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Editorial

Finanzierungsbasis

verbreitern

Trotz Eurokrise ist die deut-
sche Wirtschaft im globalen
Wettbewerb gut aufgestellt.
Auch fiir die Zukunft stehen
die Zeichen auf Griin: So
rechnet der grofite deut-
sche Industrieverband BDI
fir das laufende Jahr noch
mit einem BIP-Wachstum
von bis zu 0,8%. ,,Wir sehen
gute Chancen, dass die deut-
sche Wirtschaft im Laufe
des Jahres deutlich an Fahrt
gewinnt“, erklart BDI-Prasi-
dent Ulrich Grillo.

Fiir positive Impulse sorgt
neben einer stabilen Bin-
nennachfrage vor allem das
gute Auslandsgeschéft, allen
voran mit den USA und
China. Der Export soll nach
BDI-Angaben dieses Jahr so-
gar um 3,5% zulegen. Voraus-
gesetzt, keine weiteren
Turbulenzen im Euroraum
gefahrden die Konjunktur.

Auch die Finanzierungs-
bedingungen fiir deutsche
Unternehmen gestalten
sich zurzeit auf3erst positiv.
Wihrend der Stiden Europas
nach wie vor unter einer
Kreditklemme leidet, stellt
der Zugang zu Kapital fiir
das Gros der deutschen
Firmen keine Hiirde dar.
Das niedrige Zinsniveau
und ein scharfer Wettbe-
werb unter den Banken
tragen dazu bei. Doch die
Unternehmen machen vom
Kreditangebot wenig

Markus Hofelich,
Chefredakteur Unternehmeredition

Gebrauch. Schlief3lich hat der Mittelstand seit der letz-
ten Wirtschaftskrise seine Hausaufgaben gemacht, Kos-
ten und Effizienz gesteigert und seine Eigenkapital-
basis gestarkt. So verfiigen zahlreiche Firmen tiber
komfortable Liquiditatspolster und finanzieren sich
zunehmend aus eigener Kraft.

Die Freigiebigkeit der Kreditinstitute konnte sich
jedoch bald dndern. Basel Il wirft seine Schatten
voraus und wird, je nach Bonitat, zu hoheren Zin-
sen und strengeren Kriterien fiihren. Zudem diirften
die Banken ihre Kredithiirden im nédchsten Konjunk-
turabschwung wieder deutlich erhohen.

Deshalb sind Unternehmen gut beraten, sich heute aus
einer starken Position heraus mit Kapital zu versorgen
und gleichzeitig ihre Finanzierung auf eine breitere
Basis zu stellen. Die meisten Firmen denken dabei an
Factoring, Leasing und Beteiligungskapital. Fiir den ge-
hobenen Mittelstand sind aber auch Anleihen, Genuss-
scheine oder ein Borsengang eine Uberlegung wert.

Ziel der Ausgabe ,Mittelstandsfinanzierung 2013“ ist
es, Firmen bei der Auswahl geeigneter Finanzierungs-
instrumente zu unterstiitzen. Im Mittelpunkt steht
dabei wieder der Unternehmer, der in Form von Inter-
views, Fallstudien oder kritischen Gastkommentaren
selbst zu Wort kommt.

Hier noch ein Hinweis in eigener Sache. Nach zwolf
Jahren bei der GoingPublic Media AG, davon sieben
Jahre redaktionell verantwortlich fiir die Unterneh-
meredition, widme ich mich kiinftig neuen Heraus-
forderungen und tibergebe die redaktionelle Leitung
in die Hande von Tobias Schorr, der ab sofort Ihr
Ansprechpartner sein wird.

Ich wiinsche Ihnen eine inspirierende und gewinn-

Mol HoptS

Markus Hofelich
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Tugenden, die wir schatzen:

Prazise sein. Fir einen Unternehmer
ist jedes Detail ein erfolgsentscheiden-
der Faktor. Sorgfalt ist fir ihn oberstes
Gebot. Da ist es gut, wenn man Partner
hat, die zweimal hinsehen. Und mit Ak-
ribie daflir sorgen, dass nicht nur hinter
dem Komma alles stimmt — sondern auch
unter dem Strich. Unsere Kunden schatzen
an uns, was wir an lhnen schatzen: die
Leidenschaft fir Ihr Unternehmen.

Als fiihrender unabhangiger Berater
des deutschen Mittelstandes fiir
Corporate-Finance-Themen helfen wir
Unternehmern, ihre Ziele zu erreichen.
Wir beraten, wir setzen um und wir
platzieren. Wir sind spezialisiert auf
Unternehmenskauf und -verkéaufe,
Finanzierungen und Finanzstrategien fiir
Mittelstandler. Berlin ist unser Haupt-
sitz. Daneben sind wir in Stuttgart und
international in Amsterdam, Buenos
Aires, Istanbul, Johannesburg, Mailand,
Mumbai, Paris, Sao Paulo, Shanghai,
Tunis, Warschau und Zrich vertreten.

Leidenschaft fiir Unternehmer.
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Klartext

Alternativen fiir den gehobenen

Mittelstand

Anleihen und Genussscheine erweitern den Finanzierungsspielraum

Von Prof. Erich Greipl, Président, IHK fiir Miinchen und Oberbayern

In einem Umfeld, das von einer gelockerten EZB-Politik ge-
prdgt ist, kann sich die Wirtschaft heute in weiten Teilen
giinstig mit Krediten versorgen. Die Erfahrung lehrt jedoch,

dass dies nur eine Momentaufnahme ist. Der Mittelstand hat

bereits ein gutes Stiick vorgesorgt und seine Eigenkapital-
quote gegeniiber dem Jahr 1992 von 17,4 auf mittlerweile
tliber 30% gesteigert. Bankdarlehen bleiben zwar eine wich-
tige Kapitalquelle. Vor allem wachstumsstarke Firmen
sollten jedoch auch andere Finanzierungsalternativen im
Auge behalten.

Auf die richtige Mischung achten

Es gibt viele gute Griinde, die Finanzierung auf eine breite
Basis zu stellen. So wirft die Regulierungsrichtlinie Basel
Il ihre Schatten voraus, die je nach Unternehmensbonitat
und Branche sowie je nach Risikomanagement der Bank zu
einer restriktiveren Kreditvergabe fiihren konnte. Der jiings-
ten DIHK-Konjunkturumfrage zufolge befiirchten gerade
Firmen mit guter Geschéaftserwartung und solche, die hohe
Auftragsvolumina finanzieren miissen, Schwierigkeiten bei
der Kapitalbeschaffung. Der Mittelstand stellt sich darauf
ein. Laut einer aktuellen Umfrage von TNS Infratest strebt
nahezu jedes zweite Unternehmen nach mehr Unabhéangig-
keit von der Hausbank, und fast ebenso viele halten einen
Finanzierungs-Mix fiir sinnvoll. Die meisten Firmen denken
dabei an Beteiligungskapital, Factoring und Leasing. Fir
den gehobenen Mittelstand sind aber auch Anleihen und
Genussscheine eine Uberlegung wert, zumal sich derzeit
interessierte Anleger dafiir finden lassen.

Mittelstandsanleihen im Aufwind
Die von den deutschen Borsen geschaffenen Spezialseg-
mente, an denen mittelstandische Unternehmen Anleihen

ZUR PERSON: PROF. ERICH GREIPL

Prof. Erich Greipl ist Prasident der IHK fiir Miinchen
und Oberbayern sowie des Bayerischen Industrie- und
Handelskammertages (BIHK). Unter dem Dach des
BIHK vereinen die neun bayerischen IHKs tiber 900.000
Mitgliedsunternehmen.

www.bihk.de, www.muenchen.ihk.de
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Prof. Erich Greipl

mit einem Volumen von {iblicherweise 20 Mio. EUR bis
meist unter 100 Mio. EUR emittieren, stofden auf wachsen-
des Interesse. Im Jahr 2012 ist mit 33 Neuemissionen der
Rekord des Vorjahres tibertroffen worden. Insgesamt no-
tierten Ende Februar in diesen Segmenten mehr als 70 An-
leihen. Die Unternehmen schéatzen es, dass sie fiir diese
Finanzierung keine Sicherheiten bereitstellen miissen
und mit dem Kapital bei Laufzeiten von iblicherweise
finf bis sechs Jahren fest planen kénnen. Sie sind also
nicht in ein enges Korsett relativ kurzfristiger Riickzah-
lungen eingeschniirt. Dem stehen komplexe Prozesse und
ein nicht unerheblicher Aufwand gegeniiber. So gilt es
schon im Vorfeld auszuloten, ob und wie man eine {iber-
zeugende Investment-Agenda prasentieren kann. Es miis-
sen geeignete Partner wie Banken, Wirtschaftspriifer und
spezialisierte Berater gefunden werden, die den Gang an
den Kapitalmarkt begleiten. Extern wie intern schlagen
dariiber hinaus relativ hohe Kosten zu Buche. Das be-
ginnt bei der Erstellung des Verkaufsprospekts, den die
Aufsichtsbehorde BaFin genehmigen muss, und reicht
iiber den Presse- und Werbeaufwand bis hin zu den Kos-
ten fiir ein jahrliches, externes Rating. Studien gehen al-

www.unternehmeredition.de



lein von Einmalkosten i.H.v. gut 4 bis 6% des Emissionsvo-
lumens aus. Nicht zu vergessen: Wer sich an den Kapital-
markt begibt, sollte die Bereitschaft zur transparenten
Darstellung der eigenen wirtschaftlichen Situation mit-
bringen. Denn die Investoren haben ein gutes Recht auf
zuverlassige Informationen. Dass es bei den Anleiheemit-
tenten durchaus auch Insolvenzen gegeben hat, unter-
stlitzt diesen Anspruch.

Genussscheine bieten Gestaltungsspielraum

Reife Unternehmen, die sich den Anforderungen einer
BoOrsennotierung nicht aussetzen wollen, finden in Ge-
nussscheinen eine flexible Alternative. Diese Instrumente
bieten bei Laufzeit, Zins und Tilgung ein hohes Maf3 an
Gestaltungsfreiheit, so dass sie sich gut an den Liquidi-
tatsbedarf und die Unternehmensentwicklung anpassen
lassen. Fiir wachstumsstarke Unternehmen kann sich das
trotz der hohen Verzinsung lohnen, weil Genussscheine
sowohl die Vorteile einer Anleihe wie auch die einer Aktie
in sich vereinen. So starkt der nachrangige Anspruch der
Anleger im Insolvenzfall die Eigenkapitalposition. Anders
als bei der Aktienemission bleibt jedoch die Gesellschaf-

terstruktur ohne Gewahrung zusatzlicher Mitsprache-
rechte erhalten. Ebenso wie bei der Anleihe sind keine Si-
cherheiten bereitzustellen und der Eigenkapitalcharakter
schafft Spielraum fiir neue Kredite. Bei alldem darf jedoch
nicht ibersehen werden, dass auch zu einer Finanzierung
via Genussschein eine kosten- und zeitintensive Vorberei-
tung gehort. So muss — weil die Borse als Plattform fehlt —
jeder Kapitalgeber personlich angesprochen und von den
Vorziigen des Angebots iberzeugt werden. Das Unterneh-
men sollte zudem die Aussicht auf einen stabilen Cash-
flow bieten sowie bestimmte Informations- und Kontroll-
rechte einraumen.

Nur ein ausgewogener Finanzierungs-Mix schafft die
Basis fiir eine dauerhafte und effiziente Kapitalversor-
gung. Allen voran der gehobene Mittelstand kann heute
aus einem breiten Spektrum von Instrumenten wahlen.
Wie bei einer guten Unternehmensstrategie kommt es
auch hier stets darauf an, den Blick in die Zukunft zu rich-
ten und die zum eigenen Konzept passenden Finanzpart-
ner zu finden.
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BDI-AufRenwirtschaftsreport:
Industrie erwartet 3,5% Exportwachstum

Der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) hat
seine Prognose fiir das Exportwachstum 2013 nun auf 3,5%
erhoht. Anfang Januar ging der Branchenverband noch
von 3% Wachstum aus. Die konjunkturelle Lage in Europa
habe sich erholt, auch vom geplanten Freihandelsabkom-
men zwischen Europa und den USA erhofft sich der BDI
deutliche Wachstumsimpulse. 2012 wurden Waren im
Wert von 1,1 Bio. EUR ausgefiihrt, so viel wie niemals zu-
vor. Ausfuhren in Nicht-EU-Lander lagen bei 31%, 11%
mehr als noch 2002. Der Anteil deutscher Produkte am
Welthandel betragt damit 8,6%. Wichtigster Exportmarkt
der deutschen Wirtschaft bleibt Europa.

www.bdi.eu

PWC-Studie:

Verhaltener Start ins Kapitalmarktjahr 2013

Der deutsche Kapitalmarkt entwickelt sich 2013 bislang
nur zaghaft. Das ist Ergebnis der Studie ,Emissionsmarkt
Deutschland“ von PricewaterhouseCoopers. An der Deut-
schen Borse gab es von Januar bis Ende Méarz zwei Initial
Public Offerings (IPOs) mit einem Emissionsvolumen

von gut 1,1 Mrd. EUR. Dies sei zwar eine Verbesserung
gegeniiber dem ersten Quartal 2012, erfiille dennoch
nicht die Erwartungen des starken Schlussquartals 2012.
Hier hatte es sieben IPOs mit einem Emissionsvolumen von
insgesamt 2,1 Mrd. EUR gegeben. Am Markt fiir Kapitaler-
hohungen sank das Volumen im Vergleich zum Vorquartal
um 178 Mio. EUR auf 854 Mio. EUR. Das Emissionsvolumen
im Markt fiir Mittelstandsanleihen belief sich auf 675 Mio. EUR
und war damit halb so hoch wie im Schlussquartal 2012.
www.pwc.de

EMissioNSDATEN VON IPOs 2012 unDp 2013
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Quelle: PwC

KFW-KREDITMARKTAUSBLICK: KEIN AUFSCHWUNG IN SICHT

Deutsche Unternehmen fragen immer weniger Kredite
nach. Das ist Ergebnis des aktuellen Kreditmarktausblicks
der KfW-Bankengruppe. Nachdem das Kreditneugeschaft
im Schlussquartal 2012 um 2,3% zuriickgegangen ist,
rechnet die KfW fiir das erste Quartal 2013 mit einem
weiteren Minus von 6% im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal. Als Grund fiir die momentane Zu-
riickhaltung der Unternehmen fiihrt
die KfW auch die schwache Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal 2012
an. Hier war ein BIP-Riickgang von
-0,6% zu verkraften. Da die Kreditnach-
frage vor allem fiir Investitionskredite
erst mit Verzdgerung auf die aktuelle
Konjunkturbelebung reagiert, geht die
KfW davon aus, dass sich die Lage auch
im Laufe des Friithjahrs nicht sonderlich
bessern wird. Als weitere Ursache ver-
mutet sie den akuten Riickgang der lang-
fristigen Projektfinanzierung mit Lauf-
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Vergleich ggii. Vorjahr (gleitendes 2-Quartalsmittel, %)
o

Wachstum: Unternehmensinvestitionen* (links
= \Wachstum: geschétztes Kreditneugeschéft an Unternehmen und Selbststandige** (links)
zeiten von iber zehn Jahren. Im vergan- = Volumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststandige) (rechts)**

Krediten. Momentan sei es fur Unternehmen sehr einfach,
Kredite nachzufragen. Eine Verscharfung der Kreditver-
gabe beispielsweise durch die Basellll-Richtlinien sei nicht
zu erwarten. Auch trotz der Refinanzierung deutscher
Banken sei aktuell genligend Liquiditat vorhanden.
www.kfw.de

KFW-KREDITMARKTSAUSBLICK 2013
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*nicht 6ffentliche Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen
**ohne gewerbliche Wohnungskredite und ohne Kredite an Finanzierungsinstitutionen (ohne MFIs) und
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IFO GESCHAFTSKLIMAINDEX: MINIMALER RUCKGANG

Nach einem starken Anstieg im Vormonat ist der ifo
Geschaftsklimaindex minimal gesunken. Im Februar
legte der Index um 3,1 Zahler auf 107,4 Punkte zu, im
Marz steht er bei 106,7 Punkten. Die Beurteilung der
Geschaftslage sank minimal von 110,2 auf 109,9 Punkte.
Die Geschaftserwartungen kamen nach 104,6 Punkten
im Februar bei 103,6 Punkten zum Stehen. Im Bauhaupt-

IFO KONJUNKTURTEST FUR DIE GEWERBLICHE WIRTSCHAFT!, MARZ 2013

, 2005 = 100,

125

gewerbe verzeichnet der Geschaftsklimaindex den hochs-
ten Anstieg seit der Wiedervereinigung: Von noch
-0,2 Punkten im Januar kletterte er tiber 6,9 Punkte im
Februar auf aktuell 7,2 Punkte. Im Grofhandel ist das
Klima hingegen wieder stark gesunken, von 6,3 auf 0,0
Punkte. Sowohl die Urteile zur Geschéftslage als auch
die Erwartungen an den weiteren Geschaftsverlauf fal-
len weniger optimistisch aus. Im Einzel-
handel ist der Geschéaftsklimaindex hin-
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Beurteilung der Geschéftslage | V-

s | gegen leicht gestiegen, von -1,2 auf 0,0
Punkte. Die Einzelhdndler waren mit ihrer
] w0 | aktuellen Geschéftslage etwas zufriedener
1% | als zuvor und blicken weniger pessimis-
tisch auf die weitere Entwicklung. Im
Verarbeitenden Gewerbe sank der Index
um 1 Zahler von 9,6 auf 8,6 Punkte. Die
Exporterwartungen sanken merklich,

i i 1 L A
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 . . . anq q
S sind aber weiterhin positiv ausgerichtet.

www.cesifo-group.de

1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof3- und Einzelhandel; Quelle: ifo Konjunkturtest

IfM: Deutsche Familienunternehmen gingen
weitgehend unbeschadet durch Finanzkrise

Die 4.400 grofdten Familienunternehmen Deutschland sind
weitgehend gut durch die Wirtschafts- und Finanzkrise
gekommen. Das ist Ergebnis der Reihe ,Die grofdten Fami-
lienunternehmen*“ des Instituts fiir Mittelstandsforschung
Bonn (IfM). Wie das aktuelle Kennzahlen-Update zeigt,
konnten die 2009 im Bereich von Umsatz- und Beschaf-
tigungszahlen erlittenen Einbuf3en wieder wettgemacht
werden, von 2010 auf 2011 fand hier ein Wachstum von
9,8% bzw. 5,1% statt. Die Eigenkapitalausstattung der
4.400 Unternehmen konnte sogar wahrend der Krise
ausgebaut werden und stieg von durchschnittlich 33,5%
(79,6 Mio. EUR) im Jahr 2009 auf 34,4% 2010 (93,4 Mio. EUR).
Damit lag die Eigenkapitalquote der Familienunterneh-
men iber der durchschnittlichen Eigenkapitalquote aller
Unternehmen in Deutschland (29,3%). www.ifm-bonn.org

EIGENKAPITALQUOTEN NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN (IN %)
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BVK: Private-Equity-Investitionen 2012 annihernd
auf Vorjahresniveau

VIERTELJAHRLICHE INVESTITIONEN 2008 BIS 2012 IN
Mio. EUR (MARKTSTATISTIK)

4.000 —
3.500 —
3.000 —
2.500 —
2.000 —
1.500 —
1.000 —

500 [—

0 T T T T T T T T S T S S SO SR SR S S
12 3 412 3 41 23 41 23 41 2 3 4
2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: BVK

2012 wurde fast genauso viel an Beteiligungskapital inves-
tiert wie im Jahr zuvor. Das meldet der Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) in
seiner aktuellen Jahresstatistik. 2012 wurden insgesamt
5,84 Mrd. EUR investiert, 2011 betrug das Volumen 6,22
Mrd. EUR. Wie im Vorjahr entfiel der grofdte Teil auf den
Buy-out-Bereich (Mehrheitsgesellschaften/Gesellschafter-
nachfolgen); mit 4,54 Mrd. EUR wurden hier insgesamt 104
Transaktionen getatigt, etwas weniger als 2011 (4,87 Mrd.
EUR fiir 116 Transaktionen). Die mittelstandsorientierten
Minderheitsbeteiligungen (Wachstums-, Replacement- und
Turnaround-Finanzierungen) sind hingegen von 721 auf
779 Mio. EUR gestiegen, was laut BVK maf3geblich auf den
anhaltend hohen Investitions- und auch Kapitalbedarf
mittelstdndischer Unternehmen zuriickzufiihren ist.
www.bvkap.de

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2013 |11

‘ eweioued



‘ Unternehmer-Dynastien

Unternehmer-Dynastien

Dragerwerk AG & Co. KGaA

Luft zum Leben

Hin und wieder kauft Stefan Drdger gerne selbst Lebens-
mittel im Supermarkt ein. Dann sucht er nicht irgendeinen
Parkplatz, sondern den, auf dem manchmal der Hihnchen-
griller seine halben Gockel feilbietet. Denn dort ist genauso
eine besondere Steckdose in der Wand eingelassen, wie er
sie fiir sein selbstgebautes Auto braucht. Das Fahrzeug hat
er schon 1989 zusammengeschraubt, als noch niemand
wusste, wie das Wort Hybridauto iiberhaupt zu buchsta-
bieren ist. Vor wenigen Tagen ist er 50 Jahre alt geworden
und noch immer ein Tiiftler. Weil er berufsbegleitend Elek-
troingenieur studiert hat, kann er mit seinem Fachwissen
und seiner Akribie den Ingenieuren bei Driiger gehérig auf
den Nerv gehen, wenn er will. Vielleicht ist das auch der
Grund, warum er so erfolgreich ist: Im Jahr 2012 nahm der
Umsatz des im TecDAX notierten Familienunternehmens
um 2,5% auf 2,4 Mrd. EUR zu. Das Konzernergebnis vor
Zinsen und Steuern (EBIT) wuchs um 7,4% auf 230 Mio.
EUR. Nach drei Rekordjahren in Folge will Drdger auch
2013 weiter wachsen.

Ingenieur Drager pocht auf Forschung

In vielen Bereichen sind die Lubecker Weltmarktfiihrer,
etwa bei Anasthesie- und Beatmungsgeraten. Um das
neue Pulmovista-System, mit dem die Atmung am Patien-
tenbett in jeder Region der Lunge sowohl aktuell als auch
im Verlauf vergangener Tage analysiert werden kann,
bedugen die Wettbewerber dieses sogenannte Patien-
tenmonitoring mit einem gewissen wohlwollenden Neid.
Dréager ist hier stark, auch und vor allem dank der hohen
Ausgaben fiir Forschung und Innovation. Darauf pocht
Ingenieur Stefan Drager beharrlich. Eine Strategie, die
sich durchaus lohnt, denn in den Nischen fahrt Drager-
werk dicke Gewinne ein. So vermarkten die Norddeut-
schen sehr erfolgreich ein Tauchgerat, das stundenlan-
ges Abtauchen ermoglicht. Auch bei Gasiiberwachungs-

KurzPrOFIL DRAGERWERK AG & Co. KGAA

Griindungsjahr: 1889

Branche: Medizin-, Sicherheits- und
Tauchtechnik

Unternehmenssitz: Liibeck, Schleswig-Holstein

Umsatz 2012: 2,3 Mrd. EUR

Mitarbeiterzahl 2012: 12.500

12 | Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2013

Stefan Drager

systemen, die etwa im Bergbau eingesetzt werden, ist
Dragerwerk der Konkurrenz tiberlegen. Dass die Stamm-
aktien der Norddeutschen tiberhaupt an der Borse no-
tieren, ist einer Kapitalerhohung geschuldet — die der
Refinanzierung eines fiir Drager wichtigen Geschafts
mit Siemens diente: Der Miinchener Konzern hielt zuvor
25% an der Medizintechnik-Tochter — diesen Anteil kauf-
ten die Liibecker 2009 fiir etwa 250 Mio. EUR zuriick.
Das Joint Venture war 2003 mit dem Ziel gegriindet
worden, den Markt fiir Patientenmonitoring aufzurollen.
Doch die Partnerschaft brachte kaum Vorteile.

Fithrung in fiinfter Generation

Die Liibecker ,Dragerwerk Verwaltungs AG*“, die Stefan
Dréager in der flinften Generation fiihrt, existiert seit fast
125 Jahren. Den Grundstein der Unternehmensgeschichte
legten Johann Heinrich Drager und sein Sohn Bernhard:
Sie erkannten friih das Potenzial von Sauerstoff und
griindeten 1889 den Laden- und Werkstattbetrieb ,,Dra-
ger und Gerling“, wie er in den ersten drei Jahren seines
Bestehens hief?. Bereits im Griindungsjahr wurde das
erste Patent angemeldet. Mit der Einfiihrung eines Inha-
lations-Narkoseapparats 1904 bereitete Drager nicht

www.unternehmeredition.de
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Zukunftsweisende Beatmung fiir die Anésthesie: Der Perseus a500 zahlt zu den umsatzstérksten Produkten von Dragerwerk.

nur den Weg fiir die moderne Narkose-
technik, sondern sicherte auch seinen
festen Platz in der Medizintechnik. Sie
sichert vier Flinftel des Umsatzes. Neben
der ,Medtec” ist der Unternehmensbe-
reich Sicherheitstechnik das andere
Standbein des Unternehmens. Heute ist
Drager in 190 Landern der Erde vertre-
ten und betreibt in mehr als 40 Landern
Vertriebs- und Servicegesellschaften.

»Draegermen“ retteten Leben

am Ground Zero

Feuerwehrleute in Berlin streifen sich
Drager-Atemschutzgerate bei Hauser-
branden liber, ,Smokejumper” in den USA
gehen damit gegen Waldbrande vor und
Bergarbeiter auf der ganzen Welt haben

sie fiir den Fall eines Grubenungliicks
immer griffbereit. Das Vertrauen, das die
Technik der Hanseaten weltweit genief3t,
spiegelt sich auch in ,,Draegermen* wider.
,Das Wort steht sogar im Worterbuch
und ist der offizielle Begriff fiir die Gruben-
wehren, die seit tiber 100 Jahren mit Atem-
schutz von Dréager ausgestattet sind“, be-
richtet Dréager-Pressesprecherin Melanie
Kamann. Draegermen nannten die New
Yorker auch die Feuerwehrleute, die,
mit Drager-Atemschutz ausgeriistet, am
11. September 2001 vielen hundert Ange-
stellten in den ,, Twin Towers“ das Leben
retteten. In staatlicher Mission steht auch
der ,Drager Drug Test 5000“. Polizisten
verwenden das tragbare Gerat, um Auto-
fahrer auf Spuren von Kokain, Marihuana

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2013“ | 13
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und anderer Drogen zu tes-
ten. Selbst Autofahrern, die
sich und andere gefahrden,
weil sie zu viele Beruhigungs-
mittel wie die gerne verord-
neten Benzodiazepine schlu-
cken, kommen die Ordnungs-
hiiter damit auf die Spriinge.
Schwedische Automarken
haben sogar schon Alkohol-
schniiffler im Cockpit integ-
riert, die das Fahrzeug elek-
tronisch fiir einige Stunden
still legen, wenn dessen Pi-
lot sich ein paar Schoppen
zu viel gegdénnt hat. Drager
hat auch fiir die deutsche
Polizei in den 50er Jahren
die ersten ,,Pustetiiten” ent-
wickelt, die sich verfarbten, wenn der Fahrer blau war.

»Schutz vor Torheit der Eigentiimer*

Stefan Dragers Onkel Theo ging mit seinem Unternehmen
an die Borse, und diese ,,Doppelnatur als borsennotiertes
Familienunternehmen* bereitet dem heutigen Unterneh-
menslenker immer noch Freude. ,Sie schafft Moglichkei-
ten fiir die Finanzierung von weiterem Wachstum. Und
gleichzeitig konnen wir langfristig agieren, ohne unsere
Energie auf die Abwehr von feindlichen Ubernahmen zu
verschwenden. Und diese doppelte Governance-Struktur
schitzt das Unternehmen besser vor einer moglichen

DRAGERWERK AG & Co. KGAA
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Im Jahr 2012 erzielte der Medizin- und Sicherheitstechnikspezialist aus Liibeck einen Umsatz in Hohe von 2,4 Mrd. EUR.

Torheit seiner Eigentiimer“, sagt Stefan Drager gegeniiber
der ,Unternehmeredition“. Von der positiven Unterneh-
mensentwicklung profitiert kiinftig auch die Belegschaft.
Drager spendiert fiir jeweils drei vom Mitarbeiter am Markt
erworbene Aktien eine Bonusaktie.

Viele Weg zum Gliick

Ob eines oder mehrere seiner drei Kinder das Unternehmen
fortfithren wollen und konnen, weifd der Drager-Chef noch
nicht —und auch nicht sein Nachwuchs. ,Ich wusste mit
18 Jahren auch noch nicht, was ich werden wollte. Nur
diese Freiheit hat es mir ermoglicht, letztlich freiwillig die-
sen Weg zu gehen. Féllt die Entscheidung bei meinen Kin-
dern anders aus, wird es eine andere Losung geben fiir
das Unternehmen. Das ist ja das Schéne im Leben: Es
gibt beliebig viele Weg zum Gliick oder auch zum unter-
nehmerischen Erfolg”, formuliert Stefan Drager. Er be-
starke die Kinder aber, Verantwortung iibernehmen zu
wollen. Deutschland ohne Familienunternehmen wére
jedenfalls so, ,wie es schon einmal in einem Teil von
Deutschland war. Es ist immer eine Abwagung zwischen
den beiden Werten Gleichheit und Freiheit. Die Freiheit,
etwas zu unternehmen und das auf unterschiedliche
Weise zu tun, ist auch eine Form von Gliick. Eine Voraus-
setzung dafiir ist, dass es so etwas wie Eigentum gibt.“

Thomas Grether
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

Deutschland belegt vorderes Mittelfeld
im Bereich Finanzierung

Internationaler Standortvergleich fiir Familienunternehmen

Von Stefan Heidbreder, Geschdiftsfiihrer, Stiftung Familienunternehmen

Deutschland ist ein guter Platz fiir Unternehmer, die eine
Finanzierung suchen, geht aus dem aktuellen Lénderindex
Familienunternehmen hervor. Im Vergleich mit 17 euro-
pdischen Staaten und den USA belegt Deutschland im
Subindex , Finanzierung* einen respektablen Platz 7.
Schlechter fdllt dagegen das Gesamtranking aus, das wei-
tere wichtige Standortfaktoren fiir Familienunternehmen
umfasst wie ,Steuern”, , Arbeitskosten, Produktivitdt und
Humankapital“ und ,,Regulierung“. Hier steht Deutschland
auf Platz 11, hinter Lédndern wie Osterreich, Irland und die
USA. Die Spitzenpldtze belegen die Schweiz, Finnland
und Ddnemark. Das zeigt: Zur Selbstzufriedenheit gibt es
keinerlei Anlass.

Kompass fiir internationale Wachstumsstrategien
Seit 2006 erstellt das Zentrum fiir Europaische Wirtschafts-
forschung in Mannheim (ZEW) im Auftrag der Stiftung
Familienunternehmen diesen internationalen Standort-
vergleich. Er dient den Unternehmern als Kompass bei
ihren internationalen Wachstumsstrategien und ist
gleichzeitig eine Messlatte fiir die Politik: Welche Stand-
orte in Europa und den USA bieten besonders gute
Voraussetzungen, wo lohnt es sich, neue Arbeitsplatze
aufzubauen? Und: Welche Lander leisten mehr fiir gute
Rahmenbedingungen der Familienunternehmen?

Familienunternehmen finanzieren sich anders

Bei der Finanzierung unterscheiden sich Familienunter-
nehmen aufgrund ihrer Eignerstruktur stark von Grof3-
konzernen in anonymem Streubesitz. Um ihre Unabhén-
gigkeit und Eigenstandigkeit nicht zu gefahrden, nutzen
Familienunternehmen wenig den Kapitalmarkt tiber die
Ausgabe von Firmenanteilen. Deshalb spielt die Finan-
zierung durch klassische Bankkredite nach wie vor

ZUR PERSON: STEFAN HEIDBREDER

Stefan Heidbreder ist Geschéftsfiihrer der Stiftung Fa-
milienunternehmen. Zu den Zielen der Stiftung zahlen
die Forderung des Austausches von Familienunterneh-
mern, die Unterstiitzung von Forschungsaktivitaten und
-institutionen sowie die Verbesserung der Wahrneh-
mung und Akzeptanz der Familienunternehmen in Po-
litik und Offentlichkeit. www.familienunternehmen.de
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eine herausragende Rolle. Um die Risikoaufschlage zu
begrenzen, werden nicht selten materielle Sicherheiten
aus dem Privatvermogen der Gesellschafter gestellt.

Kreditversorgung, Bankenstabilitat und
Staatsschulden

Bei Investitionsentscheidungen im Ausland spielen fiir
Familienunternehmen Themen wie die Kreditversorgung,
klare rechtliche Rahmenbedingungen sowie ein verlassli-
ches und stabiles Bankensystem im jeweiligen Land eine
grofie Rolle. Deswegen untersucht der Landerindex im
Bereich Finanzierung insgesamt fiinf speziell fiir Fami-
lienunternehmen relevante Felder: ,Kreditinformation®,
,Kreditmarkt“, ,Glaubigerschutz“ ,Verschuldung" und
»Sovereign Ratings“.

Erfolgsfaktoren fiir Deutschland: Gutes Rating und
gute Versorgung mit Kreditinformationen

Die Bewertung der Finanzierungs-Einzelindizes zeigt:
Deutschland punktet mit sehr giinstigen Bewertungen
durch die Ratingagenturen sowie herausragenden Vor-
aussetzungen im Hinblick auf die Kreditinformation. Auch
die Verschuldungssituation ist in Deutschland - trotz des
gestiegenen Schuldenstandes — noch vergleichsweise gut
einzustufen. Schwacher fallt die Dimension ,Kreditmarkt*“
aus, eine Tendenz, die sich bereits im Landerindex aus
dem Jahr 2008 abzeichnete und deshalb besonders ernst
zu nehmen ist.

www.unternehmeredition.de
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TAB 1: PLATZIERUNGEN IM STANDORTVERGLEICH
2012 versus 2010

Land Punktwert Rang Punktwert Rang
2012 2012 2010 2010

Schweiz 69,37 1 67,41 1
Finnland 67,91 2 66,22 2
Danemark 66,92 3 64,53 5
Vereinigtes Kdnigreich 66,32 4 64,84 4
Luxemburg 65,8 5} 65,7 3
Schweden 62,19 6 60,75 6
Niederlande 60,56 7 57,17 8
USA 59,58 8 58,98 7
Irland 55,82 9 55,86 9
Osterreich 53,84 10 51,51 12
Deutschland 53,11 11 52,34 11
Frankreich 52,02 12 51,11 13
Belgien 51,61 13 50,76 14
Slowakei 50,99 14 53,04 10
Tschechien 50,27 15 50,48 15
Polen 48,38 16 46,11 16
Spanien 42,44 17 45,62 17
Italien 33,35 18 32,86 18

Quelle: Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung, Stiftung Familienunternehmen

Schwacher Kreditmarkt in Deutschland

Der Teilindikator ,Kreditmarkt“ bildet das Verhaltnis
der privaten Kredite zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) ab,
beriicksichtigt zudem die sogenannte Kernkapitalquote
der Banken und den Anteil der notleidenden Kredite an
den Gesamtkrediten. Wahrend die Kernkapitalquote ein
Indikator fiir die Robustheit des Finanzsystems im Fall
von Kreditausfallen ist, kann der Anteil der notleiden-
den Kredite als eine Maf3zahl fiir die Wahrscheinlichkeit
solcher Ausfalle interpretiert werden. Zusammen geben
beide Kennzahlen Auskunft iber die Risiken in den Fi-
nanzsystemen, welche die Kreditversorgung beeintrach-
tigen konnten.

An der Spitze der Rangliste ,Kreditmarkt“ befinden sich im
aktuellen Landerranking mit einigem Abstand Danemark,
die Schweiz und Luxemburg. Alle drei Staaten zeichnen
sich durch einen sehr gut entwickelten Kreditmarkt aus,
der ein grof3es Volumen bietet, um volkswirtschaftliche
Produktionsprozesse zu finanzieren. Deutschland befin-
det sich hier an 13. Position am Ende eines relativ dicht
besetzten Mittelfeldes: BIP und Kreditversorgung liegen
hierzulande mit 108% fast gleichauf — im Vergleich dazu:
Danemark, Spanien, Irland sowie Grof3britannien weisen
ein Kreditvolumen auf, das doppelt so grof} ist wie das
Bruttoinlandsprodukt. Dass ein hohes Kreditvolumen
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allerdings auch seine negative Kehrseite hat, zeigen
Spaniens Banken. Sie haben aktuell eine Quote von mehr
als 10% an faulen Krediten, iiberwiegend Immobiliendar-
lehen, die nicht zuriickgezahlt werden konnen. Anders
als die Banken in der Schweiz, Luxemburg und Danemark
sind ihre Kernkapitalquoten so diinn, dass sie ins Trudeln
geraten sind, so dass sowohl der spanische Staat als
auch die EU Hilfsprogramme auflegen mussten. Im nachs-
ten Landerindex wird sich dies in einer massiven Herab-
stufung im Ranking niederschlagen.

Pluspunkte: Verfiigbarkeit und Vielfalt von
Finanzdienstleistungen

Gut ist die Situation fiir deutsche Familienunternehmen
auch in Bezug auf die Verfiigbarkeit von Finanzdienst-
leistungen, die Vielfalt der Finanzprodukte sowie die
Moglichkeiten, mit einem Businessplan einen Bankkredit
zu erhalten. Hier liegen die Bewertungen des Lander-
index allesamt im guten Mittelfeld. Auch die Finanzie-
rungsmoglichkeit tiber die Ausgabe von Unternehmens-
anteilen ist in Deutschland als befriedigend zu beurtei-
len, wahrend sich die Verfiigbarkeit von Risikokapital im
internationalen Vergleich eher als verbesserungswiirdig
darstellt — eine Situation, die vor allem Start-ups und klei-
nen innovativen Unternehmen zu schaffen macht.

Fazit:

Die Analyse des ZEW im Subindex ,Finanzierung“ belegt:
Grundpfeiler ist und bleibt ein stabiles und solides Banken-
system. Die Befunde zeigen deutlich: Die Eigenkapital-
unterlegung der Banken sollte weiter vorangetrieben
werden, damit im Falle von Schwierigkeiten weder Steuer-
zahler — und damit auch die Familienunternehmen — noch
Zentralbanken einspringen miissen. Hier muss meiner
Meinung nach nicht erst auf die Umsetzung der Basel-Ill-
Regelungen gewartet werden. Stattdessen sollten die
Banken ihr Eigenkapital so schnell wie méglich erhdhen,
unter anderem, indem sie fiir eine gewisse Zeit auf die
Ausschiittung von Dividenden verzichten und ihre Ge-
winne vollstandig einbehalten — wie es auch viele Fami-
lienunternehmen tun. Eines der Geheimnisse der schnel-
len Bewaéltigung der Finanzkrise in Deutschland liegt in
der Eigenkapitalorientierung der Familienunternehmen.
Wahrend sie in Krisenzeiten nur auf ein geschrumpftes
Kreditangebot zuriickgreifen konnten, waren sie zur Selbst-
hilfe — Eigenkapital sei Dank — in der Lage. Deswegen sind
politische Forderungen nach Substanzsteuern auf das
Vermogen — nicht nur fiir Familienunternehmen - giftig,
sondern auch volkswirtschaftlich unsinnig.

www.unternehmeredition.de
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Schalten Sie in
~den nachsten Gang.

Mit aktivem Working Capital Management
und unseren innovativen Finanzlosungen

Gerade auf schwierigen Etappen wird der kluge Umgang mit Ressourcen fiir ein Unternehmen
zum wichtigen Erfolgsfaktor. Zwei Dinge sind dafiir erforderlich: Aktives Working Capital
Management, also die standige Analyse und Optimierung des im Unternehmen gebundenen
Kapitals. Und ein verlasslicher Bankpartner, der diesen Prozess in einem konstruktiven

Dialog begleitet. Damit sind bereits die wichtigsten Eckpfeiler fiir die Versorgung eines
Unternehmens mit den notwendigen Finanzmitteln geschaffen. Mehr erfahren Sie unter
www.bayernlb.de/mittelstand

é Finanzgruppe ‘) Bayern I.B
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Weg vom Kredit, hin zum Kapitalmarkt

Langfristige Verdnderung des europdischen Finanzierungsmarktes

Von Jan-Willem Lindhout, Head of Debt Advisory & Placement,

EquityGate Advisors GmbH

Grundsdtzlich wird der Finanzierungsmarkt fiir europd-
ische Unternehmen von Bankkrediten dominiert. Aufgrund
der andauernden, reduzierten Vergabe von Bankkrediten
im Rahmen der Kreditkrise und Basel Ill nimmt allerdings
die Bedeutung von Kapitalmarkt- bzw. kapitalmarktnahen
Produkten als zusdtzliche Fremdfinanzierungsquelle fiir
mittelstdndische Unternehmen signifikant zu. Dies zeigt
sich insbesondere in Deutschland an dem gestiegenen
Emissionsvolumen von Anleihen und Schuldscheinen und
wird durch die Etablierung von spezialisierten Borsenplatt-
formen fiir Mittelstandsanleihen wie z.B. der Bérse Stuttgart
und Bérse Frankfurt am Main unterstrichen.

Zunahme von Kapitalmarktfinanzierungen
Unterbrochen von hohen Liquiditatsbestanden im
europaischen Bankenmarkt, liegt der Beginn dieser
Entwicklung zur Kapitalmarktfinanzierung fiir mittel-
standische Unternehmen in Europa mehr als zehn
Jahre zuriick. Als Beispiel fiir ausgepragte Kapitalmarkt-
finanzierungen lohnt sich ein Blick in die USA: Wahrend in
den Vereinigten Staaten bereits etwa 80% der langfristi-
gen Unternehmensfinanzierungen durch Anleihen zur
Verfligung gestellt werden, ist dieses Verhaltnis in Europa
(noch) spiegelbildlich. Weiterhin Bestand hat die Funktion
der Banken als Kapitalgeber fiir kurzfristige Kredite in
Form von Betriebsmittellinien, Exportfinanzierungen
und Avalen. Dariiber hinaus nehmen die Banken eine
zentrale Rolle in der Bereitstellung von sogenannten
,Bridge Loans* bei Unternehmensiibernahmen ein. Im
Rahmen der nachhaltigen Bilanzreduzierung und zu-
kiinftigen Eigenkapitalanforderungen von europaischen
Banken lasst sich eine strukturell restriktive Neukreditver-
gabe erwarten und somit eine weitere Verschiebung in Rich-
tung des US-amerikanischen Modells der Liquiditatsbereit-

ZUR PERSON: JAN-WILLEM LINDHOUT

Jan-Willem Lindhout ist Head of Debt Advisory &
Placement bei EquityGate Advisors GmbH. Das Unter-
nehmen ist spezialisiert auf die unabhangige und fi-
nanzproduktiibergreifende Beratung bei komplexen
Investitions- und Akquisitionsfinanzierungen, Rekapi-
talisierungen und finanziellen Restrukturierungen.
www.equitygate.com
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stellung fiir langfristige Vorhaben. Aus Sicht européi-
scher Unternehmen ist eine frithzeitige Erschlief3ung
weiterer Kapitalquellen in Form von beispielweise Anlei-
hen und Schuldscheinen im Sinne der langfristigen Finan-
zierungsstrategie empfehlenswert.

Kapitalmarktvoraussetzungen fiir Unternehmen

Um einen optimalen Zugang zu diesen Kapitalquellen zu
gewahrleisten, sind neben den Mindestanforderungen

in Bezug auf die Umsatzgrof3e und Rentabilitdat des Unter-
nehmens oftmals weitere Informationspflichten zu
erflillen, welche im Vergleich zu einem klassischen
Bankenkredit umfangreicher sind. Vor diesem Hinter-
grund nehmen Schuldscheine eine separate Rolle als
Finanzierungsinstrument ein. Freilich sind Schuldscheine
rechtlich gesehen keine Wertpapiere, werden in Deutsch-
land jedoch aufgrund des Investorenkreises in der Regel
als Kapitalmarktprodukt einsortiert. Im Vergleich zu
einer Offentlichen Anleihe sind bei diesem Instrument

die Anforderungen weicher und flexibler ausgestaltet.
Daher tiberrascht es nicht, dass viele mittelstandische
Unternehmen den Schuldscheinmarkt nutzen, um eine
diversifizierte Finanzierungsstruktur iber den Kapital-
markt zu etablieren.

Was bedeutet dies fiir den Kreditnehmer?

Fiir eine ausgewogene Finanzierungsstrategie sollten Kre-
ditnehmer gute Beziehungen sowohl zu den Banken als

www.unternehmeredition.de
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Die Bedeutung von Kapitalmarkt- bzw. kapitalmarktnahen Produkten als zusatzliche Fremdfinanzierungsquelle fiir mittelstan-

dische Unternehmen nimmt signifikant zu.

auch Investoren der avisierten Kapital-
marktprodukte aufbauen. Eine kurzfristi-
ge Vergabe von Krediten und Kreditlinien
wird weiterhin tiber den Bankenmarkt
bereitgestellt. Nicht zuletzt konnen Ban-
ken Zugang zu Investoren verschaffen
und spielen eine wichtige Rolle bei der
Platzierung von boérsennotierten Anlei-
hen. Dabei ist zu beachten, dass diese In-
vestoren grundsatzlich das Rendite-Risi-
ko-Profil der Investition in den Vorder-
grund stellen und Entscheidungen in die-
sem Zusammenhang treffen werden. Da-
her sollte fiir den Kreditnehmer ein Be-
wusstsein bestehen, dass bei moglichen
Schwierigkeiten des Unternehmens die
Spielraume und Handlungsalternativen
der Banken im Vergleich zu den Investo-
ren divergieren.

Transparenz und zeitnahe
Informationspolitik

Analog zu den Investor Relations auf der
Aktienseite sind auch bei Anleihen und
Schuldscheinen Transparenz und zeitna-

he Informationspolitik wichtige Anforde-
rungen. Daher sollten die Unternehmen
so aufgestellt sein, dass benotigte Infor-
mationen (z.B. Jahresabschliisse) aus-
fihrlich und ,auf Knopfdruck* geliefert
werden konnen. Vor diesem Hintergrund
sollte der Schritt zum Kapitalmarkt erst
genommen werden, wenn die internen
Prozesse etabliert und eine griindliche
Vorbereitung abgeschlossen sind, damit
die Vorteile der Diversifizierung im vol-
len Unfang ausgenutzt werden konnen.

Fazit:

Die Entwicklung des europdischen Kapi-
talmarktes tendiert zu einem vergleich-
baren Modell wie es bereits in den USA
besteht. Hierbei steht die Diversifizie-
rung der Finanzierungsquellen im Vor-
dergrund und bedeutet keinen vollen Er-
satz des klassischen Bankenmarktes. Un-
ternehmen sollten sich auf diese Entwick-
lung bereits heute vorbereiten, um die
langfristige Finanzierungsstrategie auf
die Marktsituation auszurichten.
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Wie finanziere ich mein Unternehmen?
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Kredite bleiben die Basis der
Unternehmensfinanzierung

Aktuell geringe Nachfrage trotz guter Finanzierungsbereitschaft

der Banken

Von Martin Fischedick, Bereichsvorstand Corporate Banking,

Commerzbank AG

Kredite der Banken sind so giinstig wie selten zuvor, doch
Unternehmen greifen kaum darauf zurlick. Die Griinde da-
fiir liegen aber nicht im Kredit selbst, sondern vielmehr im
gesamtwirtschaftlichen Umfeld. In der zweiten Jahreshdlfte
diirfte die Nachfrage aber wieder steigen und den Kredit als
Basis der Unternehmensfinanzierung bestdtigen.

Des einen Freud, des anderen Leid

Wahrend angesichts des Rekordtiefs bei den Zinsen viele
Anleger wie beispielsweise Stiftungen kaum noch die Ren-
diten erzielen konnen, die sie etwa zur Erfiillung ihres
Stiftungszwecks benotigen, konnen sich Unternehmen
iiber auRergewohnlich giinstige Finanzierungskosten
freuen. Doch dies hat die Kreditnachfrage der Wirtschaft
bisher nicht beleben konnen. Es ware aber verfehlt,
daraus einen Bedeutungsverlust des Bankkredits fir die
Unternehmensfinanzierung abzuleiten. Aktuell schlagt die
Konjunktur- und Investitionsschwéache des vierten Quar-
tals 2012 stark auf das Kreditgeschaft in Deutschland
durch. In ihrem aktuellen Kreditmarktausblick erwartet
die KfW fiir das erste Quartal 2013 einen nachfragebeding-
ten Riickgang des Kreditneugeschafts mit Unternehmen
und Selbststandigen um 6% gegeniiber dem Vorjahr. Be-
reits im Schlussquartal 2012 war das Kreditneugeschéft
um 2,3% geschrumpft. Die Kreditlinien vieler Unternehmen
sind derzeit nicht einmal zur Halfte gezogen.

»Frostige Kreditnachfrage*

Die Griinde fiir die ,,frostige Kreditnachfrage®, wie die KftW
es bezeichnete, liegen auf der Hand: Neben der schwachen
Wirtschaftslage Ende 2012 spielt dabei der Riickgang lang-

ZUR PERSON: MARTIN FISCHEDICK

Martin Fischedick ist Bereichsvorstand Corporate
Banking der Commerzbank AG in Frankfurt am Main.
Die Commerzbank betreut insgesamt fast 15 Mio. Pri-
vat- sowie 1 Mio. Geschéfts- und Firmenkunden. Im
Jahr 2012 erwirtschaftete sie mit durchschnittlich
rund 56.000 Mitarbeitern Bruttoertrage von knapp 10
Mrd. EUR. www.commerzbank.de
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fristiger Projektfinanzierungen eine Rolle. Zudem macht
das niedrige Zinsniveau die Anlage von Liquiditat unat-
traktiv, sodass man sie lieber produktiv investiert — statt
auf Kredite zuriickzugreifen. Und iber Liquiditat verfiigt
Deutschlands Mittelstand zur Geniige. Er hat seine Haus-
aufgaben gemacht, Kosten und Effizienz sind optimiert,
die Eigenkapitalbasis ist gestarkt. Gezieltes Forderungs-
management hat umfangreiche Reserven im unternehme-
rischen Finanzmanagement gehoben. Nicht zu vergessen
ist auch die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum, der fiir
die deutsche Wirtschaft nach wie vor das vorrangige Ziel
ihrer Exporte ist. Die Ausfuhren nach Italien, Griechenland,
Spanien und Portugal sind 2012 eingebrochen. Aus unse-
ren Kundengesprachen wissen wir, dass viele Unterneh-
men auch Investitionsprojekte im europaischen Ausland
kritisch hinterfragen, weil ihr Vertrauen in die Eurozone
gelitten hat. Alternative Auslandsinvestments etwa in
Asien empfinden gerade kleine und mittlere Unternehmen
oft als noch zu grof3en Schritt, sodass sie erst einmal in
Wartestellung gehen.

Trendwende im zweiten Halbjahr

Was aber passiert, wenn die Konjunktur wieder anzieht,
die Zinsen steigen und gleichzeitig die neuen Eigenkapi-
tal- und Liquiditatsvorschriften fiir Banken — bekannt als
Basel Il - in Kraft treten? In der Tat spricht in der zweiten

www.unternehmeredition.de



Die mittelstandischen Beteiligungsgesells aften=
Mehr Freiraume fur Innovation und Wachstum

Die Burgmaier Hightech GmbH & Co. KG in Laupheim stellt Prazisionsteile her — und wurde dabei von der MBG Baden-Wiirttemberg unterstiitzt.

Jahr flr Jahr finanzieren mehr als 5oo mittelstandische
Unternehmen ihre Zukunftsprojekte mit Beteiligungskapital
der MBGen. Diese bieten neben Beteiligungskapital auch
Beratung und Netzwerk. Insgesamt werden in Deutschland
derzeit mehrals 3.300 Unternehmen mit Beteiligungskapital
der MBGen unterstutzt.

MBGen stellen langfristig Beteiligungskapital —in der Regel
in Form von stillen Beteiligungen —bereit und tragen damit
zur Verbesserung der Bilanzrelationen von Existenzgriindern
sowie mittelstandischen Unternehmen bei. Damit wird die
Grundlage fir eine solide Unternehmensentwicklung und
weiteres Wachstum gelegt. Der Unternehmer bleibt Herr im
Haus, da sich die MBGen nicht ins Tagesgeschaft einmischen.

Beteiligungen der MBGen sind flr jedes aussichtsreiche Vor-
haben einsetzbar. Dazu gehdren Wachstumsfinanzierungen,
ebenso wie die Finanzierung von Existenzgrindungen oder
Innovationen sowie Unternehmensnachfolgen.

Die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften sind Mitglied im
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) und
assoziiertes Mitglied im Verband Deutscher Blirgschaftsbanken (VDB).
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Jahreshalfte einiges fiir ein Anziehen der Kreditnachfrage
in Deutschland. Im KfW-ifo Mittelstandsbarometer wer-
den die Erwartungen seit einiger Zeit positiv beurteilt,
was sich in einem Anstieg der Unternehmensinvestitionen
niederschlagen und mit einer gewissen Verzogerung auch
zu einer hoheren Kreditnachfrage fithren wird. Viele Un-
ternehmer und Manager fragen vor diesem Hintergrund
schon heute, wie sich Basel Ill auf die Verfiigbarkeit und
die Kosten von Krediten und anderen Finanzierungs-
l6sungen auswirken wird. Erlauben die neuen Liquidi-
tatsanforderungen den Banken noch langfristige Unter-
nehmensfinanzierung? Kénnen Banken kiinftig noch fiir
die Realwirtschaft die notige Planungssicherheit und
Fristentransformation im erforderlichen Umfang anbie-
ten? Ja, davon bin ich fest tiberzeugt, und der Kredit wird
dabei maf3gebliche Bedeutung haben.

Sehr guter Zugang zu Krediten

Grundsatzlich ist der Zugang zu Krediten fiir Unterneh-
men, die Finanzierungen nachfragen, weiterhin sehr gut.
Das sagen tibrigens nicht nur wir Banken, auch von
Unternehmerseite wird diese Einschatzung bestatigt.
Auch fiir die tiberschaubare Zukunft steht eine deutliche
Verscharfung der Kreditrichtlinien nicht zur Debatte.
Der zunehmende Wettbewerb in- und ausléandischer
Kreditinstitute um die begehrte mittelstandische Kund-
schaft tragt seinen Teil dazu bei. Allerdings werden die
Effekte von Basel Il im Zusammenspiel mit einer deutlich
gestiegenen Marktvolatilitat bewirken, dass sich sowohl
die Preise als auch das Produktangebot im Firmen-
kundengeschaft der Banken verandern. Kreditinstitute
werden im Durchschnitt einen hoheren Bedarf an Eigen-
kapital und langfristiger Refinanzierung haben. Weil
Eigenkapital, das Banken bei der Kreditvergabe vorhalten
miissen, Geld kostet, werden Kredite zwangslaufig teurer.
Das trifft vor allem Finanzierungen, die mit weniger
Sicherheiten hinterlegt sind. Deshalb diirften kapital-
schonende Finanzierungsformen fiir Unternehmen
weiterhin ein Thema bleiben. Die Unternehmen kénnen
von entsprechend aufgestellten Banken zudem mehr
kapitalmarktbasierte Angebote erwarten. All dies wird
den Kredit begleiten, aber nicht ersetzen.
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Rezepte fiir den Kreditzugang dndern sich nicht
Basel lll ist vor allem eine Herausforderung fiir Banken.
Unternehmen miissen das Rad nicht neu erfinden,
denn die Rezepte fiir einen problemlosen Kreditzugang
haben sich seit Basel Il nicht geandert. Wichtig sind eine
offene Finanzkommunikation und ein frither Kontakt
mit der Hausbank. Wer in der Vergangenheit offen und
rechtzeitig kommuniziert hat, kam besser durch die
letzten drei Jahre. Entscheidend ist nach wie vor der
Nachweis der Tragfahigkeit einer geplanten Investition.
Dazu sind keine anderen Unterlagen als frither notwen-
dig, die auf die gdngigen Fragen Antwort geben: Wie
hoch sind die Investitionskosten? Welche Laufzeit ist
vorgesehen? Wie soll die Riickzahlung ablaufen? Wel-
che Umsatzerwartungen liegen zugrunde? Welche zu-
satzlichen Umséatze und Ertrage kdnnen mit dieser In-
vestition erreicht werden? Im Kern geht es also um eine
ganz klassische Planung. Zudem gibt es zur angespro-
chenen Verteuerung von langfristigen Krediten effiziente
Gegenmittel. Eines der wirkungsvollsten ist die Einbin-
dung von o6ffentlichen Fordermitteln tiber die KfW-For-
derbank und die Europaische Investitionsbank (EIB) in
den Finanzierungsmix. Die Mittelstandsbank verfiigt
hier iiber eine hohe Expertise. Anfang Februar 2013
schloss etwa die EIB mit der Commerzbank einen Fi-
nanzierungsvertrag iiber 400 Mio. EUR ab. Der neue
Finanzierungsrahmen erlaubt es, kleinen als auch mitt-
leren Unternehmen individuelle und langfristige Finanzie-
rungslésungen mit flexibler Zins- und Laufzeitgestaltung
anzubieten.

Fazit:

Es bleibt also dabei, dass die Kreditvergabe der Banken
ein zentraler Aspekt fiir die Zukunftssicherung der
Unternehmen ist. Kredite geben den Unternehmen Spiel-
raum fiir Investitionen, schaffen Planungssicherheit und
sichern die Liquiditat. Auch wenn eine mittelfristige
Finanzierung dabei auf den ersten Blick etwas teurer ist
als die gegenwartig bevorzugten kurzfristigen Laufzeiten,
so macht die dadurch gewonnene feste Kalkulations-
grundlage dies allemal wett.

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

,Das ZIM hat sich zum Flaggschiff der
Mittelstandsférderung entwickelt”

Interview mit Dr. Hans-Dieter Belter, Referatsleiter ZIM,
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (BMWi)

Das Zentrale Innovationsprogramm Mittelstand (ZIM)
wurde im Juli 2008 vom BMWi als Basisprogramm fiir die
marktorientierte Technologieférderung mittelstandischer
Unternehmen ins Leben gerufen. Im Interview zieht Dr.
Hans-Dieter Belter, der das ZIM als Referatsleiter beim
BMWi verantwortet, ein Zwischenfazit, spricht tiber bishe-
rige Forderprojekte, die Voraussetzungen fiir Mittelstandler
sowie iiber eine mogliche Verldngerung des ZIM iiber 2014
hinaus.

Unternehmeredition: Herr Dr. Belter, was genau bietet das
ZIM und mit welchen Zielen wurde es ins Leben gerufen?
Belter: Das ZIM wurde Mitte 2008 gestartet, um vorhande-
ne Forderansatze fiir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) zusammenzufassen, zu vereinheitlichen und damit
einfacher fiir die Antragsteller zu machen. Dahinter steht
das tibergeordnete Ziel, die Innovationskraft der KMU zu
fordern. Heute bietet das ZIM ein bundesweites Forderpro-
gramm an, das fiir alle Technologiefelder und Branchen
offen ist und bei dem die Unternehmen den Kurs der
Projekte und ihre Partner selbst bestimmen kénnen.
Dafiir stehen mehrere Optionen zur Auswahl, ob sie ihre
Forschungsprojekte allein, in Kooperation mit anderen
Unternehmen, Forschungseinrichtungen oder in einem
Netzwerk gleich gesinnter Partner umsetzen mochten.

Unternehmeredition: Fiir welche Mittelstandler ist es
geeignet? Welche Voraussetzungen miissen bei F&E-
Projekten erfiillt werden, um eine Férderung zu erhalten?
Belter: Grundséatzlich in Frage kommen innovations-
orientierte Mittelstandler mit einer Grof3e von (derzeit)
maximal 500 Beschaftigten, die in der Lage sind, ihre
vorgesehenen finanziellen Eigenbeitrage wahrend der
gesamten Projektlaufzeit zu leisten. Die F&E-Projekte
miissen auf die Entwicklung neuer Produkte, Verfahren
und technischer Dienstleistungen abzielen, die bisherige

ZUR PERSON: DR. HANS-DIETER BELTER

Ministerialrat Dr. Hans-Dieter Belter leitet das Referat
VII A 6 ,Zentrales Innovationsprogramm Mittelstand;
Kooperation, Netzwerke, Einzelprojekte“ beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie
(BMWi).www.zim-bmwi.de
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¥ Bundesministerium
fiir Wirtschaft

Dr. Hans-Dieter Belter

Parameter deutlich Gibertreffen, sich am internationalen
Stand der Technik orientieren und deren Entwicklung mit
einem erheblichen technischen Risiko verbunden ist.

Unternehmeredition: Welches Zwischenfazit ziehen Sie
seit dem Start des Zentralen Innovationsprogramms Mit-
telstand Mitte 2008? Wie war bisher die Nachfrage, wie
viele Unternehmen/Projekte wurden gefordert und wel-
che Summe wurde bisher bereitgestellt?

Belter: Bisher wurden rund 30.000 Antrage gestellt.
Davon konnten iiber 20.500 Projekte mit insgesamt

2,6 Mrd. EUR gefordert werden. Mit einem Forder-
volumen in dieser Hohe und seiner technologieoffenen
Breitenwirkung hat sich das ZIM eindeutig zum Flagg-
schiff der Mittelstandsforderung des BMWi entwickelt.
Aber die Beurteilung der Programmgiite iberlasse ich
anderen: Der jahrliche Innovationsreport des DIHK hat
das ZIM von 2009 bis 2012 vier Jahre in Folge als ,best
practice® oder ,Goldstandard“ der Innovationsforde-
rung eingestuft. Auerdem hat das Deutsche Institut fiir
Erfindungswesen dem ZIM 2011 die Dieselmedaille fiir
die beste Innovationsférderung verliehen.

Unternehmeredition: In welche Technologiefelder flossen
bisher die meisten Fordermittel? Konnen Sie ein Beispiel
fiir eine gelungene Férderung nennen?

Belter: Entsprechend seiner Themenoffenheit sind alle
fiir die deutsche Wirtschaft wichtigen Technologiefelder

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

ABB. 1: BEWILLIGTE FORDERMITTEL NACH TECHNOLOGIEFELDERN IN Mio. EUR

Produktionstechnologien
Werkstofftechnologien
Elektrotechnik, Messtechnik, Sensorik
luK-Technologien
Gesundheitsforschung, Medizintechnik 181
Energietechnologien 154
Biotechnologien 149
Umwelttechnologien 129
Bautechnologien 124
Fahrzeug und Verkehrstechnologien 110
Optische Technologien 85
Textilforschung 78
Mikrosystemtechnik 46
Sicherheitstechnologien | 32

Nanotechnologien |22

Sonstige Technologien 56
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Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie

im ZIM vertreten. Moderne Produktionstechnologien sind
wegen der in Deutschland starken verarbeitenden Indus-
trie fiihrend, insbesondere im mittelstandisch gepragten
Maschinenbau und der Automobilzulieferindustrie. Ein
Beispiel ist die Entwicklung eines Spannrahmenwechsel-
systems als hoch préazise und flexible Fixierungsvorrich-
tung fiir Karosserieteile. Neben Einsparungen an Platz,
Material und Energie wird die Produktivitat iiber erhohte
Taktzeiten um 17% gesteigert. Dafiir erhielt die Hager
Sondermaschinenbau GmbH 2012 den ZIM-Preis. Deutlich
zugenommen haben in letzter Zeit jedoch die Beitrage des
Mittelstands zur technologischen Bewaltigung der Energie-
wende und zur Elektromobilitat. Unter www.zim-bmwi.de
haben wir aber bereits etwa 150 Erfolgsbeispiele veroffent-
licht. Jede Woche wird ein bewilligtes Projekt dargestellt,
um zu zeigen, dass im ZIM auch aktuell politisch disku-
tierte Themen bearbeitet werden. Uber die Forderung
nach Technologiefeldern und Bundeslandern kann man
sich dort Gibrigens auch wochentlich informieren, m.E.
ist ZIM als einziges Programm so transparent und aktuell.

Unternehmeredition: Viele Mittelstandler schrecken
vor dem biirokratischen Aufwand zuriick, der haufig mit
der Beantragung von Fordermitteln verbunden ist. Wie
gestaltet sich die Antragstellung beim ZIM?

Belter: Gerade weil es beim ZIM so unbiirokratisch — wie
in Deutschland nur irgendwie moglich — zugeht, ist es zu
den genannten Auszeichnungen gekommen. Kontinuier-
liche Antragstellung (ohne Calls), einfache Kalkulation,
kurzfristige Bewilligung, Beginn auf eigenes Risiko noch
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vor der Bewilligung, schnelle Ausreichung der Mittel sind
einige wesentliche Punkte, die fiir das ZIM sprechen. Hin-
zu kommt die unterstiitzende Arbeit der Projekttrager.
Dariiber hinaus kann die FuE-Férderung auch durch so-
genannte innovationsunterstiitzende Dienst- und Bera-
tungsleistungen (insbesondere fiir die Markteinfiihrung)
erganzt werden. Diese konnen begleitend zum FuE-Projekt
oder bis sechs Monate danach beantragt werden. Leider
nehmen die KMU diese Méglichkeit noch viel zu wenig in
Anspruch.

Unternehmeredition: Wie viel Geld steht noch bis zum
vorlaufigen Auslaufen des Forderprogramms Ende 2014
zur Verfiigung? Wie stehen die Chancen dafiir, dass das
ZIM dariiber hinaus verlangert wird?

Belter: Jahrlich stehen derzeit rund 500 Mio. EUR zur Ver-
figung. Angesichts der Wertschéatzung in der Wirtschaft
und in allen politischen Parteien sowie der vorliegenden
Evaluationen diirften die Chancen gut dafiir stehen, dass
die Bundesregierung nach den kommenden Wahlen 2014
eine Weiterfithrung des bewéahrten ZIM beschliefdt. Es sei
denn, die ZIM-Mittel sollten nach dem jiingsten EFI-Gut-
achten nach dem Zufallsprinzip vergeben werden oder
das ZIM wird mit zur Gegenfinanzierung einer vielfach
diskutierten steuerlichen FuE-Forderung herangezogen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Belter, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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‘ Sentiment

Finanzierungs-Sentiment 2013

Die Experten-Umfrage

1. Wie gestaltet sich aktuell die Finanzierungssitua-
tion im Mittelstand?

Christian Berkhoff, Geschiftsfiihrer,
Argonas Corporate Finance Advisors:
Der Markt unterscheidet derzeit
deutlich zwischen Unternehmen mit
Investment-Grade-Bonitat und eher
yeinfachen” Finanzierungsanlassen
(Refinanzierung, Working-Capital-Fi-
nanzierung, Inlandsinvestitionen) auf
der einen Seite sowie Unternehmen
schlechterer Bonitat und/oder ambitio-
nierteren Finanzierungsvorhaben auf Christian Berkhoff
der anderen Seite. Der ersten Kategorie

stehen sowohl das gesamte Spektrum

klassischer Kreditprodukte als auch der 6ffentliche Fremd-
kapitalmarkt sowie nicht-6ffentliche Privatplatzierungen
zu sehr guten Konditionen offen - fiir die zweite sind
zumindest Banken duferst selektiv, insbesondere wenn
die Finanzierungsstruktur deutliche Komplexitaten beinhal-
tet. Im Vergleich zum Bankenmarkt bieten Finanzierungs-
alternativen auf dem o6ffentlichen Fremdkapitalmarkt und
nicht-6ffentliche Privatplatzierungen auch bei anspruchs-
volleren Finanzierungsanlassen vergleichsweise gute Kon-
ditionen, erlauben aber insbesondere auch eine strategi-
sche Optimierung des Finanzierungsmixes. Insgesamt
wachst das Angebot an Finanzierungsmoglichkeiten
aufderhalb des Bankenmarktes fiir individuelle Finan-
zierungsldésungen und verschiedenste Risikoprofile.

Dr. Michael Bormann, Griindungspartner,

bdp Bormann, Demant & Partner:

Vor dem Hintergrund von Basel Ill gestaltet sich die Kre-
ditsituation bei Banken fiir den Mittelstand schwieriger

und restriktiver. Das bedeutet, Unternehmen werden
sich verstarkt mit alternativen Finanzierungsthemen
beschaftigten miissen, auch wenn hier und da in einigen
Regionen behauptet wird, es gabe keine Kreditklemme.
Daher wird ein zeitnahes Finanzreporting im Unterneh-
men und Transparenz im Finanzmanagement gegeniiber
allen Akteuren, wie Banken, Zulieferern, aber auch Mitar-
beitern, eminent wichtig werden.

Richard Gritsch, Geschiftsfiihrer,

ECM Equity Capital Management:

Wir schétzen die aktuelle Finanzierungssituation fiir
Mittelstandstransaktionen gegenwartig gar nicht so
schlecht ein. Die Bereitschaft der Banken, Private-Equity-
Transaktionen als Finanzierungspartner zu begleiten,
hangt von zwei wichtigen Faktoren ab: zum einen davon,
ob die Zielunternehmen bestimmte Finanzkennzahlen
einhalten. Zum anderen muss das Gesamtfinanzierungs-
paket so geschniirt werden, dass die Gesellschaft auch
in einem Stressszenario die Finanzierung bedienen kann.

Wilhelm Mickerts, Managing Partner,
Accuracy Deutschland GmbH:

Wir kénnen aktuell keine Kreditklemme
in der operativen Finanzierung bei den
von uns betreuten Unternehmen erken-
nen, aber es kann sicher von einer Ver-
scharfung der Vergaberichtlinien und
Prifungsanforderungen, insbesondere
bei schwéacheren Bonitaten, gespro-
chen werden. Vor dem Hintergrund der
Ratinganforderungen der Banken exis-  Wilhelm Mickerts
tiert dariiber hinaus bereits seit lange-

rer Zeit der Druck zur Erhéhung der Eigenkapitalquote
(Selbstfinanzierung). Bei den Kreditanbietern ist eine

FINANZIERUNGS-SENTIMENT 2013: BASEL |lIl WIRFT SCHATTEN VORAUS

Basel IlI, die Staatsschuldenkrise im Euroraum sowie
konjunkturelle Unsicherheiten pragen das momentane
Umfeld der Mittelstandsfinanzierung. Wie es aktuell
um die Finanzierungssituation im Mittelstand bestellt
ist, welche Trends den Markt in den nachsten zwolf
Monaten pragen sowie welche Ziele die Gesellschaften
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selbst in dieser Zeit verfolgen, hat die Unternehmer-
edition bei verschiedenen Anbietern und Beratern
nachgefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



Verschiebung der Finanzierungsaktivitaten von Grof3-
und Auslandsbanken hin zu Sparkassenorganisationen
mit Landesbanken sowie Kreditgenossenschaften mit
ihren Zentralinstituten zu beobachten. Die positive wirt-
schaftliche Entwicklung im Mittelstand nach der Krise in
den Jahren 2010 bis 2012 hat die Eigenkapitalbasis und
Liquiditat deutlich verbessert. Die Verhandlungsbasis
fiir mittelstandische Unternehmen(r) im Rahmen von
Refinanzierungen, Investitions- oder Akquisitionsfinan-
zierung ist damit sicherlich gestarkt.

Simon Pfennigsdorf, Investment Direktor,
Orlando Management AG:

Der Finanzierungsmarkt im Mittelstand
ist weiterhin als herausfordernd zu be-
zeichnen. Selbst fiir Finanzierungspake-
te von limitierter Grof3e bedarf es meist
grof3erer Banken-Clubs, deren Koordi-
nation aufgrund unterschiedlicher Inte-
ressenlagen oftmals langwierig und
komplex ist.

Simon Pfennigsdorf

2. Welche Finanzierungstrends werden die nichs-
ten 12 Monate bestimmen?

Christian Berkhoff, Geschiftsfiihrer,

Argonas Corporate Finance Advisors:

Bei bonitatsstarken Unternehmen beobachten wir derzeit
ein recht aktives Management der Finanzierungsstruktur,
das insbesondere auf die Diversifikation des Finanzierungs-
mixes bei gleichzeitiger Optimierung der Konditionen ab-
zielt. Instrumente sind hier insbesondere Anleihen und
Schuldscheine, aber auch Privatplatzierungen mit ausge-
wahlten Finanzierungspartnern. Mittelstandische Unter-
nehmen mit eher schwéacherem Finanzprofil und/oder
ambitionierten Finanzierungszielen stof3en im Banken-
markt zunehmend an Grenzen. Hier ist die Notwendigkeit
zur Diversifikation tiber Finanzierungspartner und -instru-
mente einer der wesentlichen Trends. In diesem Zusam-
menhang beobachten wir eine steigende Bereitschaft von
mittelstdndischen Unternehmen, neue Finanzierungs-
alternativen serios zu priiffen und dabei auch offen Finanz-
zahlen und Unternehmensziele zu kommunizieren.

Dr. Michael Bormann, Griindungspartner,

bdp Bormann, Demant & Partner:

Es ist klar, dass Finanzierungen im Mittelstand nicht
mehr nur Giber die Banken erfolgen kénnen. Daher
werden sowohl Anleihethemen als auch die Suche
nach Eigenkapitalpartnern im Vordergrund stehen.
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‘ Sentiment

Mittelstandsanleihen und Mini-Bonds werden wieder
stark nachgefragt werden, auch in Branchen, in denen
man so etwas weniger vermutet. Das kdnnen etwa private
Bildungsanbieter sein oder eine Autohauskette. Einen
weiteren Trend sehen wir auch darin, dass das seit Marz
2012 geltende neue Insolvenzrecht (ESUG) es ermoglicht,
Unternehmen im Falle einer Insolvenz in Ganze zu erhal-
ten und somit attraktiv fiir Investoren zu bleiben. Dazu
muss allerdings die notige Professionalitat bei der Stel-
lung des Insolvenzantrags gewahrleistet werden.

Richard Gritsch, Geschéiftsfiihrer,
ECM Equity Capital Management:

In den nachsten zwolf Monaten werden
sicherlich die Mittelstandsanleihen a4
und mogliche Ausfalle ein Gesprachs- [ =
thema bilden. Das Bewertungsniveau
bewerten wir bei abgeschlossenen
Transaktionen weiter als hoch, insbe- .-«.‘1‘
sondere auch vor dem Hintergrund, ) &
dass mehr Eigenkapital zu Verfiigung Q
steht als nachgefragt wird.

Richard Gritsch
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Wilhelm Mickerts, Managing Partner,

Accuracy Deutschland GmbH:

Aufgrund der Zinssituation werden die Bondmarkte weiter-
hin eine hohe Attraktivitat im Finanzierungsumfeld haben.
Hoéhermargige Produkte wie Mezzanine-Finanzierungen ha-
ben aktuell das Nachsehen, obwohl es hierfiir durchaus in-
teressante Angebote gibt. Aufgrund der verhaltenen Konjunk-
turentwicklung und weiterhin bestehender Unsicherheit
im Euro-Raum erwarten wir nicht, dass es zu einem signifi-
kanten Anstieg der mittelstdndischen M&A-Transaktionen
kommen wird, obwohl sich das Preisniveau weiterhin
auf einem relativ hohen Niveau bewegt. Finanzinvestoren
werden auch 2013 weiterhin am Markt sehr aktiv sein, auch
aufgrund ihrer zunehmenden Bereitschaft, sich als Minder-
heitsgesellschafter aktiv an der Umsetzung der Wachstums-
strategie von mittelstdndischen Unternehmen zu beteiligen.
Wir gehen auch davon aus, dass strategische Investoren —
insbesondere auch aus dem Ausland (USA, Japan, China) -
eine wichtige Rolle bei Unternehmensiibernahmen ein-
nehmen.

www.unternehmeredition.de
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Simon Pfennigsdorf, Investment Direktor,

Orlando Management AG:

In Folge der Marktverwerfungen auf den Finanzierungs-
markten wird sich der Trend hin zu alternativen Finanzie-
rungsquellen weiter fortsetzen. Zum einen werden Direct
Lending Funds aus dem angelsdchsischen Raum weiter
Marktanteile gewinnen, zum anderen stellen in manchen
Situationen Mittelstandsanleihen ein adaquates Mittel zu
Refinanzierungszwecken dar. Das Zeitfenster fiir letztere
diirfte jedoch limitiert sein.

3. Welche Themen stehen diesbeziiglich in lThrem
Unternehmen fiir die nichsten 12 Monate ganz
oben auf der Agenda? Welche Ziele haben Sie sich
gesetzt?

Christian Berkhoff, Geschiftsfiihrer,

Argonas Corporate Finance Advisors:

Wesentliches Thema fiir viele unserer Kunden ist die
Schaffung von Handlungsoptionen. Dies setzt bei mittel-
standischen Kunden regelmafig bei der Schaffung der
notwendigen Transparenz beziiglich des Finanzprofils
an, die eine aktive Priifung und Etablierung praferierter
Finanzierungsalternativen erst ermoglicht. Zur Deckung
konkreter Finanzierungsbedarfe liegt der Fokus derzeit
meist auf der Optimierung der Gesamtfinanzierungsstruk-
tur und Erschlief3ung neuer Finanzierungspartner.

Dr. Michael Bormann, Griindungspartner,
bdp Bormann, Demant & Partner:
Wir wollen unseren Mandanten einen
hochprofessionellen Service zur Ka-
pitalbeschaffung — auch jenseits der
Bankenwelt im Bereich der alternativen
Finanzierungen, wie etwa Anleihen —
bieten. Im Bereich der Restrukturie-
rung und Sanierung ist unser Ziel,
durch das rechtzeitige Stellen eines
Insolvenzantrags moglichst viele Dr. Michael Bormann
Assets und Unternehmenswerte bei
krisengeschiittelten Unternehmen zu erhalten, damit
rasch der Zufluss frischen Kapitals durch neue Investo-
ren erfolgen kann und so mittelstandische Unternehmen
mit Tradition erhalten bleiben — und damit auch weitest-
gehend die Arbeitsplatze in diesen Unternehmen.

Richard Gritsch, Geschiftsfiihrer,

ECM Equity Capital Management:

Unsere Ziele fiir die nachsten 12 Monate sind klar definiert.
Wir wollen Mittelstandstransaktionen strukturieren, die
solide finanziert und auf nachhaltigen Geschéftskonzepten
aufgebaut sind. Die Unternehmensbewertung sollte dabei
»gesunde Niveaus*® nicht tiberschreiten.
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,Eine der fuhrenden Kanzleien
fir den Mittelstand.”

Kanzleien in Deutschland 2011

Wir begleiten Sie.
In Deutschland und in die Welt.

Buse Heberer Fromm ist |hr Partner in allen
Fragen des nationalen und internationalen
Wirtschafts- und Steuerrechts.

Unsere Full-Service-Kanzlei steht lhnen bei
allen Projekten und Transaktionen, wie auch
in der taglichen Beratung mit tUber 120 speziali-
sierten Rechtsanwalten, Wirtschaftsprifern
und Steuerberatern zur Seite. Lassen Sie sich
kompetent beraten, so umfassend und indivi-
duell, wie Sie es wiinschen. Im In- und Ausland.
In Standorten in sechs deutschen Grofistadten
und in acht Blros im Ausland.

www.buse.de

BUSE HEBERER FROMM

RECHTSANWALTE - STEUERBERATER PARTG

Gustav-Heinemann-Ring 212 | 81739 Miinchen
Tel.: +49 89 67 8006 0
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Meine Familie hilt nach wie vor
ca. 70% der Unternehmensanteile“

Interview mit Marco R. Fuchs, Vorstandsvorsitzender, OHB AG

Wie kaum eine andere Firma verknlipft die OHB AG die
Unabhdngigkeit eines Familienunternehmens mit den Vor-
teilen des Kapitalmarktes. Die Familie Fuchs ist nach wie
vor Hauptanteilseigner des borsennotierten Raumfahrt-
und Technologiekonzerns mit einem Anteil von rund 70%
und hat die wichtigsten Fiihrungspositionen inne: Marco R.
Fuchs ist Vorsitzender des Vorstands, sein Vater Prof. Man-
fred Fuchs Vorstand und seine Mutter Christa Fuchs sitzt an
der Spitze des Aufsichtsrats. Im Interview spricht Marco R.
Fuchs iiber den Aufstieg vom Hydraulikbetrieb zum dritt-
gréfsten Raumfahrtkonzern Europas, das Spannungsfeld
zwischen Familienunternehmen und Bérse sowie seine
Zukunftsvision.

Unternehmeredition: Herr Fuchs, Ihre Eltern haben Ende
1981 eine Werkstatt fiir Hydraulikmaschinen tibernommen
und daraus in 30 Jahren den drittgrof3ten Raumfahrtkon-
zern Europas geformt. Was waren die entscheidenden
Erfolgsfaktoren hinter dieser rasanten Entwicklung?
Fuchs: Nun gut, die rasante Entwicklung begann sicher erst
ab 2001. Die 20 Jahre davor waren eher gepragt von leich-
tem, stetigem Wachstum, verantwortungsvollem mittel-
standischem Unternehmertum, guten Ideen, der Kreati-
vitat unserer Mitarbeiter und natiirlich dem unbéandigen
Wollen meiner Eltern, in der Raumfahrt eine feste Grofde
zu werden. In den frithen 2000er Jahren ist es ganz klar
das Programm SAR-Lupe, das uns in die Sphéren eines
Raumfahrtsystemhauses katapultierte und schlussend-
lich fiir all das qualifizierte, was wir heute bejubeln — nam-
lich die Grof3auftrage fiir Galileo, SmallGEO oder MTG.
Ein dritter wesentlicher Faktor sind natiirlich die Akquisi-
tionen der letzten zehn Jahre. Wir haben uns z.B. 2005 mit
dem Erwerb der MT Aerospace wertvolle Anteile am Aria-
ne 5-Programm gesichert. 2007 konnten wir mit Kayser-
Threde einen Partner, aber auch Konkurrenten unseres

KurzproFriL: OHB AG

Griindungsjahr: 2001

Branche: Luft- und Raumfahrttechnik
Unternehmenssitz: Bremen

Mitarbeiterzahl: 2.493

Umsatz (2012): 616 Mio. EUR

Internet: www.ohb.de
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Bremer Geschéfts ins eige-
ne Boot holen. Dariiber hi-
naus sind wir mit den ande-
ren Beteiligungen europa-
weit bestens positioniert,
um an den Programmen
der ESA und der nationalen
Agenturen partizipieren zu
konnen.

Unternehmeredition: Die
OHB AG teilt sich in die

beiden Unternehmensbe-
reiche Space Systems und

Marco R. Fuchs

Aerospace & Industrial
Products. Wofiir stehen
diese und was sind die wichtigsten Projekte?

Fuchs: Der Bereich Space Systems steht ganz klar fiir das
Geschéft mit Satelliten- oder Nutzlastsystemen fiir alle An-
wendungsbereiche, sei es die Navigation, Kommunikation,
Erdbeobachtung oder Wissenschaft. Programmbeispiele
sind hier die ndchste Generation europaischer Wettersa-
telliten, kurz MTG, neuartiger Kommunikationssatelliten
auf Basis unserer SmallGEO-Plattform, und natiirlich die
22 Galileo-Satelliten. Der Bereich Aerospace & Industrial
Products steht fiir unser Produktgeschaft sowohl in der
Raum- als auch der Luftfahrt sowie im Bereich Telematik.
Hier ragt der rund 10%ige Anteil der MT Aerospace in
Augsburg am Workshare fiir die Ariane 5-Rakete heraus.
Aber auch unsere Tochter Aerotech Peissenberg steht fiir
diesen Bereich. Sie ist wichtiger Lieferant aller namhaften
Flugzeug-Triebwerkhersteller weltweit.

Unternehmeredition: Ein grof3er Meilenstein der Unter-
nehmensgeschichte war 2010 der Zuschlag fiir die Produk-
tion der ersten 14 Satelliten des europaischen Satelliten-
navigationssystems ,Galileo” — der Auftragswert lag bei
566 Mio. EUR. Wie ist es Ihnen gelungen, einen Auftrag
dieser Grofdenordnung an Land zu ziehen und die Kon-
kurrenz EADS auszustechen?

Fuchs: Wir konnten diesen Auftrag nur gewinnen, weil die
Europaische Kommission das gesamte Programm ,,Galileo
im Jahr 2009 neu aufgelegt hatte und somit einen indus-
triellen Wettbewerb mit uns als Anbieter ermoglichte.

www.unternehmeredition.de

Foto: Florian Sonntag



Das ist einer der Griinde. Ein zweiter ist der Preis, der
in einem Wettbewerb nun mal keine unwesentliche Rolle
spielt. Wir unterbreiteten der ESA damals ein attraktiveres
Angebot bei gleichzeitig besserer Bewertung der techni-
schen Angaben. Wir konnten also einerseits fachlich
iiberzeugen und andererseits den Vorteil einer kleineren,
schlankeren Organisation und geringerer Stundenkosten
in unserem Angebot ausnutzen und so den Wettbewerb fiir
uns entscheiden.

Unternehmeredition: 2001 hat Ihr Unternehmen den Schritt
an den Neuen Markt gewagt. Was waren einst die Griinde
fiir den Borsengang? Welche Rolle spielt die Kapitalauf-
nahme tiber die Borse heute in Ihrem Finanzierungsmix?
Welche weitere Bedeutung hat die Prasenz auf dem Kapi-
talmarkt fiir hren Unternehmenserfolg?

Fuchs: Die Moglichkeit, sich auf diese Weise in bestimmten
Situationen Liquiditat verschaffen zu konnen, war und ist
fir uns mit einer hohen Attraktivitat verbunden. Zur Zeit
des Borsengangs konnten wir dadurch die finanzielle Ba-
sis fiir das erste Grof3projekt SAR-Lupe schaffen. Seither
hat die OHB AG aber von den Finanzierungsmoglichkeiten,
die sich beispielsweise in Form einer Kapitalerh6hung
erschlief3en, keinen Gebrauch gemacht. Auch fiir die Zu-
kunft gibt es in dieser Hinsicht keine konkreten Pléne.
Auf das operative Geschaft, und damit auf den Unterneh-
menserfolg, hat das Listing keine direkten Auswirkungen.

o LS

Der Unternehmensbereich Space Systems steht fiir das Geschaft mit Satelliten- oder
Nutzlastsystemen, darunter 22 Galileo-Satelliten.

Unternehmeredition: Viele Unternehmen schrecken vor
einem Gang an die Borse zuriick. Sie fiirchten sich davor,
an Einfluss zu verlieren, und scheuen zu viel Transparenz
oder eine Mitsprache der Aktionare. Wie ist lhnen der
Spagat gelungen, als Familienunternehmen das Zepter in
der Hand zu behalten und trotzdem die Vorziige des Kapi-
talmarktes zu nutzen?

Fuchs: Meine Familie halt nach wie vor insgesamt ca. 70%
der Anteile an der OHB AG. Insofern ist die Stimmenmehr-
heit nach wie vor in Familienhand.

Foto: OHB System AG/Carl-Christian Meyer

‘ yoeadsan wi Jswyausiun

Anzeige

ER OLG

Ohne uns fehlt Innen was.

i

LfA FORDERBANK BAYERN

Beratung. Finanzierung. Erfolg.
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Unternehmeredition: IThre Unternehmensgeschichte ist
gepragt von zahlreichen Ubernahmen und Zukiufen, dar-
unter Antwerp Space N.V. im Jahr 2010, Aerotech Peissen-
berg GmbH & Co. KG und OHB Sweden AB 2011. Welche
Strategie steht dahinter und wie wurden diese Ubernahmen
hauptséachlich finanziert?

Fuchs: Wir sind bisher in der gliicklichen Lage gewesen,
die getatigten Ubernahmen auch ohne die Aufnahme von
Fremdkapital finanzieren zu konnen. Unsere Aktivitaten
im M&A-Bereich sind keiner tibergeordneten Strategie
geschuldet, sondern vielmehr das Resultat von zeitpunkt-
bezogenen Einzelfallabwagungen. Grundsatzlich kann man
jedoch sehen, dass wir unsere Akquisitionen mit Blick auf
den europaischen Raumfahrtmarkt ausgewahlt haben.
Heute sind wir in einigen wichtigen ESA-Nationen vertre-
ten. Im Falle der Ubernahme von Aerotech Peissenberg
stand der Aspekt der Diversifizierung im Mittelpunkt der
Entscheidung. Der Markt, in dem sich dieses Tochterunter-
nehmen bewegt, korreliert kaum mit der Raumfahrtbran-
che, trotzdem ist der Luftfahrtbereich uns naturgemaf3
nicht ganz fremd. Auf3erdem bot sich hier die interessante
Moglichkeit, einen Hersteller von sensiblen Bauteilen fiir
Flugzeug-Triebwerke zu {ibernehmen. Die Herstellung
derartiger Bauteile bringt den Vorteil, dass die Produkte
wenig preiselastisch sind, was einen stabilen Umsatz —
bei gegebener Auftragslage — sicherstellt. Fiir ein Unter-
nehmen wie die OHB AG, die (iberwiegend im Projektge-
schaft tatig ist, ergibt sich in diesem neuen Teilbereich
eine hohere Planungssicherheit als in anderen Bereichen,
die hauptsachlich auf das Projektgeschaft fokussiert sind,
welches naturgemaf} einer hoheren Volatilitat unterliegt.

Unternehmeredition: 2012 konnten Sie den Umsatz um
11% auf 616 Mio. EUR steigern, der Jahresiiberschuss
kletterte um 10% auf 15 Mio. EUR. Was waren die Haupt-
griinde fiir dieses Wachstum?

Fuchs: Der Hauptgrund fiir das Wachstum des abgelaufe-
nen Geschéftsjahres liegt in den gestiegenen Umséatzen der
hochgelaufenen Grof3projekte im Bereich Space Systems,
also den Programmen Galileo, SmallGEO und MTG. Aber
auch im Bereich Aerospace & Industrial Products gab es
u.a. mit sieben Ariane 5-Starts einen Umsatzanstieg. Die
verbesserten Ergebnisse der Aerotech Peissenberg trugen
ihr Ubriges dazu bei.

OHB AG
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Zu den Erfolgsfaktoren des Unternehmens zahlen die Akquisitionen der letzten
zehn Jahre. So hat sich OHB etwa 2005 mit dem Erwerb der MT Aerospace wertvolle
Anteile am Ariane 5-Programm gesichert.

Unternehmeredition: Was ist Ihre Zukunftsvision?
Fuchs: Wir wollen in einer fithrenden Rolle mit dabei sein,
wenn der Weltraum weiter erforscht wird und immer bes-
sere Satelliten immer mehr Nutzen auf die Erde bringen.
Dann kommt der geschéftliche Erfolg von ganz alleine.

Unternehmeredition: Was raten Sie anderen Familien-
unternehmen, die einen Borsengang ins Auge fassen?
Fuchs: Zunachst sollten sich die betreffenden Unterneh-
men natiirlich bewusst machen, dass ein Borsenlisting mit
einem Katalog an rechtlichen Pflichten verbunden ist. Die
Vorteile, die ein Listing im Hinblick auf den Bekanntheits-
grad, die Finanzierungsfahigkeit und die Moglichkeiten,
die sich im Bereich Corporate Governance durch ein Lis-
ting bieten, sind gegen die Kosten abzuwégen. Ich persoén-
lich glaube, dass die Kosten begrenzt werden konnen und
dass die rechtlichen Pflichten fiir Familienunternehmen
auch Vorteile haben, weil sie Strukturen und eine organi-
satorische Disziplinierung mit sich bringen.

Unternehmeredition: Herr Fuchs, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de

Foto: ESA/CNES/Arianespace
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,Wichtig ist vor allem, die Marke nach

vorne zu bringen*

Interview mit Dr. Thomas Stauder, Geschdftsfiihrer,
Privatbrauerei Jacob Stauder GmbH & Co. KG

Bereits seit sechs Generationen baut die Stauder GmbH &
Co.KG auf das Wissen der Familie. Im Herbst des vergange-
nen Jahres begab die Traditionsbrauerei aus Essen das
erste Mal eine Anleihe. Vor allem fiir den Aufbau der Marke
und das Wachstum, aber auch fiir die Abl6sung von Kredi-
ten soll der Emissionserlds verwendet werden. Mit Selbst-
ironie und pfiffigen Werbeslogans will Geschdiftsfiihrer Dr.
Thomas Stauder den Grofsen der Branche Paroli bieten.

Unternehmeredition: Herr Dr. Stauder, Sie haben einen
provokanten Slogan: Mit einer Kiste Stauder tun wir
nichts fiir den Regenwald, dafiir jede Menge fiir den
Sport im Ruhrgebiet. Damit machen Sie sie sich nicht
nur Freunde, oder?

Stauder: Damit schaffen wir uns allerdings ein klares Pro-
fil. Uns geht es darum, dass wir unsere Rolle im Markt so
bestimmen, dass wir auf der einen Seite attraktiv fir den
Verbraucher sind und uns auf der anderen Seite von den
grofden Brauereien absetzen. Der Slogan ist die selbstiro-
nische Formulierung, wofiir wir und woftir die Konkurren-
ten stehen.

Unternehmeredition: Dann hat fiir Sie die Regionalisie-
rung oberste Prioritat?

Stauder: Prioritat hat unser Profil. Es geht dabei um die
hochwertige Marke, darum, ein Familienunternehmen
zum Anfassen darzustellen, und um die Verwurzelung in
der Region. Beim Flaschenbier sind wir eher lokal aufge-
stellt. Beim Fassbier sind wir durchaus auch iberregional
und bundesweit in guten Lokalen und Restaurants vertreten.

Unternehmeredition: Im Herbst 2012 haben Sie eine An-
leihe begeben. Was waren die Griinde?

Stauder: Unser strategischer Hintergrund war es, in die
Marke zu investieren. Wir suchten nach Mitteln, um unser

KURZPROFIL: PRIVATBRAUEREI JACOB STAUDER
GmeH & Co. KG

Griindungsjahr: 1867
Branche: Brauerei
Unternehmenssitz: Essen
Mitarbeiterzahl: 101

Umsatz 2012: 20,8 Mio. EUR
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Sortiment weiter zu star-
ken. Unsere Vision ist es,
die Marke aufzubauen, da-
mit wir im Ruhrgebiet der
Marktfiihrer beim Fla-
schenbier werden. Der Auf-
bau der Marke kostet na-
tiirlich Geld. Das war die
Motivation, uns nach neu-
en Finanzierungsquellen
umzuschauen. Uber

eine Beratungsfirma sind
wir auf das Thema Mittel-
standsanleihen aufmerk-
sam geworden. Zunachst
dachten wir, dass das
Thema Kapitalmarkt fiir uns als mittelstandisches Famili-
enunternehmen zu grof? ist. Dann haben wir allerdings
iiber Gesprache mit anderen familiendominierten Unter-
nehmen, die selbst Mittelstandsanleihen begaben, be-
merkt, dass dem nicht so ist. Investoren wollen Firmen un-
serer Art kennenlernen, die ein nachvollziehbares Ge-
schaftsmodell haben, und Unternehmer, die personlich
fir ihr Geschéft eintreten.

Dr. Thomas Stauder

Unternehmeredition: 10 Mio. EUR betrug die Emissions-

hohe. Das ist die kleinstmogliche Grofie fiir die Begebung
einer Anleihe ...

Stauder: Fiir uns hat sie gepasst. Wir haben einen schliis-
sigen Plan, was wir mit dem Geld machen wollen und wie
wir es in fiinf Jahren wieder zuriickbezahlen.

Unternehmeredition: Fiir Sie war das Neuland und wohl
auch eine Menge Arbeit.

Stauder: In der Tat. Wir haben uns knapp drei Monate in-
tensiv damit auseinandergesetzt. Auch mein Vetter und
ich als geschéftsfithrende Gesellschafter brachten uns
stark ein. Es ist ganz entscheidend, dass man sich in die-
sem Prozess personlich einbringt, etwa beim Rating, bei
der Aufstellung des Borsenprospekts oder in Gesprachen
mit potenziellen Investoren.

Unternehmeredition: Wie grof3 war denn die Nachfrage
auf das Angebot?

www.unternehmeredition.de



‘ WIR GESTALTEN ERFOLGE

Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist eine unabhan- STRATEGIE & INNOVATION
gige, branchenilbergreifende Top-Management-Beratung
fir Familienunternehmen sowie offentliche Institutionen.
Im Fokus der Beratungsleistung stehen die unternehmeri- .
schen Gestaltungsfelder Strategie und Innovation, Fihrung ORGANISATION & FUHRUNG
und Organisation, Marketing und Vertrieb, Produktentste-
hung und Supply Chain, sowie die nachhaltige Beseitigung
von Unternehmenskrisen durch Restrukturierung und
Finance. Mit Blros in Minchen, Disseldorf und Hamburg
bietet Dr. Wieselhuber & Partner seinen Kunden umfas-
sendes Branchen- und Methoden-Know-how und zeichnet
sich vor allem durch seine Kompetenz im Spannungsfeld PRODUKTENTSTEHUNG

von Familie, Management und Unternehmen aus.

MARKETING & VERTRIEB

Als unabhangige Top-Management-Beratung vertre-
ten wir einzig und allein die Interessen unserer Auftrag- SUPPLY CHAIN MANAGEMENT
geber zum Nutzen des Unternehmens und seiner Stake-
holder. Wir wollen nicht Uberreden, sondern gepragt von
Branchenkenntnissen, Methoden-Know-how und langjah-
riger Praxiserfahrung Uberzeugen. Und dies jederzeit ob- RESTRUCTURING & FINANCE

jektiv und eigenstandig.

Unser Anspruch ist es, \Wachstums- und Wettbe-
werbsfahigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert un-
serer Auftraggeber nachhaltig sowie dauerhaft zu steigern.

—
L4
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

info@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de
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Stauder: Die Blicher waren innerhalb weniger Minuten
geschlossen.

Unternehmeredition: Argem Sie sich im Nachhinein,
dass Sie nur 10 Mio. EUR aufgenommen haben?

Stauder: Wir hatten auch eine hohere Summe aufnehmen
konnen. Es war jedoch genau der Betrag, den wir haben
wollten und mit dem wir geplant haben.

Unternehmeredition: Einen Grof3teil des Geldes wollen
Sie zur Ablosung alter Kredite verwenden. Ist das im Sin-
ne der Anleger?

Stauder: Das bringt das hohe Mindestanlagevolumen von
10 Mio. EUR mit sich. Dieses Volumen héatten wir nicht
sinnvoll verwenden konnen, wenn nicht das Thema Ab-
l6sung von bestehenden Verbindlichkeiten Sinn ergeben
wiirde. Selbst wenn man einen marktgerechten Zins von
7,5% bezahlt, liegen die marktiiblichen Zinsen, vor allem
im Kontokorrentbereich, dariiber. Die niedrigen Zinsen,
die zurzeit in aller Munde sind, betreffen vielleicht die
privaten Hauslebauer, aber nicht so sehr mittelstandi-
sche Unternehmen in Branchen, die von Banken als
problematisch angesehen werden.

Unternehmeredition: Was machen Sie mit dem Rest?
Stauder: Wichtig ist es vor allem, die Marke nach vorne
zu bringen. Klassische Werbung ist ein Mittel. Es gibt je-
doch viele weitere. Das kann konnen neue Gebindevaria-
tionen sein, das kann aber auch der Ausbau im Handel-
und im Gastronomiesektor sein. Seit zwei Jahren haben
wir unsere Werbelinie, in der mein Vetter und ich mit
selbstironischen Spriichen auftreten. Anders als einige
grofde Brauereien sponsern wir keinen Fuf3ball-Bundes-
ligaverein. Wir arbeiten mit dem Breitensport zusammen.
Auch das bringt uns Sympathie ein. Wir miissen als Fami-
lienunternehmen unsere Grenzen kennen und schauen,
wo es sinnvoll ist, sich von den Branchengréf3en abzu-
grenzen.

Unternehmeredition: Wie hoch sind denn Ihre Marktan-
teile momentan?

Stauder: In Essen und den Nachbarstadten sind wir jeweils
auf Rang eins, zwei oder drei beim Flaschenbier, beim Fass-
bier die Nummer 1. Wir wollen die Nachbarstadte noch
mehr angehen und den Markt starker durchdringen. Wir
halten 20% Marktanteil beim Flaschenbier fiir realistisch.
Derzeit kommen wir auf 13 bis 14% in diesem Kernmarkt.

Unternehmeredition: Der Biermarkt an sich ist hart um-
kampft. Die Konsolidierung im Markt ist 1angst noch nicht
abgeschlossen. Sehen Sie sich eher als Ubernehmer oder
haben Sie Befiirchtungen, dass Sie selbst einen Angriff ab-
wehren miissen?

Stauder: Wir sind ein 100%iges Familienunternehmen mit
finf Gesellschaftern aus der Familie, insofern kann nichts
gegen unseren Willen passieren. Dieses Spiel aktiv zu
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ANLEIHENPROFIL:

Volumen: 10 Mio. EUR
Ausgabepreis: 100%

Aktueller Kurs: 113%
Stiickelung: 1.000 EUR

ISIN: DEO0OA1RE7P2
Laufzeit: November 2017
Zins: 7,5% p.a.

Creditreform-Rating: BB-

betreiben, also Ubernehmer zu sein, kann ich mir momen-
tan nicht vorstellen.

Unternehmeredition: Vor allem im Segment regenerative
Energie fallen derzeit Anleihen aus. Einige Glaubiger be-
kommen ihr Geld nicht zuriick. Dennoch ist der Run auf
Anleihen ungebrochen. Woran liegt das?

Stauder: Der Markt ist derzeit zweigeteilt. Auf der einen
Seite gibt es die vermeintlichen Wachstumsunternehmen,
vor allem im Segment Erneuerbare Energie, die zum Teil
Probleme haben. Auf der anderen Seite gibt es Unterneh-
men mit Markenprodukten wie unseres. Anleger kennen
die Produkte oder konnen sich zumindest etwas darunter
vorstellen.

Unternehmeredition: Warum ist das Segment so attraktiv?
Stauder: Das niedrige Renditeumfeld bei anderen Anlage-
moglichkeiten spielt mit Sicherheit eine grof3e Rolle. Auf
der anderen Seite ist aber auch die Sehnsucht nach einfa-
chen und iberschaubaren Anlagemdoglichkeiten und weni-
ger kiinstlichen Finanzprodukten grof3. Eine Anleihe eines
Unternehmens, dessen Produkte man im Kiihlschrank oder
in der Speisekammer findet, ist sicherlich ein schoner
Gegenentwurf.

Unternehmeredition: War es fiir Sie notwendig, eine An-
leihe zu begeben, oder hatten Sie auch bei Ihrer Hausbank
einen Kredit zu einem verniinftigen Zinssatz bekommen?
Stauder: Wir brauchten das Geld nicht unbedingt und ha-
ben auch in den vergangenen zwei Jahren schon deutlich
mehr in die Marke investiert. Aber wir konnen jetzt noch
ganz andere Instrumente einsetzen.

Unternehmeredition: Wiirden Sie sich auch einen Eigen-
kapitalgeber fiir weitere Investitionen ins Haus holen?
Stauder: Das fande ich nicht sinnvoll. Derzeit liegen 100%
in Handen der Familie und das soll auch so bleiben. Wir
verkaufen das lupenreine Familienunternehmen zum
Anfassen - ein anderes Modell wiirde zu uns nicht passen.

Unternehmeredition: Herr Stauder, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Tobias Schorr.
schorr@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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‘ Unternehmer im Gesprich

,Fur Hoyer ist das Schuldschein-
darlehen das Kernstlick der
langfristigen Fremdfinanzierung*

Interview mit Thomas Hoyer, Vorsitzender des Beirats, Hoyer-Gruppe

Der Hamburger Logistikdienstleister Hoyer gehort zu
den Weltmarktfiihrern von fliissigen Transporten — wie
chemischen Produkten, Lebensmitteln, Gas oder Mineral-
ol — auf StralSe, Schiene und See. In den mehr als 60 Jahren
seit Griindung hat sich Hoyer vom Einzelunternehmen
zu einer unabhdngigen Firmengruppe mit Milliardenum-
satz entwickelt. Im Interview spricht Beiratsvorsitzender
Thomas Hoyer tiber die Geschdiftsentwicklung und das
Finanzierungsinstrument Schuldscheindarlehen.

Unternehmeredition: Herr Hoyer, Ihre Firma wird seit
der Griindung 1946 durch den Zusammenhalt und die
Unternehmenskultur eines traditionellen mittelstandi-
schen Familienunternehmens geprégt. Heute beschaf-
tigen Sie weltweit 5.200 Mitarbeiter in @iber 80 Landern.
Was bedeutet es fiir Sie, Familienunternehmer zu sein?
Hoyer: Im Gegensatz zur Politik konnen wir im Mikrokos-
mos Familienunternehmen die Dinge hoffentlich positiv
bewegen. Wichtig ist das dynastische Prinzip iber Gene-
rationen hinweg. Treuhanderisch habe ich die Fackel der
Leidenschaft von meinem Vater {ibernommen und werde
sie an die nichste Generation weiterreichen.

Unternehmeredition: Was ist der USP der Hoyer-Gruppe?
Hoyer: Hoyer verfiigt iiber eine jahrzehntelange Erfahrung
in dem Spezialsegment ,Fliissigtransporte“ einschlief3lich
Gefahrgiiter fiir Kunden aus der Chemie-, Mineraldl-, Gas-
und Lebensmittelindustrie. Sichere Prozessbeherrschung
und eine hohe Servicequalitat fiir unsere Kunden zeich-
nen das Unternehmen aus. Aufgrund seiner globalen
Prasenz und der permanenten Verfiigharkeit von Spe-
zialequipment kann Hoyer seinen Kunden ein leistungs-
starkes und wettbewerbsfahiges logistisches Netzwerk

KURzPROFIL: HOYER UNTERNEHMENSGRUPPE

Griindungsjahr: 1946

Branche: Transport- und Logistikdienst-
leister

Unternehmenssitz: Hamburg

Mitarbeiterzahl: 5.200

Umsatz (2011): 1 Mrd. EUR

Internet: www.hoyer-group.com
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Thomas Hoyer

zur Verfiigung stellen und auch anspruchsvollste Trans-
portauftrage schnell und anforderungsgerecht abwickeln.
Dariiber hinaus bietet Hoyer vielfaltige logistische Dienst-
leistungen iber den reinen Transport hinaus an. Dazu
gehoren beispielsweise der Betrieb von Logistikzentren
in Kundennahe mit hochspezialisierten Verlade- und
Abfullvorrichtungen sowie Lagerkapazitaten und inter-
modale Anbindungen. Erganzt werden diese Standorte
durch ein Portfolio an technischen Dienstleistungen mit
Tankreinigungsanlagen, Tankcontainer-Depotflachen
und Werkstatteinrichtungen fiir Reparaturen an techni-
schem Equipment. Hoyer bietet seinen Kunden also ein
Hfull service“-Paket rund um die Fliissigstofflogistik.

Unternehmeredition: 2011 ist es lhnen gelungen, die
Umsatzschwelle von einer Milliarde EUR zu erreichen —
es war das bislang erfolgreichste Geschaftsjahr der
Firmengeschichte. Was waren die wichtigsten Wachs-
tumstreiber?

Hoyer: Seit Griindung des Unternehmens betrachtet, wa-
ren die Hauptwachstumstreiber die frithzeitig gestartete
und konsequent fortgefiihrte Internationalisierung des

www.unternehmeredition.de
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Geschafts durch die weltweite Griindung
von Tochtergesellschaften sowie der Auf-
bau eines internationalen Agentennetz-
werkes. 2011 bestand die Hoyer-Gruppe
aus 13 inlandischen und 45 auslandi-
schen Tochtergesellschaften. Einschlief3-
lich des Agentennetzwerkes ist Hoyer in
rund 100 Landern der Erde vertreten. Er-
ganzt wurde dieses Wachstum aus geo-
graphischer Expansion durch Unterneh-
mensiibernahmen. In den letzten Jahren
haben alle unsere Business Units zum
Wachstum beigetragen, jedoch gab es
das dynamischste Wachstum im Bereich
der Chemielogistik, die tiber 50% des Ho-
yer-Geschéfts ausmacht. Hier konnten
insbesondere die intermodalen Trans-
porte in Europa und vor allem die Inter-
kontinentaltransporte stark zulegen.

Unternehmeredition: Im Herbst 2012 ha-
ben Sie gemeinsam mit den Arrangeuren
DZ Bank und IKB Deutsche Industriebank

ein Schuldscheindarlehen mit einem
Volumen von 75 Mio. EUR begeben. Das
Gesamtvolumen wurde aufgrund der
grof3en Nachfrage von urspriinglich 60
auf 75 Mio. EUR erhoht. Welches Fazit
ziehen Sie und wofiir werden die Mittel
verwendet?

Hoyer: Die Schuldscheindarlehensfi-
nanzierung 2012 war ein voller Erfolg.
Das Orderbuch war annahernd dreifach
iiberzeichnet und wir konnten die Finan-
zierungsmittel in der 3-Jahres-, 5-Jahres-
und 7-Jahrestranche jeweils am unteren
Ende der Zinsvermarktungsspanne plat-
zieren. Neben dem traditionell starken
Engagement in Schuldscheindarlehen
seitens inlandischer Banken, Sparkassen
und Versicherungen sind wir auch auf
ein zunehmendes Interesse auslandischer
Investoren gestof3en. Fiir Hoyer war dies
bereits die zweite Emission eines Schuld-
scheindarlehens. Unsere positiven Erfah-
rungen aus der Erstemission 2006/2007

In den mehr als 60 Jahren seit Griindung hat sich Hoyer vom Einzelunternehmen zu einer unabhangigen Firmengruppe mit
Milliarden-Umsatz entwickelt.
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Unternehmer im Gesprich
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Der Hamburger Logistikdienstleister Hoyer gehort zu den Weltmarktfithrern von fliissigen Transporten auf Strae, Schiene und See.

haben sich 2012 erneut bestatigt. Wahrend damals jedoch
die Marktzinsen hoch und die Bankmargen eher gering
waren, hat sich das jetzt gedreht. Allerdings sorgen die in
Summe niedrigen Gesamtkosten unserer neuen Finanzie-
rung fiir ein historisch sehr giinstiges Einstandsniveau.
Fiir gut aufgestellte Unternehmen mit einem tragfahigen
Geschaftsmodell, Wachstumsperspektiven sowie solider
Unternehmensfiithrung stellt das Schuldscheindarlehen
eine sehr attraktive Finanzierungsvariante dar. Die Beauf-
tragung von zwei arrangierenden Banken fiir unser
Schuldscheindarlehen wére zwar nicht zwingend notwen-
dig gewesen, jedoch konnten wir so eine sehr breite In-
vestorenbasis ansprechen und das Platzierungsrisiko mi-
nimieren. Dieser Mehraufwand hat sich durch eine exzel-
lente Koordination der beiden Banken untereinander je-
doch in engen Grenzen gehalten. Das eingesammelte Ka-
pital wurde zum grof3en Teil (45 Mio. EUR) eingesetzt zur
Refinanzierung von zwei 2012 ausgelaufenen Schuldschein-
darlehen-Tranchen aus unserer Erstemission 2006/2007.
20 Mio. EUR wurden verwendet zur Tilgung kurzfristiger
Darlehen und 10 Mio. EUR haben wir zunachst als Liquidi-
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tatsreserve fiir Akquisitionen gehalten. Dieser Betrag ist
dann spater eingeflossen in die Finanzierung der Akquisiti-
on des Liquid-Bulk-Geschéfts von De Rijke, das im Januar
dieses Jahres von Hoyer ibernommen wurde.

Unternehmeredition: Was spricht aus Ihrer Sicht fiir das
Instrument Schuldscheindarlehen und welche Rolle spielt
es in [hrem Finanzierungsmix?

Hoyer: Das Schuldscheindarlehen ist ein sehr verlassli-
ches und transparentes Finanzierungsinstrument nach
deutschem Recht. Damit kann sich ein Unternehmen ei-
nen breiteren Investorenkreis erschlief3en, ohne die
Nachteile einer echten Kapitalmarkttransaktion wie etwa
die aufwandige Erstellung von Emissionsprospekten oder
ein 6ffentliches Rating hinnehmen zu miissen. An dem
Hoyer-Schuldscheindarlehen haben sich 47 Investoren
beteiligt. Ublicherweise sind das ,Buy and Hold“Inves-
toren, die bis zum Laufzeitende engagiert bleiben. Diese
Investorenklasse passt optimal zu einem auf Bestandig-
keit und langfristige Entwicklung ausgelegten Familien-
unternehmen. Gleichzeitig wird eine gewisse bankenun-

www.unternehmeredition.de



abhangige Finanzierung erreicht und Kre-
ditlinien werden freigehalten fiir zum Bei-
spiel Akquisitionsfinanzierungen. Das
Vertragswerk zu einem Schuldscheindar-
lehen ist verglichen mit anderen Finan-
zierungsformen dieser Grof3enordnung
sehr schlank. Einzelne Tranchen kénnen
auch auf Konzerngesellschaften begeben
werden. Ublicherweise ist eine Schuld-
schein-Finanzierung frei von Besicherun-
gen, der Vertrag sieht allerdings die Ein-
haltung von Financial Covenants vor. Fir
Hoyer ist das Schuldscheindarlehen das
Kernstiick der langfristigen Fremdfinan-
zierung.

Unternehmeredition: Wie hat sich Thr
Geschéft im vergangenen Jahr entwickelt?
Wie ist Ihr Ausblick fiir den weiteren Jah-
resverlauf?

Hoyer: Gemessen an den europaischen
und globalen 6konomischen Rahmen-
bedingungen des Jahres 2012 sind wir
mit der finanziellen Entwicklung sehr
zufrieden. Das Umsatzvolumen konnte
leicht oberhalb der 1-Mrd.-EUR-Marke
auf Vorjahresniveau gehalten werden.
Ein gegeniiber dem Vorjahr leichter Vo-
lumenriickgang der Transportauftrage,
ausgelost vor allem durch ein leicht
riicklaufiges Produktionsvolumen in
der chemischen Industrie, konnte durch
einen starkeren US-Dollarkurs ausgegli-
chen werden. Der Markt war 2012 ge-
kennzeichnet durch ein nicht ausbalan-
ciertes Verhéltnis zwischen Transport-
nachfrage und verfiigbarem -equipment,
so dass es zu einem deutlichen Preis-
und Margendruck gekommen ist. Hoyer
konnte aber dennoch die Umsatzrendite
auf einem Niveau oberhalb von 3% hal-
ten. Damit haben wir in der Branche ein
iiberdurchschnittliches Ergebnis erzielt.
Fiir 2013 erwarten wir keine wesentlichen

Marktveranderungen, so dass wir 2013
von einer dhnlichen Entwicklung wie 2012
ausgehen.

Unternehmeredition: Was ist Ihre wich-
tigste Empfehlung an Familienunterneh-
mer in Bezug auf die Finanzierung?
Hoyer: Der wichtigste Aspekt der Finan-
zierung von Familienunternehmen ist
eine solide Eigenkapitalausstattung als
Grundvoraussetzung dafiir, die Fremd-
verschuldung so niedrig wie moglich zu
halten. Hoyer hat eine Eigenkapitalquote
um die 40% und wird diese weiter aus-
bauen. Generell sollte eine zu grof3e
Abhéangigkeit von Banken vermieden
werden. Hoyer hat sich daher dazu ent-
schieden, als Kernstiick fiir die Fremd-
finanzierung das Schuldscheindarlehen
zu wahlen mit einem grofderen Kreis sta-
biler Investoren. Gleichwohl sind Banken
ein sehr wichtiger Finanzierungspartner
fir Familienunternehmen. Wir pflegen
Geschéftsbeziehungen zu einem engeren
Kreis von Kernbanken, die uns mit hin-
reichenden Kreditlinien fiir die Working-
Capital-Finanzierung und bei Bedarf auch
fir Investitionsfinanzierungen versorgen.
Auch die Finanzierung grofderer Projekte
wie etwa Akquisitionsfinanzierungen soll-
te tiber diesen Kernbankenkreis laufen.
Mit den Banken sollte eine sehr partner-
schaftliche Zusammenarbeit erfolgen,
die sich auch in schwierigeren Zeiten als
stabil erweist. Dazu gehéren dann auch
eine sehr grof3e Offenheit gegentiber den
Banken und eine rechtzeitige Einbezie-
hung in strategische Uberlegungen und
Vorhaben.

Unternehmeredition: Herr Hoyer, vielen
Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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»Rangricktrittsdarlehen wirken sich
positiv auf das Rating aus*”

Interview mit Nils Bogdol, Geschdftsfiihrer, ray facility management group

Die 1975 gegriindete ray facility management group ist auf
ganzheitliches Gebdudemanagement spezialisiert und
bietet ein breites Spektrum fiir Inmobiliennutzer, -bewirt-
schafter oder -eigentiimer an: von der Gebdudereinigung
tiber Industriewartung und Maschinenreinigung bis hin zum
technischen Gebdudemanagement. Wie zahlreiche Mittel-
stdndler setzt die inhabergefiihrte Firma aus dem nieder-
sdchsischen Holdorf auf die Finanzierung aus eigener
Kraft, ferner auf Factoring und Bankkredite. Um den Kapi-
talbedarf einer Firmeniibernahme zu stemmen, entschied
sich Geschdiftsfiihrer Nils Bogdol fiir Rangriicktrittsdarle-
hen, die er von zwei anderen Unternehmern erhielt. Im In-
terview spricht er tiber die Vorteile dieser Form von
Mezzanine-Kapital, seine generelle Finanzierungsstrategie
und die Geschdiftsentwicklung.

Unternehmeredition: Herr Bogdol, 2003 haben Sie die
Moller & Michaelis GmbH, eine Gebaudereinigungsfirma
aus Castrop-Rauxel, gekauft, einen Wettbewerber mit
regionaler Erganzung in NRW. Wie ist die Idee entstan-
den, den Kapitalbedarf von 1,5 Mio. EUR fiir die Ubernah-
me mit Rangriicktrittsdarlehen zu finanzieren? Wie kam
der Kontakt zu den Geldgebern, einem Unternehmer und
einem Family Office, zustande?

Bogdol: Wir haben 2003 mit unserer Hausbank den mit
der Ubernahme verbundenen Finanzierungsbedarf
besprochen, und diese hat den Hinweis gegeben, dass es
moglich wére, auch Mezzanine-Kapital mit einzu-
beziehen. Uber unseren Wirtschaftspriifer und iiber

die Hausbank sind dann Kontakte zu Family Offices

und den Rangriicktrittsdarlehensgebern bzw. Inves-
toren entstanden, die in die Gesellschaft mit eingestiegen
sind.

KURZPROFIL: RAY FACILITY MANAGEMENT GROUP

Griindungsjahr: 1975

Branche: Facility Management
Unternehmenssitz: Holdorf (Niedersachsen)
Mitarbeiterzahl: 3.500

Umsatz (2012): 41 Mio. EUR

Internet: www.ray.de
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Nils Bogdol

Unternehmeredition: Was sind die Vorteile dieses
Instrumentes im Vergleich zu Bankkrediten? Welche
Besonderheiten gibt es und fiir wen ist es geeignet?
Bogdol: Rangriicktrittsdarlehen wirken sich im Mix
zwischen Bankkredit und privatem Kapital positiv auf
das Rating aus. Aus wirtschaftlicher Betrachtung sind
Mezzanine-Kapitalgeber in jedem Fall teurer als die Ban-
ken, in der Gesamtausstattung ist es trotzdem sinnvoll.
Da Nachrangdarlehen fast den Status von Gesellschafter-
kapital haben, beeinflussen sie das Rating positiv und
lassen damit die Darlehnszinsen bei der Bank glinstiger
werden. Hier sollte von Beginn an auf ein ausgewogenes
Verhéltnis geachtet werden. Auch Mezzanine-Kapital-
geber betrachten die wirtschaftliche Entwicklung des
Unternehmens sehr genau und fordern genauso wie
Banken eine regelméafdige Berichterstattung.

Unternehmeredition: Welche Finanzierungsstrategie ver-
folgen Sie sonst?

Bogdol: Im Kern unserer Finanzstrategie steht eine ausge-
wogene Bankenfinanzierung, die sich an den jeweiligen
Baselkriterien und Bankenerwartungen orientiert. Hier
gibt es Unterschiede zwischen Sparkassen, Volksbanken
oder dem privaten/Grof3bankensektor bei den Finanzie-
rungsanlassen und -kriterien. Dies gilt es bei der Banken-
auswahl zu beriicksichtigen und eine breite Aufstellung
zu suchen. Dariiber hinaus haben wir das Factoring sehr
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Unternehmer im Gesprich

Foto: ray facility management group

Breites Spektrum fiir Inmobilien: Gebdudereinigung ist eines der zahlreichen Geschaftsfelder der ray facility management
group.

zu schatzen gelernt, da es durchaus wirtschaftlicher ist
als Kontokorrentlinien bei Vollauslastung. In den zwei
Krisenjahren hat der durch das Factoring ,,versicherte“
Umsatz auch zu einer wesentlichen Verbesserung im
Rating gefiihrt.

Unternehmeredition: Kdmen fiir Sie grundsétzlich — ein
groferer Kapitalbedarf vorausgesetzt — Instrumente wie
Mittelstandsanleihen oder ein Gang an die Borse in
Frage?

Bogdol: Das starke und gleichméaf3ige Wachstum der ver-
gangenen Jahre haben wir aus eigener Kraft gestemmt.
Dementsprechend haben wir in den letzten zehn Jahren
jeweils 100% unserer Gewinne fiir die Refinanzierung und
das weitere Wachstum genutzt. Der Reiz, an die Borse zu
gehen oder Mittelstandsanleihen zu nutzen, ist aufgrund
der Presseberichte relativ grof3. Nachdem ich mich sehr
intensiv damit auseinander gesetzt habe, konnte ich fest-
stellen, dass Borsengange im Dienstleistungsbereich erst
bei deutlich gréofieren Unternehmen interessant werden,
die dann auch schon im Milliardenumsatzbereich unter-
wegs sind. Mittelstandsanleihen sind interessant, wenn
man grofdere Investitionen sucht. Ab einem Kapitalbedarf
von 10 bis 12 Mio. EUR sind die Aufwendungen wirtschaft-
lich sinnvoll. Dieses Instrument habe ich bisher noch
nicht genutzt, da wir keinen Kapitalbedarf in dieser Gro-
Renordnung hatten. Da Anleihen ein sehr viel detaillierte-
res Berichtswesen erfordern, muss man sein Unterneh-
men rechtzeitig darauf einstellen. Fiir einen nachsten gro-
Reren Entwicklungsschritt konnten Mittelstandsanleihen
durchaus ein sehr interessantes Instrument fiir uns sein,
um das Risiko, nur von Banken abhangig zu sein, besser
in den Griff zu kriegen.

Unternehmeredition: Wie hat sich [hr Geschaft 2012
entwickelt, wie schatzen Sie das Jahr 2013 ein?

Bogdol: Uber die letzten zehn Jahre hinweg ist es uns
gelungen, ein konstantes Wachstum, pro Jahr zwischen
5und 10%, zu erreichen. Fiir uns verlief das Jahr 2012
sehr erfolgreich, wir erzielten den hochsten Deckungsbei-
trag und mit 41 Mio. EUR den hochsten Umsatz der Fir-
mengeschichte. Insofern entwickeln wir uns weiterhin
sehr positiv. Die Herausforderungen auf Kundenseite
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werden zunehmend gréf3er und der Konsolidierungs-
druck in unserer Branche bleibt auch weiterhin hoch.
Insofern sehe ich uns in einem straffen Marktumfeld wei-
terhin auf dem richtigen Weg. Wir konnten auch 2012 er-
neut grof3e Kunden wie Porsche, Otto Bock und LSG Sky
Chefs davon iiberzeugen, mit uns zusammenzuarbeiten,
und das Geschéft mit bestehenden Kunden weiter aus-
bauen. 2013 wird sich aus unserer Sicht dhnlich entwi-
ckeln wie 2012: ein dosiertes wirtschaftliches Wachstum.
Die europaische Situation wird sich nicht so schnell ent-
spannen. Die Haushaltssperre wird mit Sicherheit auch
Wellen in Europa schlagen, und insofern gehe ich von ei-
nem gesamtwirtschaftlich etwas verhalteneren Wachs-
tum aus. AufRerdem planen wir dieses Jahr weitere Unter-
nehmenskaufe.

Unternehmeredition: Wie wird sich Ihrer Meinung nach
Basel lll auf die Mittelstandsfinanzierung auswirken?
Bogdol: Basel lll wird sich restriktiv auf die Banken-
finanzierung auswirken. Die Belastung der Banken durch
Eigenkapitalriicklagen, Prozessbeschreibungen und
Informationspflichten behindern die Zusammenarbeit
dermaflen, dass die einfache und schlichte Kreditvergabe
sehr aufwendig geworden ist. Hier gibt es lediglich bei
Standardkleinkrediten noch eine Moglichkeit, schnell zu
handeln. Bei grofderen Finanzierungen gilt es sehr lang-
fristig vorzugehen. Hier sollte man gemeinsam mit seinen
Hausbanken einen Weg suchen. Mezzanine-Kapital, Mit-
telstandsanleihen und Factoring miissen in einem ausge-
wogenen Verhéltnis zueinander stehen und auf die spezi-
elle Situation des Unternehmens zugeschnitten sein. Da
jedes Unternehmen anders ist, gibt es hier auch keinen
allgemeingiiltigen Leitfaden. Es gilt Erfahrungen der Ver-
gangenheit gemeinsam mit Entwicklungspotenzialen des
Unternehmens zu bewerten und daraus einen konkreten
Finanzierungsleitfaden aufzubauen. Basel IIl hilft aber
auch, die Kreditangebote transparenter und vergleichba-
rer zu machen.

Unternehmeredition: Herr Bogdol, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Einkauf und Supply
Chain Management.

So einfach ist das.

Wir entwickeln wirksame Strategien und setzen sie
konsequent um. Mit breiter Expertise, kompromissloser
Ergebnisorientierung und eigener Software.

INVERTO ist eine international tatige Unternehmensberatung, die sich konsequent auf
Einkauf und Supply Chain Management spezialisiert hat. Mit 120 Mitarbeitern in neun
Niederlassungen weltweit zahlen wir zu den fuhrenden auf Einkauf und Supply Chain
Management spezialisierten Unternehmensberatungen in Europa.

Zu INVERTOs Kunden zahlen marktfUhrende Mittelstandler, Konzerne aus Industrie und
Handel sowie die weltweit groBten Private-Equity-Unternehmen.

www.inverto.com



‘ Unternehmer im Gesprich

,Credit Manager verbessern das

|u

Working Capita

Interview mit Andreas van Koeverden, Director

Working Capital Management, TNT Express N.V.

Das Credit Management im Unternehmen umfasst alle
Bereiche, die im Zusammenhang mit Kundenforderungen
stehen. Andreas van Koeverden verantwortet diesen Bereich
bei TNT Express N.V. und ist stellvertretender Vorsitzender
des Bundesverbandes Credit Management e.V. (BuCM). Im
Interview spricht er iiber die Vorteile eines professionellen
Credit Managements und dessen Bedeutung bei TNT
Express.

Unternehmeredition: Herr van Koeverden, was sind die
Vorteile von Credit Management? Was unterscheidet es
von herkdbmmlichem Forderungsmanagement?

van Koeverden: Strategisch ausgerichtetes Credit
Management kann einen aktiven Beitrag zur Steigerung
des Unternehmenswertes leisten und durch die Stabilisie-
rung der Wertschopfungskette die Liquiditat erhohen.
Die im Credit Management generierten Informationen un-
terstiitzen eine wertorientierte Preisgestaltung und eine
Optimierung des Kundenportfolios. In Kiirze: Credit Ma-
nager verbessern das Working Capital. Das Credit
Management deckt den Prozess von der Auftragsanbah-
nung bis zum Zahlungseingang ab. Das herkdmmliche
Forderungsmanagement beschrankt sich auf den Teil der
Forderungsrealisierung.

Unternehmeredition: Seit wann gibt es Credit Manage-
ment bei TNT Express? Was hat sich seitdem wesentlich
verandert und verbessert?

van Koeverden: Bei TNT Express haben die Ziele des
Credit Managements schon immer eine grof3e Rolle
gespielt. Die ,glokalen® Strukturen, die einen nachhalti-
gen Erfolg sichern, sind seit dem Jahr 2004 etabliert.
Seit diesem Zeitpunkt existiert offiziell die Rolle des
Credit Managers, Credit Controllers und Collection

KurzpPrROFIL: TNT ExPrRESS N.V.

Griindungsjahr: 1946

Branche: Kurier, Express, Paketdienst
Unternehmenssitz: Amsterdam, Niederlande
Mitarbeiterzahl: 77.478

Umsatz (2012): 7,3 Mrd. EUR

Internet: www.tnt.com
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Andreas van Koeverden

Specialists in allen Landesorganisationen. Mit der Stan-
dardisierung der Prozesse und IT-Infrastruktur (z.B. SAP
FSCM) konnte die Effizienz stark gesteigert werden. Trotz
der Krisen der letzten Jahre ist es gelungen, global die
Forderungslaufzeiten um mehr als 10% zu reduzieren,
obwohl teilweise verldngerte Zahlungsbedingungen zu
verkraften waren. Der wichtigste Faktor fiir ein erfolgrei-
ches Credit Management ist jedoch die kooperative Zu-
sammenarbeit mit den Beteiligten im Order-to-Case-Pro-
zess, wie dem Vertrieb und Kundendienst. Bei TNT Ex-
press haben wir das Selbstverstandnis entwickelt, dass
wir diese bereichsiibergreifende Kooperation moderieren
und standig mit Leben fiillen miissen.

Unternehmeredition: Fiir welche Unternehmen kann
der Einsatz eines professionellen Credit Managements
sinnvoll sein?

van Koeverden: Die Zielsetzungen und Aufgaben des
Credit Managements sind fiir alle Unternehmen von
elementarer Bedeutung. Haufig sind Unternehmen we-
gen mangelnder Liquiditat bei guter Auftragslage in die
Insolvenz geraten. Jedoch sollten Unternehmen abhéngig
von ihrer Grof3e ein abgestuftes Entwicklungskonzept
fiir die Entwicklung ihres Credit Managements wéhlen.
Dabei kann die Ausbildung der zustandigen Mitarbeiten-
den zum Certified Credit Manager oder Certified Credit
Controller wertvolle Hilfe leisten.

Unternehmeredition: Herr van Koeverden, vielen Dank
fiir das Gespréach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Fremdkapital

Sehr giinstiges Finanzierungsumfeld

Mittelstéindler haben guten Kreditzugang
und profitieren vom Wettbewerb der Banken

Die Finanzierungsbedingungen fiir deutsche Unternehmen
sind trotz Konjunkturunsicherheit und Spannungen inner-
halb der Eurozone sehr gut. Ein anhaltend niedriges Zins-
umfeld und der scharfe Wettbewerb unter den Kreditinsti-
tuten tragen dazu bei. Die Kreditnachfrage ist angesichts
der Investitionszuriickhaltung zurzeit aber eher niedrig.

Niedrige Kredithiirde

Wahrend grofe Teile der Eurozone von Rezession geplagt
sind und Unternehmen dort nur schwer an Bankkredite
kommen, konnen sich deutsche Mittelstandler guter
Bonitat den Finanzierungspartner praktisch aussuchen.
Die Bedingungen waren selten so gut wie heute. Die
vom Miinchner Ifo-Institut ermittelte Kredithiirde fiir
die gewerbliche Wirtschaft liegt mit 20,2% nahe ihrem
Rekordtief von April 2012 — somit berichtet nur ein
Flnftel der befragten Unternehmen von einem restrikti-
ven Kreditzugang. Ende 2009 waren dies noch 42,4%.
Die Unternehmen haben selbst dazu beigetragen, indem
sie in den vergangenen Jahren ihre Eigenkapitalquoten
und ihre Bonitat teils deutlich erh6ht und sich zuneh-
mend auch bankenunabhangig finanziert haben. Lagen
die EK-Quoten 2010 im kleinen Mittelstand (unter 50
Mio. EUR Jahresumsatz) durchschnittlich bei 16,9%,
so waren es 2011 schon 19,8%, so der Sparkassen- und
Giroverband in seiner ,,Diagnose Mittelstand 2013“. Ten-
denz weiter steigend.

Schwache Kreditnachfrage

Allerdings schlagen Konjunktur- und Investitionsschwéche
auf die Kreditnachfrage durch. Nach Zahlen der KfW ist
das Kreditneugeschéaft mit Unternehmen und Selbststan-
digen im Schlussquartal 2012 im Vergleich zum Vorjahr
um 2,3% und im 1. Quartal 2013 sogar um 6% geschrumpft.
Wahrend Sparkassen (4,8% mehr Kreditvolumen 2012)
und Genossenschaftsbanken in diesem Umfeld Marktan-
teile gewinnen, schwacheln insbesondere Grof3banken,
Landesbanken und Auslandsbanken. Aber viele haben den
Mittelstand wiederentdeckt und buhlen um gute Kunden.
So will die Deutsche Bank ihre ,Mittelstandskompetenz
biindeln und starken“ — 180 zuséatzliche Beratungszentren
far Firmenkunden in den inlandischen Filialen sollen fiir
grofdere Kundenndhe und mehr regionale Verankerung
sorgen.
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AgB. 1: KREDITE DER BANKEN AN INLANDISCHE
UNTERNEHMEN UND SELBSTSTANDIGE (JE QUARTAL)

Mrd. EUR =P

kurzfristig .mittelfristig . langfristig

Quelle: Deutsche Bundesbank

Ziel: Mehr Neugeschift

Wachsen will auch die Commerzbank
Mittelstandsbank. ,Wir wollen unsere
Beratungskompetenz steigern und den
strategischen Dialog mit unseren Fir-
menkunden intensivieren“, sagt Marc
Steinkat, bei der Commerzbank Vorsit-
zender der Geschaftsleitung Mittel-
standsbank in Bayern Siid. Die Kredit-
wiinsche der Unternehmen seien seit
einiger Zeit weniger investitions-, son-
dern grof3teils auftragsbezogen. ,Um Marktanteile zu

Marc Steinkat,
Commerzbank

ABB. 2: KREDITBESTAND DER BANKEN AN INLANDISCHE

UNTERNEHMEN UND SELBSTSTANDIGE (15 QUARTALSENDE)
Q1

1.500 —

B I I I
500 —

1754 1767 1763 176,7

Mrd. EUR

kurzfristig ™ mittelfristig langfristig

Quelle: Deutsche Bundesbank
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gewinnen, bieten wir auch dem kleineren Mittelstand ab
2,5 Mio. EUR Jahresumsatz mafdgeschneiderte und schnelle
Losungen bei der Kreditvergabe an.“ Hierbei werden ins-
besondere auch Forderkredite in die Finanzierung mit
einbezogen, wie z.B. von der LfA in Bayern und anderen
Forderinstituten.

Bessere Finanzkommunikation

Bei der Kreditvergabe sei natiirlich das Rating ein wichti-
ges Kriterium, aber noch wichtiger sei das Geschaftsmo-
dell des Unternehmens, sein Ausblick und Wachstums-
potenzial z.B. durch innovative Produkte. ,Wir schauen
bei unserer Bewertung der Firmen vor allem mit dem
Scheinwerfer nach vorne und nicht nur nach hinten in
den Riickspiegel. Es geht um die Zukunftsfahigkeit und
nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens®,
so Steinkat. Die Mittelstandler hatten ihre Finanzkommu-
nikation in den letzten Jahren weiter verbessert; diese
Entwicklung habe schon mit der Einfithrung von Basel Il
begonnen. Mit hoher Berichtsqualitdat und mehr Transpa-
renz steigere ein Unternehmen seine Chancen auf giinsti-
ge Konditionen. Steinkat rechnet damit, dass es durch
die hoheren Eigenkapitalanforderungen geméaf3 Basel Ill in
den nachsten Jahren zu Verteuerungen insbesondere bei
Langfristkrediten kommen wird. Deshalb empfiehlt er Un-
ternehmen, perspektivisch bei den zurzeit extrem niedri-
gen Zinsen Kredite aufzunehmen, auch wenn die Finanz-
mittel nicht sofort gebraucht wiirden. ,Ein Zinsanstieg
wird sich nicht ankiindigen, sondern er wird plotzlich
kommen, beispielsweise durch exogene Faktoren im Rah-
men der Euroschuldenkrise®, erklart Steinkat.

Wenige Kredite ,,auf Vorrat“

Kontinuitat spielt eine grof3e Rolle. ,Unternehmen moéchten
nicht standig damit rechnen miissen, dass die Bank ihre
Geschaftspolitik dndert; sie wollen Stabilitat und Nach-
haltigkeit in der Bankbeziehung“, sagt Claus Herrmann,
Geschaftsfiihrer der Merkur Bank (Miinchen), einer fa-
miliengefiihrten Privatbank mit Fokus im Mittelstands-
geschaft auf Bayern, Thiiringen und Sachsen. Aus seiner
Sicht sind es nur wenige Firmen, die sich Kreditlinien
.auf Vorrat“ beschaffen; eher werde von kurz-in
langfristige Finanzierungen gewechselt, z.B. durch die Re-
duzierung bzw. Umschichtung von Kontokorrentkredi-
ten. Finanzierungen ab fiinf Jahren und langer wiirden
meist mit zinsgiinstigen Krediten der Landes-Férderban-
ken sowie der KfW gestaltet.

Grofiere Zinsspreizung

Dabei zeigten die Kreditkonditionen eine grofiere Sprei-
zung je nach Bonitat, Sicherheiten und der Qualitat der
eingereichten Unterlagen. ,,Schon in den Jahren 2008 bis

www.unternehmeredition.de

ABB. 3: KREDITE AN INLANDISCHE UNTERNEHMEN UND

Verdnderungen im 4. Quartal 2012

Landesbanken -17,81

GroBbanken -11,38

Auslandsbanken -10,45

Zweigstellen ausldnd. Banken -4,38

Regionalbanken und sonst. Kreditbanken -1,1p

Kreditgenossenschaften [+1,69

Genossenschaftliche Zentralbanken [+1,83

Sparkasse | +2,45

Quelle: Deutsche Bundesbank

2010 sind unsere Anspriiche an die Kommunikation und
das Reporting der Unternehmen gestiegen*, erklart Herr-
mann. ,,Viele Unternehmen haben das beherzigt und damit
die Vertrauensbasis gestarkt, manche
aber miissen sich da noch verbessern.*
Bei der insgesamt verhaltenen Investi-
tionskreditnachfrage kommen laut
Herrmann am ehesten Finanzierungsan-
fragen zur Verbesserung der Wert-
schopfungskette. Hinzu kdmen Wachs-
tumsfinanzierungen, um steigende Auf-
tragseingange abzudecken. Ausnahmen

. A Claus Hermann,
vom insgesamt guten Kreditzugang des  merkur Bank

Mittelstands sieht er am ehesten in der
Solar- und in der Druckbranche - letztere wegen ihres
grof3en Umstellungsdrucks auf die neue (Digital-)Technik.

Starker Preisdruck

Fiir die 6sterreichische Bank fiir Tirol und Vorarlberg
(BTV Bank), die seit 2006 auch in Bayern und Baden-
Wiirttemberg aktiv ist, zahlen inhabergefiihrte, mittel-
standische Unternehmen zu ihrem Kernmarkt. ,Wir sind
mit unserem Firmenkreditgeschaft in Siddeutschland
in den letzten Jahren um 10 bis 20% p.a. gewachsen®,
sagt Dr. Hansjorg Miiller, Vertriebsleiter Firmenkunden
in Deutschland. Miiller sieht einen starken Preisdruck im
Kreditgeschéft, da inzwischen fast alle Wettbewerber den
Mittelstand wiederentdeckt und ihre Vertriebsmannschaf-
ten verstarkt hatten. ,Das heif3t, mittelstandische Un-
ternehmen mit guter Bonitét kdnnen es sich momentan
aussuchen, mit wem sie finanzieren“, sagt Miller. ,,Fir uns
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ist bei der Kreditvergabe wichtig, wie das Unternehmen
in seinem Markt positioniert ist und wo die strategische
Ausrichtung hingeht.“ Miiller erwartet, dass wegen des
harten Wettbewerbs die Kreditmargen
unter Druck bleiben; die Auswirkungen
von Basel lll wiirden sich erst langsam
] auf den Markt auswirken. Aus seiner
w L1 Sicht hat die Spreizung der Margen zwi-
L schen Unternehmen mit guten und
A | schlechten Bonititen zugenommen.
f‘ . ,Jch denke, sie wird auch noch weiter
Dr. Hansjorg Millr, zunehmen, das heif3t die Risikoauf-
BTV Bank schlage fiir Unternehmen schlechter
Bonitéat steigen.“ Ein genereller Zinsan-
stieg bei Firmenkrediten sei momentan nicht zu erwarten —
allerdings sei eine Prognose angesichts der vielen
Einflussfaktoren schwierig.

ABB. 4: ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALQUOTE
(IN 9% NACH UMSATZGROSSENKLASSEN)
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Quelle: Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV)

Mittelstandsverband zufrieden

Auch der Bundesverband mittelstandi-
sche Wirtschaft (BVMW) beurteilt den
Kreditzugang fiir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) sowie die Kredit-
richtlinien der Banken positiv. Das be-
statigt auch die BVMW-Umfrage vom
Februar 2013: 55,2% der befragten KMU
bewerteten den Kreditzugang mit gut
oder sehr gut, 26,2% mit befriedigend
und nur 18,6% mit ausreichend oder
mangelhaft. Als Griinde fiir die trotz-
dem eher verhaltene Kreditnachfrage verweist BVMW-
Prasident Mario Ohoven auf die hohe Innenfinanzierungs-
kraft der Unternehmen und die trotz der Finanzkrise ge-
stiegene durchschnittliche Eigenkapitalquote der KMU, die
seit 2008 mehr als verdoppelt wurde. ,,2006 wurden 43%
der Investitionsausgaben mit Eigenmitteln bestritten, 2011
waren es 54% — Tendenz weiter steigend“, sagt Ohoven.
,Zudem ist die Exportstarke der mittelstandischen Wirt-
schaft in Regionen auf3erhalb Europas mit ein Grund da-
fiir, dass sich viele Unternehmen in Deutschland einer
komfortablen Finanzierungssituation gegeniibersehen.“

Mario Ohoven,
BVMW
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Keine Kreditklemme in Sicht

Auch fiir die nahe Zukunft sieht Ohoven ausreichende Liqui-
ditat und keine Kreditklemme. Allerdings bergen nach
seiner Ansicht die Eurokrise und drohende Steuerer-
hohungen nach der Bundestagswahl Unsicherheiten.
Dagegen sei von Basel Il momentan keine Gefahr zu se-
hen, allenfalls ein leichter Anstieg der Kreditkosten um
0,1 bis 0,2 Prozentpunkte. ,Die risikogewichteten Eigen-
kapitalanforderungen fiir Mittelstandskredite sollen nach
Aussage der Regierung gleich bleiben®, so Ohoven. Dass
sich Unternehmen nun zu den extrem giinstigen Bedin-
gungen ,Kredite auf Vorrat® beschaffen, sieht er nur ver-
einzelt — das sei kein breiter Trend. ,Diese Entscheidung
muss jedes Unternehmen im Einzelfall fiir sich abwéagen.

Flache Zinsstrukturkurve

Den nochmaligen leichten Riickgang
der Kreditzinsen in den letzten zwolf
Monaten — ,von giinstig auf sehr giins-
tig“ — sieht Dr. Holger Schulz, Mittel-
standsexperte beim Deutschen Spar-
kassen- und Giroverband (DSGV), auf
langere Sicht etwas skeptisch, das
konne nicht immer so weitergehen.
Aufgrund der verhaltenen Kreditnach-  pr. Holger Schulz,
frage und der lockeren Geldpolitik sei ~ ™5V

aber kein schneller Anstieg zu erwarten. ,,Das Mittelstands-
geschaft ist auBerdem hart umkampft, nachdem viele
Wettbewerber eingesehen haben, dass es ein wichtiges
und — wegen der breiten Streuung tiber Unternehmens-
grofien und viele Branchen hinweg — relativ risikoarmes
Geschaft ist“, sagt Schulz. Viele Unternehmen sichern
sich die giinstigen Konditionen langfristig, da auch die
Zinsstrukturkurve sehr flach ist. Nach der konjunkturel-
len Stimmungsbesserung im ersten Quartal 2013 - nach
dem schwachen Schlussquartal 2012 — hat Schulz die
Hoffnung, dass die Investitionen im Laufe dieses Jahres
wieder anziehen. Allerdings werde das nicht eins zu eins
auf die Kreditnachfrage durchschlagen, denn: ,Die Unter-
nehmen verfiigen zum Teil {iber komfortable Kapital- und
Liquiditatspolster, wir sehen das an den Einlagebestéanden.“
Dass es in bestimmten Branchen trotz allem schwer sei,
an Kredite zu kommen, konne man so nicht sagen, erklart
Schulz. ,Wir jedenfalls fallen keine grundsatzlichen Bran-
chenurteile, sondern priifen immer den Einzelfall.*

Ausblick:

Die Kreditzinsen sind zurzeit sehr giinstig, insbesondere
bei Laufzeiten ab fiinf Jahren — je nach Bonitéat, Sicherhei-
ten und Einbeziehung von Forderdarlehen meist zwischen
knapp 3 und knapp 6%. Mittelstandler sollten die Gunst der
Stunde nutzen. Mit einer deutlichen Verschlechterung ist
momentan zwar nicht zu rechnen, aber die extrem guten
Bedingungen sollte man nicht einfach in die Zukunft fort-
schreiben.

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



o [-low

Wachswm finanzieren

iquiditat bewegt.

Mittelstandsfinanzierung. Kurzfristig. Zielgerichtet.

Die capFlow AG ist als bankenunabhéangiges Unternehmen auf die Vorfinanzierung von Auftragen, Waren-
einkdufen und Projekten fiir mittelstandische Unternehmen spezialisiert. Der Finanzierungsfokus liegt
auf wachstumsstarken Firmen, die zur Ausweitung des Umsatzes und der Abwicklung von vorhandenen
Auftragen zusatzliche Liquiditat bendtigen. Unsere Kunden sollten folgende Kriterien erfillen:

e Jahresumsatz von mindestens 2 Mio. Euro e Vorhandener Geschaftskunden-Auftrag
e Positive Geschafts- und Ergebnisentwicklung e Finanzierungslaufzeit bis zu 6 Monaten

Durch die zielgerichtete Vorgehensweise bei der Priifung von Finanzierungsanfragen kann capFlow
die Finanzierung innerhalb von 3 Wochen garantieren. Sprechen Sie uns an!

capFlow AG Ansprechpartner: Joachim Klutz

Platzl 1A Telefon: +49 (0) 89-5404 728 -20 [ ] FIOW

80331 Miinchen E-Mail: klutz@capflow.de |
www.capflow.de
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Finanzierungskultur im Mittelstand

Die Eigenemission als Konsequenz der Vertrauenskrise

Von Christopher Wanzel, Partner, FMS AG

Im Unterschied zur Natur ist Kultur im weitesten Sinne alles,
was der Mensch selbst gestaltend hervorbringt — auch geis-
tige Gebilde wie die Wirtschaft. Krisen sind immer auch
Anldésse, gesellschaftliche Werte, und damit unsere Kultur,
auf den Priifstand zu stellen. Hat die Wirtschaftskrise zu
einem Wertewandel gefiihrt? Natiirlich. Und was hat sich
dadurch fiir die Finanzierung des Mittelstandes gedindert?

Wie alles begann

Staatskrise, Bankenkrise, Schuldenkrise, Wirtschaftskrise,
Eurokrise — seit tiber fiinf Jahren geht das so. Am 9. August
2007 spitzte sich die Lage an den Finanzmarkten drama-
tisch zu, die Zinsen im Interbankenhandel stiegen sprung-
haft an: Die Finanzkrise begann. [hr voraus ging weltweit
ein langerer Zeitraum vergleichsweise niedriger Zinsen.
Dadurch konnten sich auch einkommensschwéachere
Schichten ein Eigenheim leisten. Die steigende Nachfrage
sorgte flir steigende Immobilienpreise und erhohte deren
Wert als Kreditsicherheit. Die Banken nutzten diese Ent-
wicklung, um den Schuldnern Zusatzkredite fiir den Kon-
sum zu verkaufen. Eine Preisblase am Immobilienmarkt
entstand. Um sich das notwendige Kapital fiir neue Kredi-
te zu beschaffen, verbrieften die Banken Kreditforderun-
gen in grofdem Stil. So verkauften sie die Zahlungsansprii-
che aus den Hypothekenkrediten an Investoren — andere
Banken, Vermogensverwalter, Versicherungen. Diese wa-
ren ja auf der Suche nach Rendite.

Systematische Unterschitzung von Risiken

Das Umwandeln von Krediten in Wertpapiere, die dann
auch noch von Ratingagenturen beziiglich ihrer Bonitat
beurteilt wurden, fiihrte zu einer systematischen Unter-
schatzung der Risiken. Dann folgte ab 2005 eine wirtschaft-
liche Abschwéachung in den USA. Eine Kettenreaktion
wurde ausgeldst: Schuldner konnten die Kredite nicht

ZUR PERSON: CHRISTOPHER WANZEL

Christopher Wanzel ist Partner der FMS AG. Die unab-
hangige Beratungsgesellschaft ist spezialisiert auf
klassische und alternative Finanzierungslésungen fiir
den Mittelstand. FMS ist Griindungscoach an der Bor-
se Stuttgart und Emissionsexperte an der Borse Miin-
chen. www.fms-ag.de
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mehr bezahlen und mussten ihr Haus verkaufen. Durch
das entstandene Uberangebot brachen die Hauspreise
ein. Und durch die fallenden Hauspreise hatten die Ban-
ken und Investoren immer mehr ungesicherte Kreditfor-
derungen. Es kam zu massiven Zahlungsausfallen, Banken
und Investoren mussten Verluste verbuchen. Bei den
Banken minderten die Verluste das Eigenkapital. Um die
Vorschriften der Eigenmittelausstattung einzuhalten,
mussten sie entweder neues Eigenkapital beschaffen
oder andere Vermogenswerte verkaufen. Die Eigenka-
pitalbeschaffung war schwierig, also wurde Vermogen
verkauft — die Preise fielen dadurch auf breiter Front.
Banken und Versicherungen brachen zusammen, die
Krise tibertrug sich auf die Realwirtschaft. Die Regierun-
gen waren gezwungen, einzugreifen: ausufernde Staats-
verschuldung, Griechenland ...

Vertrauen ist alles

Vertrauen bedeutet allgemein, die subjektive Uberzeu-
gung zu haben, dass mein Gegeniiber integer ist, redlich
handelt und auch die Méglichkeit und Kompetenz dazu
besitzt. Vertrauen ist mehr als nur Glaube oder Hoff-
nung — es ist ein Phanomen, das in Situationen mit unsi-
cherem Ausgang auftritt. Wer sich einer Sache sicher
sein kann, muss nicht vertrauen. Gemachte Erfahrungen
bilden die Grundlage — dabei spielt es keine Rolle, ob wir
die Erfahrungen selbst gemacht haben oder jemand an-
ders, dem wir Vertrauen entgegenbringen. Vertrauen
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wird vergrofdert, je mehr Informationen verfiigbar sind.
Je transparenter das Handeln und die dahinter liegenden
Motive sind, desto glaubwiirdiger und verlasslicher ist
die Wahrnehmung.

Revidierung des Homo Oeconomicus

In den Wirtschaftswissenschaften gibt es erst seit der
Revidierung des Homo Oeconomicus (Prototyp des rein
rational handelnden Nutzenmaximierers) Platz fiir ein
Konstrukt wie Vertrauen. Zentrale Rolle spielen Transak-
tionen, da immer mindestens zwei Parteien beteiligt sind
und der Leistung der einen die Gegenleistung der ande-
ren gegeniibersteht. Grundbedingung fiir Transaktionen
ist ausreichendes Vertrauen, dass der andere seine Leis-
tung erbringen wird. Beispielsweise vertraut der Ver-
kaufer dem Kaufer, dass dieser den Kaufpreis entrichtet,
und andersherum, dass die Ware die zugesicherten Eigen-
schaften hat. Oder, um den Bogen zuriick zu spannen,
vertrauen die Banken darauf, dass ihre Kunden die Kredi-
te bedienen. Vor Beginn der Finanzkrise vertrauten Im-
mobilienkdufer darauf, dass die Immobilienpreise immer
weiter steigen wiirden. Investoren vertrauten auf die
Bonitatseinstufungen der Ratingagenturen. Banken ver-
trauten anderen Banken und Biirger dem Staat, dass die-
ser nicht pleitegehen wird. Offensichtlich ist, dass dieses
Vertrauen auch enttduscht werden kann. Schuldenbrem-
se, Kreditausweitung, Blirgschaften, Schuldenerlass, Kauf
von Anleihen, niedrige Zinsen, Reformen - letztendlich
alles Mafdnahmen politischer und wirtschaftlicher Insti-
tutionen, das verlorene Vertrauen in die Stabilitat der
Finanzmarkte zuriickzugewinnen.

Finanzierungskultur heute

Aber viel wichtiger ist doch: Was machen die Betroffe-
nen? Die privaten und institutionellen Investoren wollen
Geld anlegen, die Unternehmen miissen weiter finanziert
werden. Abseits der makro6konomischen Diskussion ist
langst eine neue Finanzierungskultur entstanden. Der
Mittelstand mochte eine breit aufgestellte und weniger
krisenanfallige Finanzierungsarchitektur. Bedingt durch
das verlorene Vertrauen mochte er Abhangigkeiten
vermeiden — die Autonomie und damit der Wunsch
nach Freiheit sind zuriickgekehrt. Genau das Gleiche
spielt sich bei den Investoren ab: Auch diese mochten
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autonomer handeln. Kapital wird nicht mehr nur indi-
rekt iber Banken oder Vermogensverwalter investiert,
sondern auch direkt in bestimmte — vertrauenswiirdige —
Unternehmen.

Der Markt fiir Mittelstandsanleihen

Vor diesem Hintergrund hat sich ein neuer Markt fiir so-
genannte Mittelstandsanleihen etabliert. Ausgehend von
der Stuttgarter Borse mit ,Bondm“ sind Handelssegmente
fir mittelstandische Unternehmensanleihen entstanden.
Die Emittenten verpflichten sich, ein Mindestmaf? an fort-
laufender Transparenz und Publizitat einzuhalten — Ver-
trauen zu schaffen. Sie miissen u.a. einen von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospekt, inklusive testierter Fi-
nanzinformationen und ausfiihrlicher Risikohinweise, ha-
ben und zudem ein externes Rating vorweisen. Auch sind
Folgepflichten einzuhalten, wie die zeitnahe Veroffentli-
chung der Jahres- und Halbjahresabschliisse, ggf. jahr-
liche Folgeratings und die Veroffentlichung von Quasi-
ad-hoc-Mitteilungen.

Mittel der Wahl: die Eigenemission von Anleihen
Und es funktioniert: Bis heute haben fast 100 mittelstan-
dische Unternehmen Anleihen mit insgesamt rund 5 Mrd.
EUR von privaten und institutionellen Anlegern eingesam-
melt, bei Emissionsrenditen von etwa 7,25% im Mittel.
Der Emittent 6ffnet sich gegeniiber dem Kapitalmarkt
und bekommt relativ zinsgiinstige, bankenunabhangige
Finanzierungsmittel. Warum? Bei den Investoren etabliert
er sich als transparent und damit vertrauenswiirdig. Die
Finanzkommunikation muss in Bezug auf die Anleihe fiir
eine verstandliche ,,Credit Story“ sorgen: Wie werden
Zinsen und Riickzahlung erwirtschaftet? Mittel der Wahl
ist die Eigenemission: Der Emittent steuert hier selbst die
Platzierung seiner Anleihen. Vorteil: Statt nur einer Bank
als Ansprechpartner hat das Unternehmen einen multi-
kanalen Absatzweg aus ggf. mehreren Intermediaren,
dem direktem Investorenzugang und nicht zuletzt tiber
die Borse. Die Platzierungssicherheit kann sich durch
diesen Weg erhohen. Die Eigenemission von borsenno-
tierten Anleihen ist so eine wichtige strategische Finan-
zierungsoption geworden. Sie vereint den autonomen
Investor mit dem autonomen Unternehmer — durch ihre
gegenseitige Suche nach Vertrauen.
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‘ Borse

Frisches Kapital fiir den Mittelstand —

Uber die Borse?!

Von Dr. Martin Steinbach, Head of IPO and Listing Services,

Ernst & Young

Viele Familien- und Mittelstandsunternehmen haben die
Bérse bereits fiir sich als Weg zur Optimierung ihrer Kapi-
talstruktur entdeckt und auf diese Weise ihren strategischen
Spielraum erweitert. Denn der Bérsengang stellt Unterneh-
men auf eine breite Kapitalbasis. Und das hat immense
Vorteile: Borsennotierte Unternehmen wachsen in der Re-
gel schneller, sie kénnen im internationalen Wettbewerb
besser bestehen und reagieren stabiler auf Ronjunkturelle
Schwankungen. Auch mit den Erfahrungen von Unterneh-
men aus der Finanzkrise, den Wiinschen nach einer ban-
kenunabhdngigeren Finanzierung, der ErschliefSung neuer
Investorenkreise und neuen Angeboten von Kapitalzugdn-
gen, z.B. Anleihesegmenten von Borsen, dnderten sich
wichtige Faktoren. Trotz und gerade wegen der Finanzkrise
sondieren und nutzen Unternehmen die Borse zunehmend
als direkten Zugang zum Kapitalmarkt - iiber Aktien- oder
Anleiheemissionen.

Zugang zu Kapital — ein strategischer

Erfolgsfaktor fiir Unternehmer

Als Innovationsmotoren, Exportchampions und Beschafti-
gungsgaranten sind Familien- und Mittelstandsunterneh-
men unschlagbar. Aufgrund der engen Verzahnung von
Eigentiimern und Management sind sie auf eine stabile
und langfristige Wertentwicklung ausgerichtet. Zugleich
zwingen die veranderten Wettbewerbsbedingungen einer
globalisierten Welt Unternehmen in den entwickelten
Industrielandern, ihre Wettbewerbsvorteile durch eine
zunehmende Innovationsorientierung abzusichern. Dies
erfordert eine adaquate Finanzierungsstruktur und Ka-
pitalausstattung. Damit wird die Kapitalversorgung im
Mittelstand ein strategischer Erfolgsfaktor fiir den Inno-
vationsstandort und fiir Wachstumschancen in globalen
Maérkten sowie volkswirtschaftlich betrachtet fiir ein
Mehr an Arbeitsplatzen. Daher wird die Bedeutung des

ZUR PERSON: DR. MARTIN STEINBACH

Dr. Martin Steinbach ist Head of IPO and Listing Ser-
vices bei Ernst & Young. Das Unternehmen zahlt zu
den internationalen Marktfiihrern in der Wirtschafts-
prifung, Steuerberatung, Transaktionsberatung sowie
in den Advisory Services und beschaftigt weltweit
167.000 Mitarbeiter. www.ey.com/de/ipo-and-listing
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direkten Kapitalmarktzugangs tiber die Borse langfristig
eher zu- als abnehmen. Eine aktuelle weltweite Befragung
von Investoren gibt einen Einblick in die Erfolgsfaktoren
von Borsengangen aus Sicht der Kapitalgeber. Herausra-
gend sind die attraktive Bepreisung der Emission, eine
iiberzeugende Darstellung des Unternehmens, Vertrauen
in das Management, das richtige Timing und die gute in-
terne Vorbereitung auf den Kapitalmarktregelbetrieb —
kurz die Kapitalmarktfahigkeit. Grof3enanforderungen von
Emissionen werden primar durch den Markt bestimmt.
Bei Aktienemissionen liegen diese in den Juniorsegmen-
ten bei mind. 30 Mio. EUR und in den Hauptmarkten
bei mind. 50, eher 100 Mio. EUR. Das durchschnittliche
Emissionsvolumen bei Mittelstandsanleihen liegt in

den Juniorsegmenten bei rund 50 Mio. EUR und in den
sogenannten Premiumsegmenten ab 100 Mio. EUR.

Kontrollierte Offnung mit Plan

Ein Borsengang — kurz IPO fiir Initial Public Offering —
bietet Unternehmen viele Chancen. Generell ist ein Bor-
sengang sinnvoll, wenn es darum geht, Unternehmen auf
eine breitere Kapitalbasis — ob Eigen- oder Fremdkapital —
zu stellen. Fiir einen Borsengang gibt es viele weitere gute
Griinde: Finanzierung von Akquisitionen, Moglichkeit der
Mitarbeiterbeteiligung, Verbesserung des Bekanntheits-
grades, Regelung der Unternehmensnachfolge, Moglichkeit
der Vermogensdiversifikation. Andererseits bedeutet ein
Borsengang immer einen Schritt in die Kapitalmarktoffent-
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lichkeit, der gut durchdacht und geplant sein will. Durch
die Borsennotierung dndert sich das Umfeld des Unter-
nehmens grundlegend. Der Transformationsprozess in
ein borsenfahiges Unternehmen umfasst viele Bereiche,
wie Management und Mitarbeiter, Prozesse und die In-
formationskultur. Aber auch die Planung des Geschafts
und der Organisation im Unternehmen sind betroffen und
im Wandel, bevor die Kapitalmarktfahigkeit erreicht ist.
Eine transparente Unternehmensstruktur wird geschaf-
fen und steuerlich und rechtlich fiir den Kapitalmarkt
optimiert. Mit der Borsennotiz werden die Zahl der Be-
richtsadressaten und die Anforderungen der Bericht-
erstattung in qualitativer, quantitativer und zeitlicher
Hinsicht deutlich zunehmen. Umfangreiche gesetzliche
Anforderungen und borsenspezifische Regularien sind
zu berticksichtigen und verlangen eine konsistente und
stetige Berichterstattung. Und dies gilt nicht nur fiir die
Projektphase des Borsengangs und den Moment der Eupho-
rie am ersten Handelstag, sondern insbesondere langfris-
tig fiir die Zeit danach. Daher ist es wichtig, eine entspre-
chende Infrastruktur im Unternehmen umgesetzt und fiir
den Regelbetrieb am Kapitalmarkt eingerichtet zu haben.

Kapitalmarktfahigkeit priifen fiir

Anleihe- und Aktienemissionen

Die Finanzierungsoption Bérsengang passt nicht zu jedem
Unternehmen. Der Einsatz ist in personeller, zeitlicher und
finanzieller Hinsicht hoch. Ungeniigende Vorbereitung
und schlechtes Timing konnen das Projekt gefahrden.
Daher ist die sorgfaltige Priifung, ob tiberhaupt die Kapi-
talmarktfinanzierung die Geschaftsstrategie fordert oder
sinnvoll verkniipft, der erste Schritt. Fiir viele Unterneh-
mer stellt sich dann die Kernfrage: Sind wir kapitalmarkt-
fahig und darauf gut vorbereitet? Eigentiimer und die
Geschaftsleitung wollen sich aus erster Hand informie-
ren, die kritischen Punkte und Pfade besser verstehen
und erfahren, welche Aspekte wichtig fiir einen starken
Auftritt im Kapitalmarkt sind. Der erfolgreichste Weg,
frithzeitig Antworten hierauf zu finden, ist ein struktu-
rierter und ganzheitlicher Ansatz zur Priifung der Kapi-
talmarktfahigkeit. Dieser fiihrt Unternehmer strukturiert
durch wichtige Bereiche im Unternehmen, die fiir einen
erfolgreichen Borsengang notwendig sind. Das Ergebnis
ist oft auch Basis fiir die Entscheidung im Gesellschafter-
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ABB. 1: WAS SIND DIE WICHTIGSTEN ERFOLGSFAKTOREN
BEIM BORSENGANG?

=246
Attraktives Pricing 80.7% 54.5%
Uberzeugends Equity Stary BN o
Vertraven in das Management 5.9% T.0%
Richtiges Timing BN 3%
Kapitalmarktfahighkeit m% 4%
GroBe der Emission [ ss% 085
Bankenkonsortium [JJ] s.5% 0%
o5 0% 4% 6% BN 100N
% der Invesioren

Quelle: Ernst & Young, Investor Survey 2013

kreis. Deshalb werden auch in der Strategiediskussion
grundlegende Fragen geklart. Mit dem vorsichtigen Ab-
wagen der Vor- und Nachteile stellt sich zunachst die
Frage: Ist der Borsengang der richtige nachste Schritt?
Warum geht man an die Bérse? Beide Antworten sind
fundamentale Aspekte, nicht nur fiir Eigentiimer, son-
dern auch fiir den Erfolg des Bérsengangs. Denn sie
zéhlen zu den ersten Fragengebieten von Investoren am
Kapitalmarkt. Eine Bestandsaufnahme nimmt dann die
Fitness des Borsenkandidaten auf. Dabei wird die Leis-
tungsfahigkeit verschiedener Disziplinen, Prozesse und
Infrastrukturen erfragt, die fiir die Erfiillung von Pflichten
und fiir die Kiir am Kapitalmarkt wichtig sind.

‘ 954109

Gut vorbereitet im richtigen Zeitpunkt

den Borsengang meistern

Die Erfolge von Aktien- oder Anleiheemissionen sind sehr
unterschiedlich. Wie viele Beispiele zeigen, zahlt sich hier
eine rechtzeitige und gute Vorbereitung aus, die sich an
den Bediirfnissen der Investoren orientiert. Denn Ziel-
gruppe des Borsengangs sind neue Investoren. Diese
entscheiden letztendlich, ob sie die Aktie oder Anleihe
in der Platzierungsphase zeichnen. Fiir viele mittelstan-
dische Unternehmen ist der Borsengang ein neuer Finan-
zierungsweg und ein erster Schritt in die Kapitalmarkt-
offentlichkeit. Auch im Kapitalmarkt gilt bei Investoren
die Regel: Ein guter erster Eindruck zahlt und schafft
Potenziale fiir weitere Aufnahmen von frischem Kapital
uber die Borse.

Auf der folgenden Doppelseite: Uberblick zu den
Segmenten fiir Mittelstandsanleihen in Deutschland

—
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Borse

Im Uberblick: Segmente fiir
Mittelstandsanleihen in Deutschland

Segmente

Borse

Eréffnung
Status des Segments

Top 3 Sektoren

Emittenten bisher (bis 15. Oktober
2012)

Anzahl der Emissionen

Emissionsvolumen (in Mio. EUR)

Bondm

Borse Stuttgart
www.boerse-stuttgart.de

Q2/2010
Freiverkehr

1. Industrial
2. Transportation & Logistics
3. Automobile, Consumer, Food & Beverages

3W Power, Air Berlin, Albert Reiff, BeA Behrens,
CENTROSOLAR, Diirr, Ekosem-Agrar, eterna Mode,
German Pellets, getdoods.de, KTG Agrar, MAG IAS,
MITEC, Nabaltec, Payom Solar, RENA, Royalbeach
Spielwaren & Sportartikel, SiC Processing, Solarwatt,
Uniwheels, Windreich

24

1.585

Wesentliche Einbeziehungsvoraussetzungen

Zielgruppe

Rechnungslegungsstandard

Kapitalmarktpartner

Prospektpflicht

Rating (Emittenten- oder Anleiherating)

Stiickelung

Emissionsvolumen
Zulassigkeit Nachranganleihen
Ausschluss von Branchen

Wesentliche Folgepflichten
Ort der Veroffentlichungen

Jahresabschluss und Lagebericht

Halbjahresabschluss und
Zwischenlagebericht

Quasi-Ad-hoc-Mitteilungen

Unternehmensportrait/Finanzkalender
im Internet

Jahrliches Folgerating

Veroffentlichung von Bilanzkennzahlen

Jahrliche Investorenkonferenz

Sprache Berichterstattung

,Unternehmen des industriellen und industrienahen
Mittelstands®

HGB oder IFRS

Bondm-Coach (Ausnahme:
Wertpapiere notieren im regulierten Markt)

Grundsétzlich ja,
EU Passporting méglich,
Ausnahmen nur gem. Wertpapierprospektgesetz

Ja, kein Mindestrating
(Ausnahme: Wertpapiere notieren im regulierten Markt
bzw. Freiverkehr mit bestimmten Publizitatspflichten)

1.000 EUR
25 Mio. EUR bis 150 Mio. EUR
Ja

Ausschluss von Finanzdienstleistern

Internetseite des Unternehmens
Testiert innerhalb 6 Monate

Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja
Ja

Nein

Nein

Deutsch

Quelle: Ernst & Young; Regularien der Borsen, Stand 31. Oktober 2012
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Entry Standard Bonds

Borse Frankfurt
http://xetra.com

Q2/2011
Freiverkehr
1. Financial Services

2. Industrial, Food & Beverages
3. Consumer, Utilities

DIC ASSET, Enterprise Holdings, EYEMAXX Real
Estate, Golden Gate, Golfino, Karlsberg Brauerei,

KTG Agrar, Maschinenfabrik Spaichingen, Peach
Property Group, S.A.G. Solarstrom, Schalke 04,
Scholz, SeniVita, SIAG Schaaf, Singulus Technologies,
Steilmann-Boecker, Travel24.com

20

852

,Junge, wachsende und mittelsténdische Unternehmen
mit Finanzierungsbedarf*

National (z.B. HGB) oder international (IFRS)
Deutsche Borse Listing Partner

Zwingend erforderlich, EU Passporting moglich

Ja, Ausnahme: Emittent hat Aktien im
regulierten Markt gelistet oder Umsatz in verg.
3 Jahren min. 300 Mio. EUR, kein Mindestrating

Bis zu 1.000 EUR
Frei
Nein

Nein

Internetseite des Unternehmens
Testiert innerhalb 6 Monate

Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja

Ja
Ja, Ausnahme: Emittent hat Aktien in einem

regulierten Markt gelistet oder Umsatz in verg.
3 Jahren min. 300 Mio. EUR

Nein

Deutsch oder Englisch
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der mittelstandsmarkt

Borse Diisseldorf
www.dermittelstandsmarkt.de

Q4/2010
Freiverkehr
1. Industrial

2. Food & Beverages
3. Consumer

Bastei-LUlbbe, e.n.o energy, FFK Envi-
ronment, friedola Gebr. Holzapfel, GIF,
Gunther Zamek, HAHN, hkw Personal-
konzepte, Katjes International, MT-Energie,
Procar Automobile Finanz-Holding, Semper
idem Underberg, Textilkontor Walter Seiden-
sticker, Valensina

14

455

,Der mittelstandsmarkt richtet sich an
kapitalmarktféhige Unternehmen, die

Eigen- oder Fremdkapital aufnehmen

wollen®

HGB oder IFRS (auch US-GAAP)

Zugelassener Kapitalmarktpartner

Grundsétzlich ja,

EU Passporting méglich,
Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Ja, Mindestrating von BB fiir Erstemittenten

Bis zu 1.000 EUR
Mindestens 10 Mio. EUR
Ja

Nein

Internetseite der Borse
Testiert innerhalb 6 Monate

Innerhalb von 3 Monaten

Ja

Ja
Ja

Nein

Nein

Deutsch

Mittelstandsborse

eutschland

Borse Hamburg-Hannover
www.boersenag.de

Q1/2011
Freiverkehr

Financial Services Industrial

Albis Leasing, bkn Biostrom

75

Kapitalsuchende Unternehmen
aus dem Mittelstand

Keine Beschrénkung

Optional

Grundsétzlich ja,

EU Passporting méglich,
Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Optional

Frei
Frei
Ja

Nein

Internetseite der Borse
Testiert innerhalb 6 Monate

Nein

Ja
Ja
Nein

Nein

Nein

Deutsch
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m:access

Borse Miinchen
http://maccess.de

Q4/2011
Freiverkehr

Media

posterXXL

25

»Mittelstandische Unternehmen
samtlicher Branchen mit einer
mindestens dreijahrigen
Unternehmenshistorie*

HGB oder IFRS

Emissionsexperte

Grundsatzlich ja,

EU Passporting méglich,
Ausnahmen nur gem.
Wertpapierprospektgesetz

Ja, Emittentenrating,
Mindestrating BB+

Bis zu 1.000 EUR
Mindestens 25 Mio. EUR
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens
Nur Kernaussagen

Nein

Ja

Ja

Ja

Nein

Ja

Deutsch
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Borse Frankfurt
http://xetra.com

Q4/2012
Freiverkehr

Financial Services

Deutsche Borse

600

Unternehmen mit einem Finanzierungs-
bedarf bzw. Emissionsvol. von min. 100
Mio. EUR oder Gruppenumsatz bzw.
Bilanzsumme im Vorjahr min. 300 Mio. EUR

National (z. B. HGB) oder
international (IFRS)

N.A.

Zwingend erforderlich,
EU Passporting méglich

Ja, Ausnahme: DAX/MDAX-Unternehmen
oder Umsatz in verg. 3 Jahren
min. 1 Mrd. EUR, kein Mindestrating

Bis zu 1.000 EUR
Uber 100 Mio. EUR
Ja

Nein

Internetseite des Unternehmens und Bérse
Testiert innerhalb 4 Monate

Innerhalb von 2 Monaten

Ja

Ja

Ja

Ja, Ausnahme: DAX/MDAX-Unternehmen
oder Umsatz in verg. 3 Jahren
min. 1 Mrd. EUR

Ja

Deutsch oder Englisch

Foto: PantherMedia/Andrea Hardert
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Borse

Ein Kénigsweg

Familienunternehmen an der Borse

Von Andreas Schmidt, Vorstand, Bayerische Borse AG

Familienunternehmen und Borse — auf den ersten Blick
passt das nicht zusammen. Erstere stehen fiir Werte wie
Nachhaltigkeit, Langfristigkeit, Unabhdingigkeit, person-
liche Haftung und eine auf patriarchalischem Selbst-
verstdndnis aufbauende Verantwortung gegeniiber den
Mitarbeitern. Im Gegensatz dazu werden bérsennotierte
Aktiengesellschaften gerne mit Quartalsdenken, kurz-
fristiger Gewinnmaximierung und ausufernden Manager-
gehdltern assoziiert. Wie so oft liegt die Wahrheit in der
Mitte. So héingen Gedeih und Verderb von Familienunter-
nehmen oftmals von einer Person ab. Oder es gibt Disso-
nanzen innerhalb einer Familie. Aulserdem fehlt manch-
mal ein Blick von aufSen, wie dies Aufsichtsrat und/oder
Hauptversammlungen gewdhrleisten. Nicht zuletzt fdllt
gerade die Suche nach qualifiziertem Fiihrungsnachwuchs
wegen fehlender Visibilitdt und Aufstiegsmoglichkeiten
schwer.

Hoéhere Rendite von bérsennotierten Gesellschaften
Was aber, wenn die Vorteile beider Unternehmensformen
—oder besser: -kulturen — zusammengefasst und die Nach-
teile weitestgehend vermieden werden konnten? Tatsach-
lich hat eine ganze Reihe hochst erfolgreicher Aktienge-
sellschaften diesen ,,Konigsweg*“ eingeschlagen. Denn bei
ihnen fungiert eine Familie als ,,Ankeraktionar“. Sie behaup-
ten sich bei der Borsenperformance iiberwiegend besser
als Vergleichsindizes beziehungsweise als ,reine“ Borsen-

ZUR PERSON: ANDREAS SCHMIDT

Andreas Schmidt ist seit dem Jahr 2000 Vorstand der
Bayerische Borse AG. Die auf das Jahr 1830 zuriick-
gehende Bayerische Borse AG verbindet eine iber
180-jahrige Erfahrung im Wertpapiergeschaft mit Inno-
vationen und Dienstleistungen rund um die Kapitalan-
lage. Mit m:access verfiigt die Borse Miinchen iiber ein
eigenes Segment fiir mittelstandische Unternehmen,
die sich tiber die Borse mit Eigenkapital und/oder
Fremdkapital versorgen konnen.
www.boerse-muenchen.de
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Andreas Schmidt

AGs. Noch gravierender aber ist der Unterschied bei der
Rendite zu den ,echten“ Familienunternehmen. So rech-
nete das Handelsblatt 2012 vor, dass die 50 grofdten nicht-
borsennotierten Unternehmen in Europa im Geschéftsjahr
2011 ihren Umsatz um fast 15% steigern konnten — aber
die Gewinne um 2,7% sanken. Das ergab eine durchschnitt-
liche Nettoumsatzrendite von mageren 2,6% — bei den
grofdten borsennotierten Unternehmen lag diese bei 7%.
Auch beim Renditevergleich der Jahre zwischen 2007 und
2011 - also einschlief3lich der Finanzkrise — lagen die bor-
sennotierten Gesellschaften immer vor den Familienunter-
nehmen. Nun mag man argumentieren, dass Familienun-
ternehmen nach anderen Werten als reinem Gewinn stre-
ben. Aber immerhin miissen auch sie ihre Investitionen in
Innovation, Expansion und Personal aus dem erwirtschaf-
teten Unternehmenserfolg leisten.

Langfristige Wertorientierung in Kombination mit
dem Kapitalmarkt

Borsennotierte Familienunternehmen vereinen langfris-
tige Wertorientierung mit der vom Kapitalmarkt — und
der Gesellschaft — geforderten Transparenz. Aufgrund
ihrer Ankerinvestoren aus der Familie sind sie gewapp-
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net gegen feindliche Ubernahmen. Gerade Privatanleger
schatzen das langfristige Denken und den oftmals auch
noch personlichen Einsatz der Familie, denn sie sind
ebenfalls an einem langfristigen Erfolg interessiert.
Unternehmen, die der Definition einer familiendomi-
nierten und/oder -gefiihrten Aktiengesellschaft ent-
sprechen, gibt es in Deutschland eine ganze Reihe.

Nicht immer tragen sie den Namen der Familie. So ste-
hen hinter BMW die Familien Quandt und Klatten, hinter
Fresenius die Familie Kroner, bei Krones ist es die Familie
Kronseder oder bei Rational die Familie Meister. Wacker
Chemie, Fuchs Petrolub oder die Baader Bank tragen den
Namen der Griinderfamilie.

Hauck-Aufhiduser Family Index (HaFix) besser als
der DAX

Wer sich einen Uberblick iiber die Entwicklung bérsenno-
tierter AGs verschaffen mochte, sei auf den von Hauck-
Aufhauser Privatbankiers entwickelten, der Baader Bank
berechneten und der Borse Miinchen veroffentlichten
Hauck-Aufhauser Family Index (HaFix) verwiesen. Hierbei
miissen ein oder mehrere private Grof3aktionare
mindestens 25% der Stimmrechte halten — aber nicht
zwangslaufig operativ tatig sein. Als weiteres Aufnahme-
kriterium dienen die Marktkapitalisierung und die Liqui-
ditat der Aktien der Unternehmen. Es handelt sich dabei
also um die grof3en, borsennotierten Familienunterneh-
men Deutschlands und Europas. Der HaFix Deutschland
versammelt seit November 2007 insgesamt zwanzig
Unternehmen wie BMW, Continental, SAP, Hochtief,
Henkel, Gerry Weber, Puma oder SGL Carbon und Wacker
Chemie sowie Sky Deutschland und Axel Springer. In der
von Hauck & Aufhduser betriebenen Riickrechnung bis
1992 entwickelte sich der HaFixD iiberwiegend besser als
der DAX - in den Jahren 1992 bis 2007 mit einer durch-
schnittlichen Performance von 25,1%! 2012 lief er meist
etwa parallel zum DAX, seit Februar 2013 sogar wieder
besser (vgl. Abb. 1).

HaFixE: Index europiischer Familienunternehmen

Wer tiber Deutschlands Grenzen hinaus blicken mochte,
kann dies mit der européaischen Variante, dem HaFixE,
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mit seiner Erfahrung und seinen \ ]

Kontakten wirklich voranbringt,
dagegen schon. Mit FIDURA
haben wir einen echten Gliicks-
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Dr. Thomas Fries, Geschdéftsfiihrer
Fries Research & Technology GmbH
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Die Fries Research & Technology GmbH (FRT) vermisst
Oberflachen und Materialien im Mikro- und Nanometer-
bereich fur Kunden aus Produktion und Forschung aus der
ganzen Welt. Uber 500 3D-Oberfléchenmessgerdte sind bei
Unternehmen aus der Automobil- und Halbleiterindustrie,
der Mikrosystemtechnik und der Solartechnik im Einsatz.
Der Weg dorthin war nicht immer ganz einfach. Um unter-
nehmerisch in neue Dimensionen vorstolRen zu kénnen,
musste sich FRT von einem Dienstleister zu einem Gerdte-
hersteller wandeln. Das nétige Kapital steuerte FIDURA bei.

FIDURA Private Equity Fonds investieren direkt

in technologieorientierte Wachstumsunter-
nehmen aus dem deutschsprachigen Raum, die sich
in besonderer Weise dem Prinzip der Nachhaltigkeit
verpflichtet fuhlen. Als Kapitalgeber, Coach und
Sparringspartner begleiten wir kleine und mittlere
Unternehmen ab einer Million Euro Umsatz bei der
Umsetzung ihrer Wachstumspldne. Mit Eigenkapital,
Kontakten und — wenn wir gefragt werden — auch
mit Rat und Tat bei Managementfragen. Dabei gehen
wir ausschlief3lich Minderheitsbeteiligungen ein.
Weil wir wissen, dass Sie der wichtigste Aktivposten
Ihres Unternehmens sind. Sprechen Sie mit uns:
Tel. (089) 23 88 98-10.

www.fidura.de
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systemtechnik gmbh
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Borse

tun. Hier finden sich dreifig européaische, auch so re-
nommierte Unternehmen wie zum Beispiel die Braue-
reien Heineken und Inbev, der Luxusgiiterkonzern
LVMH mit so berithmten Marken wie Louis Vuitton,
Dior, Givenchy oder Moét & Chandon, sowie etwa Swatch,
Pernod-Ricard, Arcelor Mittal oder Roche. Am 15. Méarz
wurde vom vierteljahrlich tagenden Gremium aus Baader
Bank, Borse Miinchen und Hauck & Aufhduser neu die
Prada S.p.A. in den HaFixE aufgenommen. Prada ersetzte
den Minenbetreiber Antofagasta. Ursache war die hohe
Marktkapitalisierung, die der italienische Modeher-
steller aufgrund seiner hervorragenden Performance
aufwies. Die europaischen Werte schlagen beispiels-
weise den vergleichbaren EuroStoxx50 bis auf seltene
Ausnahmen generell, so auch wieder seit etwa Mitte
April 2012,

Corporate Bonds

Familienunternehmen und Borse, das beschrankt sich
aber keinesfalls nur auf den Bérsengang. Viele der gro-
Reren Familiengesellschaften finanzieren sich schon seit
Langem itiber den Kapitalmarkt mittels Corporate Bonds,
sprich Unternehmensanleihen. In den vergangenen drei
Jahren haben die deutschen Borsen eine besondere Form
von Mittelstandsanleihen entwickelt. Diese richten sich
gezielt an kleinere Unternehmen, die Emissionen im nied-

ABB. 1: HAFIxXD vErRsus DAX
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rigen zweistelligen Millionenbereich begeben wollen.
Durch die kleine Stiickelung von 1.000 EUR werden diese
Anleihen auch von Privatanlegern nachgefragt. So konnen
sich die Unternehmen unabhangig und zusatzlich zu den
Krediten ihrer Banken finanzieren. Fiir viele noch nicht
an der Borse notierte Unternehmen bedeutet eine sol-
che Mittelstandsanleihe hohe Anforderungen an die
InvestorRelations-Abteilung genauso wie an das Rech-
nungswesen. Das Begeben einer Anleihe ist ein erster
Schritt an den Kapitalmarkt, dem weitere folgen kon-
nen. Es erleichtert und beschleunigt auch einen spateren
Borsengang.

Fazit:

Die Offnung zum Kapitalmarkt — ob {iber eine Anleihe
oder einen Borsengang — bringt sehr viel mehr Nutzen
als die reine Verbesserung der Finanzierungsseite. Image-
bildung und Bekanntheit, Mitarbeiterbeteiligung und
-gewinnung sowie intelligente Moglichkeiten der Nach-
folgeplanung sollen hier als Stichworte genligen. Diese
,weichen“ Faktoren sind im taglichen Wettbewerb um
Kunden, Aufmerksamkeit, Mitarbeiter und Fiihrungs-
krafte aber knallharte Benefits. Sie zahlen sich fiir die
Unternehmen aus und sichern ihre Zukunft.

www.unternehmeredition.de



GORG — INNOVATIV. PRAXISNAH. RICHTUNGSWEISEND.

GORG ist eine der fiihrenden unabhingigen Wirtschaftskanzleien Deutschlands.

Mit tiber 80 Partnerinnen und Partnern und insgesamt mehr als 210 Rechtsanwaltinnen
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Private Equity

,Stille Beteiligungen gelten als

wirtschaftliches Eigenkapita

|u

Interview mit Manfred Thivessen, KBG Nordrhein-Westfalen, und

Armin Reinke, KBG Saarland

Seit mehr als 30 Jahren leisten die nach Bundesldndern
aufgestellten Mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaften
(MBGen) einen Beitrag zur Unternehmensfinanzierung.
Aktuell sind die 15 MBGen in Deutschland an 2.900 Unter-
nehmen mit einem Volumen in Hohe von rund 1,1 Mrd.
EUR beteiligt. Hdufigstes Instrument ist die stille Beteili-
gung. Im Interview sprechen Armin Reinke und Manfred
Thivessen, Geschdftsfiihrer der MBGen aus dem Saarland
und Nordrhein-Westfalen, iiber aktuelle Trends sowie Finan-
zierungsanldsse und geben einen Ausblick zur weiteren
Geschdftsentwicklung.

Unternehmeredition: Herr Thivessen, was unterscheidet
die MBGen grundsatzlich von klassischen Private-Equity-
Gesellschaften?

Thivessen: MBGen sind ein wichtiger Bestandteil des
Forderangebots in Finanzierungsfragen. Durch die
Begleitung im Wesentlichen kleinerer und mittlerer
Unternehmen (KMU) wird ein Segment unterstiitzt, das
ansonsten nicht im tiberwiegenden Fokus der Private-
Equity-Gesellschaften steht. MBGen verfolgen ferner
keine ausschliefdlichen eigenen Renditeziele. Mit ihren
stillen Beteiligungen wollen sie insbesondere nachhal-
tige Unternehmensexistenzen schaffen bzw. sichern.
Der Unternehmer hat im Ubrigen kostenfreien Zugang
zum Gesellschafter- und Partnernetzwerk der MGBen.

Unternehmeredition: Herr Reinke, wie haben sich die
Anzahl der Transaktionen und die Investitionsvolumina
der 16 MBGen in Deutschland 2012 im Mittelstands-
bereich entwickelt?

ZU DEN PERSONEN: MANFRED THIVESSEN
UND ARMIN REINKE

Manfred Thivessen ist Geschaftsfiihrer der Kapital-
beteiligungsgesellschaft fiir die mittelstandische Wirt-
schaft in Nordrhein-Westfalen mbH, Armin Reinke
Geschaftsfithrer der Saarlandischen Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft mbH. Die MBGen sind Kapitalge-
sellschaften, die offentlich gefordert werden und aus-
schlieflich und branchenunabhéangig in mittelstandi-
sche Unternehmen in den jeweiligen Bundeslandern
investieren. www.kbg-saar.de, www.kbg-nrw.de
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Manfred Thivessen Armin Reinke

Reinke: Die MBGen waren auch im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2012 sehr erfolgreich. Die guten Vorjah-
reszahlen wurden mit 605 (+3%) neu bewilligten Betei-
ligungen und mit einem Gesamtvolumen von 172,9 Mio.
EUR (+5%) nochmals tibertroffen. Diese gute Entwicklung
ist aus meiner Sicht darauf zuriickzufiihren, dass die
Akzeptanz der stillen Beteiligungen als typische Finan-
zierungsform der MBGen ebenso wie die Sensibilitat der
mittelstdndischen Unternehmen zur Verbreiterung ihrer
Eigenkapitalbasis in den vergangenen Jahren kontinu-
ierlich gewachsen ist. Insbesondere in den Krisenjahren
haben die Unternehmen eine gute Eigenkapitalbasis
als Puffer zu schétzen gelernt. Dariiber hinaus haben
sich die MBGen gerade in Krisenzeiten als verlasslicher
Partner gezeigt.

Unternehmeredition: Wie beurteilen Sie die allgemeine
Finanzierungssituation des Mittelstandes fiir dieses Jahr?
Wird Basel Ill zu einer restriktiveren Kreditvergabe der
Banken fithren?

Thivessen: Das aktuelle wirtschaftliche Umfeld sowie
die bekannten Indikatoren lassen den Schluss zu, dass
Finanzierungsengpésse nicht zu befiirchten sind. Auch
Unternehmensumfragen belegen eher vorteilhafte Finan-
zierungsbedingungen fiir den Mittelstand. Abstriche sind
bei den Kleinbetrieben zu machen, die angesichts der
heutigen Transparenz-, Eigenkapital- und Sicherheiten-
anforderungen haufiger Probleme haben. Auch wenn
sicherlich durch Basel Ill die eine oder andere Stell-
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schraube neu feinjustiert werden konnte, so sind m.E.
nachhaltige Probleme des Mittelstands beim Kredit-
zugang nicht zu befiirchten. Flankierend kénnen die
Produktangebote der MBGen sowie der mit ihnen eng
kooperierenden Biirgschaftsbanken wichtige Finanz-
kennziffern verbessern und fehlende Sicherheiten erset-
zen, so dass der Kreditzugang ermoglicht bzw. erleichtert
wird.

Unternehmeredition: Fiir welche Unternehmen und
vor allem fiir welche Finanzierungsanlasse kommt eine
stille Beteiligung, das Hauptfinanzierungsinstrument
der MBGen, grundsatzlich in Frage?

Reinke: Zielgruppe der MBGen sind die kleinen und
mittleren Unternehmen sowie Existenzgriinder in
Deutschland. Es gibt keinen Branchenausschluss und
keine Branchenfokussierung, so dass alle Unternehmen
gleichermafden von den Moglichkeiten und Vorteilen
einer stillen Beteiligung der MBGen profitieren konnen.
Industriebetriebe sind ebenso wie Handelsunternehmen,
Handwerksbetriebe, Dienstleistungsunternehmen oder
Unternehmen aus den Bereichen Gartenbau, Verkehr
und Gastgewerbe in den Kundenportfolien der MBGen
zu finden. Die Finanzierungsanlasse reichen von der
Existenzgriindung tiber Wachstumsphasen bis hin zu
Unternehmensiibernahmen. Neben investiven Maf3nah-
men kénnen insbesondere auch Markteinfiihrungs- und
Innovationsvorhaben, bei denen sich Banken angesichts
fehlender Besicherungsmaoglichkeiten oftmals schwer
tun, mit den stillen Beteiligungen der MBGen langfristig
finanziert werden.

Unternehmeredition: Welche Vor- bzw. Nachteile hat
eine stille Beteiligung im Vergleich zu anderen Finanzie-
rungsinstrumenten? Mit welchen Kosten ist sie in der
Regel verbunden?

Thivessen: Der blof3e Abgleich stiller Beteiligungen mit
anderen Finanzierungsinstrumenten ist nicht zielfiih-
rend. Grundsatzlich sind Finanzierungsanlass sowie die
aktuelle bzw. kiinftige Finanzierungsstruktur eines Unter-
nehmens ausschlaggebend fiir die Suche nach dem ,,pas-
senden” Finanzierungsprodukt. Stille Beteiligungen der
MBGen sind so ausgestaltet, dass sie als wirtschaftliches
Eigenkapital gelten, mit entsprechend positiven Rating-
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Stille Beteiligungen stiarken das wirtschaftliche Eigenkapital des Unternehmens.

auswirkungen fiir das Unternehmen. Auf3erdem bleibt der
Unternehmer ,Herr im Haus“. Unsere Mitspracherechte
beschranken sich auf wenige Vorgéange. Mit einer Lauf-
zeit von i.d.R. 7 bis 15 Jahren bieten stille Beteiligungen
eine langfristige Finanzierung und schonen insbesondere
in den ersten Laufzeitjahren die Unternehmensliquiditat.
Die Kosten fiir eine stille Beteiligung umfassen im We-
sentlichen ein festes Jahresentgelt sowie eine variable
gewinnabhangige Komponente. Und: Von einer positiven
Unternehmensentwicklung profitiert alleine der Unter-
nehmer. Die Riickzahlung der stillen Beteiligung erfolgt
zum Nominalwert.

Unternehmeredition: Wie schéatzen Sie die Nachfrage
aus dem Mittelstand nach MBGen-Finanzierungen im
weiteren Jahresverlauf ein?

Reinke: Die Verscharfung der Eigenkapitalregeln fiir
Kreditinstitute durch Basel lll wird meines Erachtens
dazu fiihren, dass die Banken und Sparkassen kiinftig
noch starker auf die Bonitat und damit verbunden die
Eigenkapitalausstattung ihrer Kunden achten. Auch die
mittelstandischen Unternehmer haben erkannt, dass sie
mit einer guten Eigenkapitalausstattung den notwendi-
gen Spielraum fiir ihr unternehmerisches Handeln schaf-
fen. Ich gehe daher davon aus, dass die gute Nachfrage
nach den stillen Beteiligungen der MBGen auch im weite-
ren Jahresverlauf und in Zukunft anhalten wird.

Unternehmeredition: Herr Thivessen, Herr Reinke, vielen
Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Private Equtiy

Family Offices als Finanzierungspartner

Neue Art von Beteiligungskapital etabliert sich zunehmend

Von Karsten Zippel, Mitglied des Vorstands, Aquin & Cie. AG

Angesichts der Marktturbulenzen der letzten Jahre und
der hieraus resultierenden verschdrften Kontrollauflagen
(Stichwort Basel Il + IIl) sind die meisten Bankinstitute
damit beschdftigt, ihre Bilanzen zu bereinigen, und haben
in Folge die Kreditvergabe zunehmend eingeschrénkt. Der
Mittelstand muss sich daher seit geraumer Zeit nach alter-
nativen Finanzierungspartnern umsehen, um die notwen-
digen Mittel fiir sein Wachstum aufnehmen zu kénnen.
Wenn die UnternehmensgréiSe fiir die Emission von eige-
nen Anleihen nicht ausreicht, besteht die L6sung meist in
der Einwerbung von Eigenkapital, das auch wieder mehr
Spielraum fiir Bankfinanzierungen éffnet.

Vermégende Familien als Geldgeber

fiir den Mittelstand

Als Eigenkapitalpartner standen bisher vor allem Pri-
vate-Equity-Fonds zur Verfiigung, die allerdings im
Mittelstand seit der (im Grunde zu Unrecht gefiihrten)
,Heuschreckendebatte“ nicht immer auf Gegenliebe
stof3en. Hinzu kommt, dass der Einstieg eines klassischen
Private-Equity-Investors zugleich bedeutet, dass dieser
in einem Zeitraum von drei bis fiinf Jahren das Unterneh-
men weiterverkaufen mochte. Eher leise etabliert sich nun
eine neue Form von Beteiligungskapital im Markt, das so-
genannte Family Equity - also Kapital, das von vermo-
genden Familien fiir Beteiligungszwecke zur Verfiigung
gestellt wird. Dieser Weg kann fiir manche Unternehmen
eine sinnvolle neue Alternative der Finanzierung darstellen.

Herkunft und Motivation

Zunachst ist es hilfreich, die Herkunft und Motivation
von Family Equity zu verstehen. Dieses Kapital stammt
namlich meist selbst aus der Verauf3erung eines Unter-
nehmens. Frither wurde die dabei geschaffene freie

ZUR PERSON: DR. KARSTEN ZIPPEL

Dr. Karsten Zippel ist Mitglied des Vorstands der
Aquin & Cie. AG, einem auf Unternehmensfinanzierung
und -ibernahmen spezialisierten M&A-Beratungshaus.
Neben dem eigentiimergefiihrten Mittelstand berat
Aquin schwerpunktméafiig Family Offices beim Aufbau
und der Entwicklung ihres Direktbeteiligungsgeschafts.
www.aquin-cie.com
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Liquiditat in die klassi-
schen Anlageformen Ak-
tien, Rentenpapiere und
Immobilien reinvestiert.
Durch die Finanzkrisen
der letzten Jahre und

die insgesamt unsichere,
stark schwankende Ent-
wicklung der Aktienméarkte
werden nun verstarkt al-
ternative Anlageformen
gesucht, deren Entwick-
lung man besser nach-
vollziehen kann. Deshalb
gewinnt im Rahmen der
Vermogensanlage die
nicht-6ffentliche direkte Beteiligung an mittelstandi-
schen Unternehmen zunehmend an Bedeutung.

>
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Karsten Zippel

Unterschiede zwischen klassischem

Private Equity und Family Equity

Der zentrale Unterschied zwischen Private Equity und
einer Direktbeteiligung durch eine vermogende Familie
besteht somit darin, dass durch ein Family Office eigenes
Geld investiert wird und der Investor meist selbst Un-
ternehmer war. Daher existiert normalerweise auch
ein besseres Verstandnis und personliches Netzwerk
fiir das kapitalsuchende Unternehmen, als dies im Zwei-
felsfall die angestellten Manager eines Private-Equity-
Fonds besitzen. Ein weiterer entscheidender Unterschied
liegt in der Investmentphilosophie: Private-Equity-Fonds
sind meist geschlossene Fonds mit einer Laufzeit von ca.
zehn Jahren, innerhalb derer die Beteiligung moglichst
glinstig eingekauft und zu einem héheren Preis wieder
weiterverkauft werden soll. Dieses Geschaft wird dabei
mit strikten Vorgaben, weitestgehend emotionslos und
im Sinne eines ,business as usual“ abgehandelt.

Andere Motivation

Bei einem Family Office ist die Motivation dagegen meist
anders gelagert: Ein Investor, der selbst mit Herzblut ein
Unternehmen geleitet und verkauft hat, investiert meist
auch wesentlich flexibler. So ist es unserer Erfahrung
nach haufig moéglich, dass die Laufzeit eines Investments
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verlangert werden kann, wenn die aktuel-
len Marktbedingungen eine Riickfiihrung
des Kapitals nicht sinnvoll erscheinen
lassen. Ebenso ist auch eine Aufsto-
ckung der bereits getatigten Investition
moglich, wenn hierdurch zusatzliche
Chancen ergriffen oder drohende Krisen
abgewendet werden konnen. Neben der
Wertsteigerung des Investments, die ein
Family Office natiirlich auch stets zum
Ziel hat, kann haufig auch die Beteili-
gungsmotivation in einer attraktiven
laufenden Rendite liegen (im Sinne von
regelmafiig ausgeschiitteten Gewinnen
oder sogar Vorzugsdividenden). Gerade
fir Unternehmen, welche interessante
EBITDA-Margen erwirtschaften und
Kapital fiir eine Wachstumsstrategie
benotigen, kann daher eine Family-
Equity-Finanzierung ideal sein. Dane-
ben steht Family Equity auch bei kleine-
ren Investments zur Verfiigung. Private-
Equity-Fonds suchen dagegen typischer-
weise Unternehmen, die ein nachhaltiges
und stabiles EBITDA von mindestens 4 bis
5 Mio. EUR vorweisen konnen, wahrend
Family Offices auf kleinere (Minderheits-)
Beteiligungen und haufig auch Sonder-
situationen eingehen oder diese zusam-
men mit befreundeten Privatinvestoren
als ,,Club Deal” darstellen. Hinzu kommt,
dass die Wahrung der Vertraulichkeit,
die bei kapitalsuchenden Unternehmen
oft eine grof3e Rolle spielt, im Family-
Office-Bereich starker ausgepragt ist.
Denn die privaten Vermdgensinhaber
sind typischerweise 6ffentlichkeitsscheu
und halten daher ihre Investments gerne
sehr verdeckt.

Zunehmende Professionalisierung
Sicherlich war die bisherige Gegeniiber-
stellung von Family und Private Equity
bewusst sehr kontrastierend gewahlt,

um die jeweiligen Tendenzen klarer her-
ausarbeiten zu konnen. Obwohl das
Phanomen Family Equity in Deutschland
erst seit ein paar Jahren verstarkt zutage
tritt, hat es sich inzwischen zunehmend
professionalisiert und wird klassischen
Private-Equity-Fonds immer dhnlicher.
Gerade bei sehr grofden Vermogen wer-
den inzwischen eigene fondsahnliche
Vehikel aufgesetzt, die auch dritten In-
vestoren offen stehen konnen, so dass
der Unterschied zu einem klassischen
Private Equity auf den ersten Blick kaum
mehr feststellbar ist. Trotzdem glauben
wir, dass aufgrund der Tatsache, dass die
wohlhabenden Familien ihr Vermégen
meist selbst durch einen Unternehmens-
verkauf aufbauen konnten, sich hierdurch
eine andere Art von Partnerschaft zwi-
schen dem kapitalsuchenden Unterneh-
men und dem Financier ergibt, wie sie
sich typischerweise bei professionellen
Private-Equity-Fonds einstellt.

Fazit:

Wer als kapitalsuchendes Unternehmen
Family Equity als Finanzierungsquelle in
Erwagung zieht, sollte sich von einem in
diesem speziellen Beteiligungsbereich
erfahrenen Berater unterstiitzen lassen.
Denn im Gegensatz zur Private-Equity-
Welt, die sich vergleichsweise transpa-
rent darstellt, arbeitet die Family-Office-
Szene deutlich ,,unsichtbarer”, wodurch
es auch deutlich schwieriger ist, die bei
jeder Beteiligungssuche wichtige Wettbe-
werbssituation aufzubauen. Dies gelingt
im Family-Office-Bereich nur, wenn man
Kenntnis iber den sehr spezifischen
Beteiligungsfokus der jeweiligen ver-
mogenden Familie hat und dort auch
tber sehr personliche Kontakte die not-
wendige Anfangsaufmerksamkeit besitzt.
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Private Equtiy

Minderheitsbeteiligungen auf dem

Vormarsch

Mittelstindische Unternehmen kénnen dreifach profitieren —
durch frisches Kapital, Know-how-Zufluss und neue Netzwerke

Von Kerstin Ott, Prokuristin, Seneca Corporate Finance

Immer mehr mittelstéindische Unternehmen finanzieren ihr
Wachstum tiber die Aufnahme von Beteiligungsgesellschaf-
ten. Lange Zeit stand die Mehrheitsbeteiligung im Fokus
von Finanzinvestoren. Inzwischen ist das Verhdltnis zwi-
schen Minderheits- und Mehrheitsbeteiligungen nahezu
ausgeglichen. Und das Interesse der Investoren wdchst
weiter. Laut einer Statistik des Bundesverbandes Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften stiegen die Minder-
heitsbeteiligungen im Mittelstand im Jahr 2012 auf knapp
780 Mio. EUR an. Hauptgrund fiir diesen Trend ist der an-
haltend hohe Investitions- und damit auch Kapitalbedarf
mittelstdndischer Unternehmen.

Angst vor ,,Heuschrecken“ unbegriindet

Die aktuellen Zahlen tauschen ein wenig dariiber hinweg,
dass der deutsche Mittelstand dem Beteiligungskapital
noch immer skeptisch gegeniibersteht. Vorbehalte haben
die Unternehmer nicht nur vor unangemessen hohen
Renditeerwartungen, sondern auch vor eventuellen
Mitspracheanspriichen bei unternehmerischen Entschei-
dungen sowie vor einer allzu kurzfristigen Perspektive
der Investoren. Bei vielen dominiert noch das Negativ-
image von Finanzinvestoren als ,,Heuschrecken, die um
jeden Preis den Unternehmensgewinn maximieren
wollen, um die eigene Rendite zu steigern. Dieses vorge-
fasste Bild jedoch erlaubt keine differenzierte Betrach-
tung der unterschiedlichen Marktteilnehmer und greift
daher zu kurz. Sieht man sich die Bandbreite der in
Deutschland aktiven Beteiligungsgesellschaften an, so
wird deutlich: Klassische Private-Equity-Gesellschaften

ZUR PERSON: KERSTIN OTT

Dipl.-Kauffr. (FH) Kerstin Ott ist Prokuristin der Seneca
Corporate Finance GmbH in Niirnberg. Zu ihren fachli-
chen Schwerpunkten gehoren Unternehmensanalyse,
Businessplane, Unternehmensbewertungen sowie die
allgemeine Transaktionsberatung in den Bereichen
Maschinen- und Anlagenbau, Recycling/Rohstoffe,
Zeitarbeit, Lebensmittel sowie der Medizintechnik.
Das Unternehmen ist auf die Corporate-Finance-Bera-
tung von mittelstandischen Unternehmen ausgerich-
tet. www.seneca-cf.de
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mit oftmals angloamerikanischem Hintergrund streben
Mehrheitsbeteiligungen bis hin zu Komplettiibernahmen
an. Um die tiberdurchschnittlichen Renditeerwartungen
ihrer institutionellen Kapitalgeber zu erreichen, wird mit
kiirzeren Haltedauern, starker Einflussnahme auf die
Geschaéftsleitung sowie hohen Transaktionsvolumina
gearbeitet. Die Gegenfinanzierung des Kaufpreises spielt
in der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung der Trans-
aktion eine erhebliche Rolle und hat somit unmittelbare
Auswirkungen auf den zu leistenden Kapitaldienst des
Zielunternehmens. Anders jedoch die Beteiligungsgesell-
schaften mit Fokus auf Minderheitsbeteiligungen: Auch sie
arbeiten renditeorientiert, aber nicht renditemaximierend.
Ausschiittungen werden so gestaltet, dass Unternehmens-
substanz und Investitionspotenzial erhalten bleiben.
Wichtigstes Ziel ist es hier, die nachhaltige Entwicklung
des Unternehmens zu férdern und Wachstum zu ermog-
lichen. Studienergebnisse einer renommierten Unterneh-
mensberatung belegen, dass Investoren bei Minderheits-
beteiligungen in der Regel eine Mindestbeteiligungsdauer
von drei Jahren anstreben. Im Schnitt liegt die Dauer einer
Unternehmensbeteiligung bei fiinf bis sechs Jahren. Sie
kann aber auch eine Zeitspanne von iiber zehn Jahren um-
fassen. Dariiber hinaus ergab die Studie, dass die Grofde
eines Unternehmens mit der durchschnittlichen Halte-
dauer korreliert: Je kleiner ein Unternehmen war, desto
hoher fiel die Beteiligungsdauer aus.

www.unternehmeredition.de
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Private Equtiy

Immer mehr Family Offices suchen nach
Beteiligungen

Neben Beteiligungsgesellschaften investieren zunehmend
auch sogenannte Family Offices in den Mittelstand. Ihre
Aufgabe besteht in der Vermogensverwaltung fiir eine
oder mehrere solvente Familien. Aufgrund der schwin-
denden Attraktivitat der Finanzméarkte und des gestiege-
nen Preisniveaus im Immobilienmarkt investieren vermo-
gende Familien verstarkt in den Kauf von Unternehmen.
Die Finanzierung erfolgt meist aus Barmitteln. Da kein
Exit-Druck vorhanden ist, ist die Haltedauer nicht vorge-
geben. Nicht selten stehen hinter diesen Family Offices
ehemalige Unternehmer, die ihr Vermogen durch den
Verkauf des eigenen Unternehmens erworben haben.
Diese Investoren foérdern gerne mit Rat und Netzwerk
die Entwicklung der Beteiligungsunternehmen. Selten
jedoch interessieren sie sich fiir eine Einbindung in ope-
rative Tatigkeiten. Die positiven Aspekte einer Beteiligung
werden oft unterschatzt: Erfolgt die Investition beispiels-
weise im Rahmen einer Kapitalerh6hung, kann die Liqui-
ditat gestarkt und die Eigenkapitalquote des Unterneh-
mens erhoht werden. Dies fiihrt in der Regel zu einem
verbesserten Rating, zu einem verbesserten Zugang zu
zusatzlichen Finanzierungsquellen und kann damit den
Grundstein fiir weiteres Wachstum legen. Selbstverstand-
lich haben Investoren hohe Anforderungen an ein trans-
parentes und zeitnahes Controlling und Reporting des
Unternehmens. Dies sollte jedoch auch als Chance wahr-
genommen werden — denn je detaillierter und aktueller
die Informationsgrundlage ist, desto fundierter lassen
sich auch unternehmerische Entscheidungen treffen.
Zudem konnen Investoren durch ihr Know-how bei an-
stehenden Entscheidungen durchaus wertvolle Ratgeber
darstellen. Und sie kénnen durch ihre Netzwerke neue
Moglichkeiten der Kooperation und Akquisition eroff-
nen — gerade fiir regional aufgestellte Unternehmen ein
nicht zu unterschéatzender Vorteil.

Auswabhl eines geeigneten Partners

Entscheidend fiir den Erfolg ist es, den richtigen Beteili-
gungspartner zu finden. Die Anforderungen, die an einen
Investor gestellt werden, miissen im Vorfeld klar definiert
und kommuniziert sein. Es empfiehlt sich weiterhin, die
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Bei der Unternehmensfinanzierung lohnt es sich, alternative Finanzierungsformen in
Betracht zu ziehen.

monetaren Aspekte nicht in den Vordergrund zu stellen.
Wesentlich sollte vielmehr sein, dass Kultur und Kom-
munikation beider Parteien zueinander passen, um un-
notiges Konfliktpotenzial innerhalb der Fiihrungsspitze
zu vermeiden. Betrachtet man die monetaren Aspekte,
sollte ein Kompromiss angepeilt werden, der die Interes-
sen beider Parteien gleichermaf3en widerspiegelt. Hierzu
gehoren vordefinierte Kauf- und Verkaufsoptionen, die
beiden Parteien Planungssicherheit geben und die bis-
herigen Gesellschafter in die Lage versetzen, Anteile
zurlickzukaufen.

Als interessante Alternative zur Kreditfinanzierung
betrachten

Das Fazit: Um die Unternehmensfinanzierung zu sichern,
lohnt es sich, nicht nur auf den bewahrten Kredit der
Hausbank zu setzen, sondern auch alternative Finanzie-
rungsformen in Betracht zu ziehen. Viele Kreditinstitute
sind bei der Kreditvergabe nach wie vor zégerlich und
viele mittelstandische Unternehmen brauchen heute fri-
sches Kapital, um sich fiir die Herausforderungen der
Zukunft fit zu machen. Einen Minderheitsgesellschafter
aufzunehmen, kann vor diesen Rahmenbedingungen
zahlreiche Vorteile bringen. Mittelstandsorientierte
Investoren stehen bereit und wollen ihre Aktivitaten
zukiinftig ausweiten. Bei der Wahl des richtigen Part-
ners sollte man jedoch sorgféltig vorgehen.

www.unternehmeredition.de
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M&A

Viel Geld auf der Suche nach Anlage

Der M&A-Markt kommt noch nicht richtig in die Gdnge —

trotz teilweise voller Kassen

Am Markt fiir Unternehmensfusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions, M&A) in Deutschland herrschen
weiterhin Vorsicht und Zurtickhaltung. Dabei sind die Vo-
raussetzungen fiir eine Belebung angesichts guter Liquiditdt
bei Strategen und Finanzinvestoren gegeben. Zudem zeigen
die Konjunkturindikatoren wieder nach oben, und Mittel-
stdndler ,made in Germany*“ sind attraktive Targets auch
fiir ausldndische Investoren.

US-Markt klar vor Europa

Der weltweite M&A-Markt hat sich 2012 und Anfang 2013
nach einem schwachen zweiten Halbjahr 2011 gut erholt.
Das gilt auch fiir die M&A-Transaktionen mit Private-
Equity-Beteiligung, die sich nach vorlaufigen Zahlen des
Datenanbieters Thomson Reuters im 1. Quartal 2013 auf
85 Mrd. USD beliefen — ein Plus von 58% gegeniiber dem
1. Quartal 2012. Aber die M&A-Welt ist gespalten: Wahrend
der US-Markt sehr aktiv ist, geht es in Europa abwaérts. Der
vom Bureau van Dijk ermittelte ZEW-Zephyr M&A-Index
zeigt fiir Westeuropa nachlassende Aktivitaten in den
ersten Monaten 2013, nachdem der Markt in den Monaten
Oktober bis Dezember erkennbar angezogen hatte. Und
die Zahlen beziiglich der Private-Equity-Aktivitaten sind
regelrecht enttduschend, wie der Datendienstleister kons-
tatiert. Sowohl bei der Dealzahl als auch insbesondere beim
Dealvolumen - soweit veroffentlicht — ging es seit dem noch
recht ordentlichen 4. Quartal 2012 deutlich bergab.

Megadeals eher selten
,Der Gesamtmarkt M&A entwickelt sich weiterhin zuruck-
haltend*, sagt der Vorsitzende des Bundesverbandes Mer-
gers & Acquisitions (BM&A), Prof. Kai
Lucks. Dabei habe der Anteil der grenz-
iiberschreitenden Transaktionen (Cross
Border Deals) zugenommen. Wahrend
die Megadeals tendenziell seltener wiir-
den, seien mittelgrofde Deals immerhin
ein stabilisierender Marktfaktor. Er hat
den Eindruck, je grof3er der Deal, umso
grofder die Angst vor einem Flop. ,,An-

Prof. Kai Lucks,
dererseits ist M&A im internationalen BM&A

Geschaftsumbau ein unvermeidbares Element. Immerhin
ist die Performance von M&A in den letzten Jahren besser
geworden®, so Lucks. Wenn dann aber eine Akquisition
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schlecht laufe, werde eher die Notbremse gezogen als
frither — d.h. weniger Geduld und schnellerer Weiterver-
kauf. Den M&A-Trend im deutschen Mittelstand bildet
der vom BM&A berechnete MidMax-Index ab. Nach den
Zahlen von Ende 2102/Anfang 2013 ist nach Einschatzung
Lucks’ eine Erholung in diesem Jahr nicht in Sicht. In allen
Quartalen des Jahres 2012 sei die Zahl der Transaktionen
in Deutschland nahezu konstant geblieben, immerhin lag
sie im zweiten Halbjahr 2012 iiber den schwachen 2011er
Zahlen, aber deutlich unter dem 2. Halbjahr 2010. Beim
MidMax-Index, bei dem auch der Wert der Transaktionen
einflief3t, gebe es schon seit dem sehr schwachen Schluss-
quartal 2011 eine ansteigende Tendenz.

Viel Geld, aber es sitzt nicht locker

Immerhin lassen positive Konjunkturindikatoren auf eine
Belebung im M&A-Geschift in den nachsten sechs Mona-
ten hoffen, wie das Forschungsinstitut ZEW berichtet. An
Geld mangelt es jedenfalls nicht. Erstens haben Konzerne
wie auch grofiere Mittelstandler eine Menge Cash, um
Zukaufe zu tatigen. Zweitens ist auch bei vielen Finanz-
investoren ordentlich Liquiditat vorhanden und der An-
lagedruck grof3. Und drittens sind auch die Banken bereit,
ihren Teil zu aussichtsreichen Transaktionen von Finanz-
investoren beizutragen - in der Regel liegt hier die Maxi-
malgrenze weiterhin bei rund 40 bis 50% Fremdkapitalan-
teil. Aber das Geld sitzt nicht locker. Kaufer priifen noch
genauer als frither, wie das Zielunternehmen dasteht und
wie es sich wohl in Zukunft entwickeln wird. Dabei tun
sich haufig Diskrepanzen auf hinsichtlich der realistischen
Perspektiven des Zielobjekts. Wahrend Unternehmen ihre
gute bis sehr gute Ertragsentwicklung gerne in die Zukunft
fortschreiben, legen Kaufer eher Vorsicht an den Tag; sie
trauen der ganzen Gemengelage — stark beeinflussbar
durch makrodkonomische Entwicklungen — nicht so ganz.
Dementsprechend liegen die Preiserwartungen zwischen
Kaufer- und Verkauferseite mehr oder weniger stark aus-
einander, woran am Ende — nach sorgfaltigen Priiffungen
und Verhandlungen - etliche Deals auch scheitern.

Verkaufer ohne grofien Druck

Der deutsche Markt wird — wie in den vergangenen Jahren —
von kleinen und mittleren Transaktionen dominiert, in die-
sem Bereich gibt es einfach eine grofe Zahl an Targets.

www.unternehmeredition.de
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Grof3e Deals dagegen sind Mangelware.
Das hat Griinde: Die Finanz- und Banken-
krise in den Jahren ab 2008 hat die Markt-
teilnehmer vorsichtig werden lassen, hin-
zu kommen die Unsicherheiten durch die
Euroschuldenkrise so-
wie die Rezession im
Euroraum. Die Angst,
auf dem falschen Fuf3
erwischt zu werden, ist
grof3. Dr. Michael Drill,

CEO der M&A-Bera- .,’
tungsgesellschaft

Lincoln International, Dr. Michael Drill,
sieht dle Entwicklung Lincoln International

dennoch ,verhalten optimistisch®. Fiir
die Marktschwache nennt er zwei Haupt-
griinde. ,Die Verkduferseite sieht keinen
grof3en Handlungsdruck, viele Unterneh-
men warten auf bessere Zahlen bzw. Pers-
pektiven fiir 2014 gegeniiber 2013 und
damit auf héhere Unternehmenspreise®,
sagt Drill. ,Zudem agieren viele Kaufer
vorsichtig wegen der Eurokrise; auch
trauen sie den hohen Borsenkursen nicht.

Optimismus vs. Vorsicht
Viele Deals scheitern laut Drill wegen
unterschiedlicher Vorstellungen zu den

Businessplanen. Die Preis-Multiplikato-
ren seien auf recht hohem Niveau, es ge-
be aber keinen Konsens {iber die Basis-
daten. ,Zum Beispiel legt ein Unterneh-
men einen Plan mit 3 bis 4% Wachstum
p.a. in den Jahren 2013 bis 2015 vor,
wahrend die Kaufer diesem Szenario
aber nicht so ganz trauen®, so Drill. Ein
weiterer Trend sei, dass mittlerweile
Auslander mehr Firmen in Deutschland
kaufen als umgekehrt deutsche Kaufer
im Ausland Unternehmen erwerben; und
dieser Trend nehme noch zu. Etwas leb-
hafter als den insgesamt ruhigen M&A-
Markt in Deutschland sieht Drill das Ge-
schehen in den Bereichen Software/IT/
Medien/Technologie sowie Healthcare/
Gesundheitswesen. Die eher zyklischen
und margenschwachen Branchen Auto-
motive und Chemie wiirden von Kaufer-
seite dagegen eher skeptisch gesehen.
Finanzinvestoren haben es nach Drills
Einschéatzung derzeit schwer im Bie-
terwettbewerb gegen Strategen, die im
Moment ,so viel Cash wie nie“ hatten.
Am ehesten kdmen sie in Marktsegmen-
ten oder -nischen zum Zuge, wo kaum
grofie Wettbewerber als natiirliche
Kaufer existierten.
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wie Matthias Eisfeld von der kanadischen Investment-
bank Canaccord Genuity berichtet. ,Sie haben damals re-
lativ hohe Bewertungen, unterstiitzt durch hohe
Fremdfinanzierungsquoten, aufgerufen.” Die iberwiegen-
de Mehrzahl ist zwar jetzt wieder ,im Geld“, dennoch ist es
eine Herausforderung, einen Exit auch mit einer die
Fondsinvestoren befriedigenden Rendite zu schaffen.

Unternehmerisches Know-how

Bei PE-Hausern spielt die Mitfinanzierung durch die
Banken eine grofde Rolle; aber auch diese priifen aufderst
griindlich, was Vertragsabschliisse
nicht eben einfacher macht. PE-Mana-
ger miissen ohnehin mehr leisten als
friher und statt des Financial Enginee-
ring selbst strategisches Know-how ein-
bringen und die Portfolio-Unternehmen
weiterentwickeln. Andererseits miissen
sich PE-Hauser, die in den Boomjahren
bis 2007 aktiv investiert haben, in den
ndchsten ein bis zwei Jahren perspek-
tivisch von ihren Beteiligungen trennen,

PE: Renditeerwartungen gesunken

,Ende der 90er Jahre rechnete man noch mit internen
Renditen von ca. 30% p.a., heute ist man mit knapp
iiber 20% schon gut bedient”, sagt Eisfeld. Das liege
auch daran, dass der Markt reifer und die Verkaufer-
seite professioneller geworden seien; Schnappchenkaufe

Matthias Eisfeld,
Canaccord Genuity

TAB. 1: AUSGEWAHLTE PRIVATE-EQUITY-TRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND, AucusT 2012 BIS MARz 2013*

M&A

Monat Beteiligungs- Unternehmen Branche Finanzierungs- Verkaufer Eigen- Transaktions-
gesellschaft anlass kapitalin- volumen in
vestment in Mio. EUR
Mio. EUR
Aug. 12 BC Partners Aenova Holding GmbH  Pharma Secondary Bridgepoint Capital k.A. 480
Buy-Out
Aug. 12 AXA Private Equity Schustermann & E-Commerce/Mode/ Buy-Out Familien k.A. 200
Borenstein GmbH Shopping-Club Schustermann und
Borenstein
Sep. 12 Carlyle Group vwd Vereinigte Informationsdienst Secondary Cornerstone Capital, k.A. 72
Wirtschaftsdienste AG Buy-Out Deutsche Balaton,
Dietmar Hopp,
Management
Sep. 12 Onex Corporation KraussMaffei Maschinenbau Tertiary Buy-Out Madison Capital k.A. 568
Technologies GmbH Partners
Okt. 12  Steadfast Capital Barat Ceramics GmbH  Industrieerzeugisse/ Secondary Equita k.A. 25-50
Keramik Buy-Out
Okt. 12 Advent International Douglas Holding AG Handel Buy-Out Oetker, Miller, k.A. 1.500
Griuinderfamilie
Kreke
Nov. 12 capiton Schwanenmihle Elektrotechnik Buy-Out Grindungs- k.A. k.A.
Gruppe (Elektro Metall gesellschafter
Schwanenmiihle GmbH)
Nov. 12 Equistone Partners Sunrise Medical GmbH  Medizintechnik/ Secondary Vestar Capital k.A. k.A.
& Co. KG Reha-Technik Buy-Out Partners
Nov. 12 AEA Investors, Dematic Europe GmbH  Logistikauto- Secondary Triton k.A. 800
Ontario Teachers’ matisierung Buy-Out
Pension Plan
Nov. 12 Brockhaus Private eyevis Gesellschaft fur ~ Elektronik/ Buy-Out k.A. k.A.
Equity Projektions- und GroBbildsysteme
GroBbildtechnik mbH
Nov. 12 MIG, Putsch Family Brain Biotechnology Biotechnologie Growth 60 k.A.
Office, weitere unge-  Research and
nannte Investoren Information Network AG
Nov. 12 Silver Lake Europe, FriedolaTech GmbH Kunststoff/Recycling/  Secondary WHEB Partners k.A. 30
Kleiner Perkins Automotive Buy-Out
Caufield & Byers
Dez. 12 Trigon Equity PKM Packaging GmbH  Maschinenbau/Ver- Buy-Out Geschéftsfuhrender k.A. k.A.
Partners packungsmaschinen Gesellschafter
Dez. 12 Quadriga Capital, LR Health & Beauty Kosmetik/Handel Secondary Apax Partners KA. k.A.
Bregal Capital Systems GmbH Buy-Out
Jan. 13 capiton Kautex Maschinenbau Maschinenbau Replacement Steadfast Capital K.A. k.A.
GmbH
Jan. 13 VR Equity Partner, GHM Messtechnik Messtechnik Secondary BPE Private Equity k.A. k.A.
Bayern LB Capital GmbH (GHM Gruppe) Buy-Out
Partner
Jan. 13  AUCTUS StrikoWestofen-Gruppe Maschinenbau/ Secondary BPE Private Equity k.A. k.A.
Schmelzéfen Buy-Out
Jan. 13 Capvis Equity nicko tours GmbH Touristik Buy-Out Ekkehard Beller k.A. k.A.
Partners
Méar. 13  DBAG Formel D GmbH Automotive Buy-Out Management k.A. k.A.

* nur namentlich veroffentlichte Transaktionen, Quelle: Pressemitteilungen und sonstige offentliche Quellen
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seien insofern kaum noch zu erzielen. Allerdings miisse Unternehmenszahlen an den Verkaufer -

man bedenken, dass sich die gesamte Renditekurve ausgezahlt wird, lag frither meist bei 5 '

iiber fast alle eigenkapitalnahen Anlageklassen nach bis10%, heute sind es oft 30%.“ Ahnli- =

unten verschoben habe. ,Zudem werden heute die ches gelte fiir die Banken: ,So einen ( 1

Prozesse noch sorgféltiger vorbereitet und aktuelle Prifungsaufwand der Banken wie heute |

Entwicklungen und Zahlen abgewartet, bevor man mit kannten wir frither nicht“, sagt Bethge. _ '

dem Verkaufsangebot an den Markt geht®, so Eisfeld. Die Phase vom Erstkontakt zwischen ) ﬁ ‘

,Man will einfach sicherer sein, negative Uberraschun- den Parteien und der Vertragsunter-

gen moglichst ausschlieBen.“ Der deutsche Unterneh- zeichnung habe sich auf etwa neun bis Kg‘:f;if:ﬁ&i

mensmarkt sei sehr attraktiv auch fiir auslandische zwoOlf Monate verlangert. Es gebe eine International

Investoren: ,Insbesondere US-Kaufer schauen sich hier ganze Reihe von Kaufern auch aus dem

intensiv um und wollen Marktanteile bzw. Technologie Ausland, z.B. aus Asien (China, Indien), die Interesse

zukaufen, und damit auch Marktzugang nicht nur in am deutschen Mittelstand hatten, da dieser inmitten

Europa, sondern iiber exportstarke Firmen auch nach des krisengeschiittelten Euroraums gut dastehe. Gesucht

Asien.“ seien insbesondere Technologie-Know-how und Inge-
nieurdienstleistungen. Allerdings rechnet Bethge im

Preise bewegen sich seitwirts Falle eines Wahlsieges von Rot-Griin mit grofRerer Zuriick-

Bei den Preisen sieht Dr. Hans Bethge, Partner bei der haltung auslandischer Kaufer.

Beratungsgesellschaft Angermann M&A International,

eine klare Seitwartsbewegung. Grof3e Spriinge seien

nicht zu erwarten, trotz des Vorauseilens der Borsen.

Infolge der guten letzten Jahre seien allerdings die Geld ist da bei Strategen und Finanzinvestoren, und sie

,Kriegskassen“ auf Kauferseite prall gefiillt, was seit wiirden wohl gerne haufiger zum Zuge kommen. Aber

finf, sechs Monaten zu einer Marktbelebung — von sehr unterschiedliche Preisvorstellungen hemmen den M&A-

niedrigem Niveau ausgehend - beigetragen habe. Und Markt. Dazu kommt mangelnder Verkaufsdruck im Mittel-

auf Verkauferseite fiihre die Ungewissheit iiber den Aus-  stand, der finanziell und strategisch gut dasteht und auf

gang der Bundestagswahl im September und die rot- steigende Unternehmenspreise setzt. Bleiben grofiere

griinen Steuerplane zu mehr Verkaufswillen. ,Wir erhalten Riickschlage in der Eurokrise und an den Borsen aus,

mehr Verkaufsmandate, die Pipeline fiillt sich, und das so darf man eine Besserung bei den M&A-Aktivitaten im g

konnte sich in den nachsten Monaten in weiteren Ver- Jahresverlauf erwarten. Viele attraktive Targets gibt es —

kaufen niederschlagen®, erklart Bethge. nicht von ungefahr verkiindete die Porsche Holding m
kiirzlich, den grof3ten Teil ihrer Nettoliquiditat in Hohe >

Grofer Priifungsaufwand von zuletzt 2,6 Mrd. EUR in Beteiligungen an mittelstan-

Kéaufer sichern sich immer starker gegen unvorherge- dischen Unternehmen im In- und Ausland investieren zu

sehene Unternehmensentwicklungen ab. ,Fast in jedem wollen.

zweiten Vertrag ist die Zahlung eines Kaufpreiseinbehalts

auf ein Treuhandkonto vereinbart®, so Bethge. ,Dieser Bernd Frank

Einbehalt, der erst bei Eintreten bestimmter Ziele oder redaktion@unternehmeredition.de

BF.direkt AG | Corporate Advisory -i .
sdirekt

— T BF

Corporate Advisory

Ihr Partner fir: = Realisierung unternehmerischer Finanzierungsvorhaben
= Ganzheitliche Beratungsldsungen bei mittelstandischen Unternehmen

Personlicher Ansprechpartner fiir hr Ralph Lick

unternehmerisches Finanzmanagement: T 0711.225544-114 /
E advisory@bf-finance.de /
I www.bf-finance.de >
Leuschnerstrale 12 L -

70174 Stuttgart
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M&A

Transaktionsberatung im Wandel

Zahlenverstdndnis trifft Operational Excellence

Von Jiirgen Zapf, Managing Director Transaction Advisory Group,
AZM GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Das makrobkonomische Umfeld sowie die Rahmenbedin-
gungen auf den Kapitalmdrkten haben sich im letzten Jahr-
zehnt stark verdndert. Die Finanz- und Wirtschaftskrise der
Jahre 2008 ff. fiihrte zu einem erheblichen Vertrauensver-
lust der Kapitalmdrkte und einer allgemeinen Kreditknapp-
heit. Trotz der unerwartet schnellen Erholung der Realwirt-
schaft bleiben Kapitalgeber aufgrund der Eurokrise und der
anhaltenden Unsicherheiten auf den Kapitalmdrkten deut-
lich restriktiver und selektiver. Dies hat zur Folge, dass so-
wohl die Anzahl M&A-Transaktionen als auch das Volumen
emittierter Finanzierungen weit unter dem Vorkrisenniveau
liegen. Zudem verdndern diese Rahmenbedingungen zu-
nehmend die Geschdftsmodelle von Finanzinvestoren/Pri-
vate-Equity-Investoren (,,PE*) und damit auch die Anforde-
rungen an Transaktionsberater.

Zwar ist eine umfassende und allgemeine Charakterisie-
rung des Transaktionsmarktes schwierig, dennoch sind
einige grundsétzliche Eigenschaften zu erkennen.

Transaktionen und Transaktionsberatung

im Zeitalter des PE-Booms bis 2007

Wahrend der Boomphase der PE-Aktivitaten in der Zeit von
2004 bis 2007 herrscht euphorische Stimmung am Markt.
Transaktionen unter Beteiligung von Finanzinvestoren sind
gepragt durch strukturierte, kompetitive Auktionsprozesse
sowie liquide und teilweise risikofreudige Kreditmarkte.

ZUR PERSON: JURGEN ZAPF

Jurgen Zapf ist Steuerberater und Wirtschaftspriifer bei
der A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft und
verantwortet dort die Transaction Advisory Group
(TAG). Alvarez & Marsal ist spezialisiert auf die Restruk-
turierung von Unternehmen, Sanierungsberatung, In-
terimsmanagement, Transaktionsberatung sowie auf
die Bekampfung von Wirtschaftskriminalitat. Die Trans-
action Advisory Group (TAG) arbeitet in allen Berei-
chen des Transaktionszyklus mit Private-Equity- und
Hedgefonds sowie Ubernahmeinteressenten zusam-
men und tibernimmt u.a. die Due Diligence, die Ent-
wicklung von Ubernahmestrategien, Exit-Readiness-
Projekte sowie die Merger Integration.
www.alvarezandmarsal.de
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Die Fahigkeit, iberdurch-
schnittlich schnell im
Transaktionsprozess zu
agieren, ist neben einem
aggressiven Kaufpreis
Kernwettbewerbsfaktor
fiir PE. Das Leveraged Buy-
out (LBO)-Geschéaftsmodell
eines Grof3teils der PE -
basierend auf der Nutzung
von Arbitragemoglichkeiten
an Kapitalmarkten — ist zu
dieser Zeit Standard und
fithrt oft zu hohen Kaufprei-
sen mit der Konsequenz Jurgen Zapf

hoher Verschuldungsgrade

in den gekauften Unternehmen. Auch die Transaktionsbera-
tung boomt in dieser Zeit. Grofde Beraterteams verarbeiten
und analysieren unter Hochdruck grofie Datenmengen.
Die Financial Due Diligence-Berichte dienen hauptsach-
lich der Information finanzierender Banken. Sie sind ten-
denziell sehr umfangreich, oft deskriptiv gehalten und ver-
gangenheitsorientiert. Die wesentlichen Geschaftstreiber
der historischen und erwarteten Entwicklung, insbeson-
dere Planannahmen, werden lediglich allgemein analysiert
und bewertet. Einschatzungen zu geplanten operativen
Mafinahmen und Verbesserungspotenzialen sind im
Rahmen der Financial Due Diligence von untergeordneter
Bedeutung.

TAB 1: TRANSAKTIONEN 2006 uND 2012 I1M VERGLEICH

2006 2012
Anzahl Transaktionen 1.379 917
Volumen (Mrd. USD) 158 73
Finanzinvestoren 27% 20%

Quelle: M&A Review 2/2007 und 2/2013

Der Transaktionsmarkt im Umbruch —

neue Anforderungen an Finanzinvestoren

Mit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise haben sich die
Wettbewerbspositionen der PE ebenso wie die der strate-
gischen Investoren verandert. Weiterhin haben sich die
wertbildenden Faktoren auf dem Transaktionsmarkt ver-
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schoben. Viele Unterneh- ABB. 1: EMITTIERTE SENIOR-LOAN-VOLUMINA IN EUROPA

men sind gestarkt aus der
Krise hervorgegangen, ha- 180 1
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aus heutiger Sicht tiberteu-
erten Kaufpreisen und
damit einer hohen Finanzierungslast. Im Ergebnis kommt
dadurch das klassische PE-Geschéftsmodell an seine Gren-
zen. Risikoaddquate Renditeanforderungen sind durch
,Financial Reengineering® meist nicht mehr erreichbar.
In Zukunft ist davon auszugehen, dass sich PE-Investoren
deutlich mehr einem aktiven Portfoliomanagement wid-
men miissen, um adaquate Renditen zu erzielen. Die Defi-
nition und Umsetzung von Expansionsstrategien, Effizienz-
steigerungen sowie Buy-and-Build-Strategien entscheidet
kiinftig iber den Erfolg von Investitionen.

Quelle: Standard & Poor’s

Der moderne Financial Due Diligence-Berater

Der Due-Diligence-Berater hat sich neuen Herausforderun-
gen zu stellen. Potenzielle Investoren involvieren heutzu-
tage Due-Diligence-Berater zu einem spateren Zeitpunkt
des Transaktionsprozesses. Zudem sind Transaktions-
prozesse Ofter unterbrochen. Dies erfordert seitens des
Beraters hohe Flexibilitat. Er muss in der Lage sein, ex-
trem schnell die wichtigsten, transaktionsrelevanten
Themen zu identifizieren und zu bewerten. Senioritat
und Qualitat sind entscheidend.

Zahlenverstindnis trifft Operational Excellence
Das veranderte Geschaftsmodell der Finanzinvestoren
stellt an die Beraterteams erhohte Anforderungen hin-
sichtlich ihres wirklichen operativen Verstandnisses
und Branchen-Know-hows. Nur so ist gewahrleistet,
dass die Analyse der fiir die Preisfindung essenziellen
Parameter des ,Current Tradings“ und des Business-
plans qualitativ hochwertig erfolgen. Geplante operative
Verbesserungsmafinahmen sind vom Berater bereits in
der Ankaufphase einzuschétzen sowie zuséatzliche Op-
tionen zur Wertsteigerung aufzuzeigen. Dadurch schafft
er echten Mehrwert fiir die PE. Im Idealfall wird das Fi-
nancial Due Diligence-Team unterstiitzt durch operative
Experten, die im Zusammenspiel Potenziale quantifizie-

www.unternehmeredition.de

ren und in einen konkreten Umsetzungsplan zusammen-
fassen. Den hochsten Wertbeitrag bringt der Due-Dili-
gence-Berater dann, wenn er in der Lage ist, mit seinem
Team nicht nur die Potenziale aufzuzeigen, sondern auch
mitverantwortlich bei der Umsetzung helfen kann.

Strategische Investoren

Strategische Investoren treten heute am Markt in vielen
Fallen als wettbewerbsfahige Alternative zu PE auf. Sie
haben zum Teil anders ausgerichtete Informationsbe-
diirfnisse. Hier stehen neben den bilanziellen Auswirkun-
gen der Transaktion auf den eigenen Jahresabschluss
potenzielle Synergieeffekte und Integrationsstrategien
im Mittelpunkt. Die Financial Due Diligence erfolgt oft in
Zusammenarbeit mit den eigenen Experten des Investors
und anderen Beratern. Hier ist Transaktionserfahrung
gepaart mit exzellentem Industrie-Know-how entschei-
dend fiir den Wertbeitrag des Beraters.

Die Transaktionsberatung muss sich den Herausforderun-
gen des veranderten Transaktionsmarktes stellen. Unab-
dingbare Voraussetzung fiir einen Transaktionsberater
sind und bleiben Vertrauen und Qualitat. Er muss heute
aber auch in der Lage sein, konkrete Aussagen und Ein-
schatzungen zu operativen Potenzialen und damit zur
Generierung von Mehrwert fiir den Kaufer zu geben. Dies
gelingt nur, wenn die Financial Due Diligence erweitert
wird durch ein tiefes und fundiertes operatives Verstand-
nis des Geschafts und der Branche der Zielgesellschaft.
Die Verbindung der Kernkompetenz ,Zahlenwelt* mit
operativem Know-how garantiert genau diesen gewiinsch-
ten Erfolg. Abgestimmt mit den Bediirfnissen des Kunden
kann dies durch ,,Coaching” des Financial Due Diligence-
Teams im Hintergrund bis hin zu einer integrierten Finan-
cial und Operativen Due Diligence geschehen.
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‘ Strategie & Management

Finanzierung durch strategischen

Einkauf

ErschliefSung von Finanzierungspotenzialen durch

Beschaffungsoptimierung

Von Dr. Peter K. Wessmann, Partner, Inverto AG

Wenn Unternehmen an Modelle zur Beschaffung von Fi-
nanzmitteln denken, dann werden darunter vornehmlich
MafBnahmen der AufSen- und Innenfinanzierung verstan-
den. Beschafft man sich bei der AulSenfinanzierung Geld-
mittel von Dritten wie Eigentiimern oder Gldubigern, so
zielen Masnahmen der Innenfinanzierung auf die Generie-
rung von Mitteln aus dem Unternehmen wie Gewinnthesau-
rierung oder Vermogensumschichtung. In diesem traditio-
nellen Denkmuster finden Effekte aus der Optimierung von
externen Beschaffungskosten nur selten expliziten Ein-
gang. Dies ist umso erstaunlicher, wenn man sich die Wir-
kung von einkaufsoptimierenden MalsSnahmen auf die Un-
ternehmensfinanzierung vergegenuwcdirtigt.

Volatile Welt: Wachsende externe
Beschaffungsvolumina

In einer sich immer schneller wandelnden Welt sind dieje-
nigen Unternehmen marktfiihrend, die es verstanden ha-
ben, sich immer starker auf ihre Kernkompetenzen zu
konzentrieren, und in diesem Sinne nicht-strategische
Aufgaben an ein Lieferantennetzwerk tibertragen. Gerade
mittelstandische Unternehmen, die das innovative Riick-
grat vieler Volkswirtschaften bilden, verhalten sich mit
der Auslagerung von Wertschopfungsstufen auf Lieferan-
ten tendenziell eher zuriickhaltend. Ursachlich hierfir
sind oftmals Beflirchtungen, dass Betriebsgeheimnisse in
falsche Hande geraten oder die hohen Qualitatsstandards
nicht gehalten werden konnen, oder einfach die Vermei-
dung von Abhéangigkeiten. In einer Welt jedoch mit immer
grofRer werdender Volatilitat und zunehmend kiirzeren
Produktlebenszyklen wird die Arbeitsteiligkeit stetig
wachsen und zu immer grof3eren Beschaffungsvolumina

ZUR PERSON: DR. PETER K. WESSMANN

Dr. Peter K. Wessmann ist Experte fiir die Restrukturie-
rung von Beschaffungsorganisationen und strategische
Einkaufsoptimierung und berat vor allem Unternehmen
der Investitionsgiiterindustrie, Energieversorgung und
des Finanzsektors bei allen einkaufsbezogenen Themen
entlang der Supply Chain.

www.inverto.com
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Dr. Peter K. Wessmann

fihren. Diejenigen Unternehmen, die bereits in Lieferan-
tennetzwerken stark arbeitsteilig tatig sind, konnen sich
aus dem Beschaffungsvolumen eine weitere Finanzie-
rungsquelle erschlief3en. Dabei gilt, je hoher das externe
Beschaffungsvolumen, desto grof3er der Finanzierungs-
effekt aus einer Beschaffungsoptimierung.

Finanzierungseffekt: Einkaufsoptimierung

Der Finanzierungseffekt ergibt sich aus der Optimierung
des externen Beschaffungsvolumens. Der Finanzierungs-
effekt resultiert aus Ausgabenvermeidung bzw. -reduzie-
rung. Er wirkt sich damit unmittelbar auf den Gewinn des
Unternehmens aus, sofern Gewinnthesaurierung — also
die Einbehaltung von Gewinnen im Unternehmen - betrie-
ben wird. Diese Mittel stehen dem Unternehmen dann zur
weiteren Verwendung im Rahmen der Innen- bzw. Selbst-
finanzierung zur Verfiigung. Ohne die Anwendung von
beschaffungsoptimierenden Maf3nahmen wiirde mehr
Liquiditat aufgebracht werden miissen, um beispielswei-
se Lieferantenrechnungen zu bezahlen. Wie grof3 dieser
einkaufsseitige Hebel im Vergleich zur Gewinnausweitung
iiber Umsatzsteigerung sein kann, wird aus Abbildung 2
ersichtlich. Der Vergleich von Umsatzsteigerung einer-
seits und Reduzierung der Beschaffungskosten anderer-
seits auf den liquiditatswirksamen Gewinn ist augen-
scheinlich. In unserem Beispiel entspricht bereits eine

www.unternehmeredition.de



TAB 1: CASH-EFFEKT NACH INDUSTRIEN

Industrie

Direkte Bedarfe

Anteil
Beschaffungskosten ~51% ~12%
an Gesamtkosten
Arery 8,5%
gil:lr:h:;:m::f he (o 70% adressierbares 12,7%
P 9 Volumen)
Ergebnisbeitrag
(EBITDA/EBIT), 3,0% 1,5%
Cash-Effekt

1 ExKl. Investments, 2 Exkl. Mietkosten, 3 Quelle: Inverto

einprozentige (3,5%) Reduzierung der Beschaffungskos-
ten einer Umsatzsteigerung von ~10% (~30%). Dieser
Effekt auf den Unternehmensgewinn ldsst sich fiir jedes
Unternehmen mit der Formel: (Anteil Beschaffungsvolu-
men am Umsatz *geplante Kosteneinsparung)/Umsatz-
rendite berechnen.

Beschaffungsoptimierung: Mafinahmen
Voraussetzung fiir die Anwendung beschaffungsoptimie-
render Maf3nahmen ist Datentransparenz iber das aktu-
elle und kiinftige Beschaffungsvolumen. Um grofie Effekte
zu erzielen, beginnt man mit den volumenmaf3ig grofdten
Beschaffungsgruppen. Fiir diese wird gepriift, ob Beschaf-

ABB. 2: GEWINNABHANGIGKEIT VON UMSATZAUSWEITUNG

UND BESCHAFFUNGSKOSTENREDUKTION

steigerun,
Y
A
40 Reduzierung
Beshaffungs -
351 kosten
o
0] 3,5%
257 Annahme:
201 * 5% Umsatzrendite
151 Reduzierung + 45% Anteil Einkaufsvolumen
Beschaffungs- am Produktpreis
101 kosten
1%
51
Anteil Beschaf-

0 20 30 40 50 amUmsatzin%

Quelle: Inverto
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Indirekte Bedarfe!

Handel

Direkte Bedarfe? Indirekte Bedarfe

~ 60% ~17%
6,0%
(2 80% adressierbares 14%
Volumen)
2,8% 2,3%

fungsstrategien angewendet werden konnen, die den Kri-
terien fiir eine Liquiditatsersparnis respektive Gewinner-
hohung entsprechen. Solche Beschaffungsstrategien
richten ihr Hauptaugenmerk auf Kostenreduzierung,
niedrigen Umsetzungsaufwand und geringe Fristigkeit.
Beispielhaft sind in diesem Kontext Strategien wie wett-
bewerbliche Ausschreibungen, Nachverhandlungen,
Benchmarking oder Vertragsmanagement zu nennen. Im
Regelfall fiihren diese auf finanzwirtschaftlich kurzfristige
Effekte ausgerichteten Strategien zu geringeren Einspa-
rungen als Langfriststrategien, die sich beispielsweise mit
der Veranderung von Spezifikationen in cross-funktiona-
len Teams befassen. Eine Entscheidung zwischen Hohe
der Einsparung und Fristigkeit der Realisierung wird
deshalb bewusst getroffen, um dem Finanzierungsziel
bestmoglich zu geniigen.

Fazit: Wachsende Bedeutung

des strategischen Einkaufs

Mit der Anwendung spezifisch auf Gewinnerhohung und
Liquiditatsoptimierung gerichteter Beschaffungsstrategi-
en kann der Einkauf einen signifikanten Beitrag zur Innen-
finanzierung leisten. Ein gut aufgestellter, strategisch ori-
entierter Einkauf ist hierfiir eine unabdingbare Voraus-
setzung. Durch einen klar definierten Finanzierungsbei-
trag riickt die Einkaufsfunktion automatisch in das Blick-
feld der Unternehmensleitung und erfahrt eine entspre-
chende Aufwertung, die vielfach in mittelstandisch ge-
pragten Unternehmen bislang nicht gegeben ist.
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‘ Strategie & Management

Borrowing-Base-Finanzierung

Baustein des Liquiditdtsmanagements gewinnt

zunehmend an Bedeutung

Von Ralph Liick, Vorstand, BF.direkt AG

Borrowing-Base-Finanzierungen gewinnen auch in Deutsch-
land im Rahmen der Working-Capital-Finanzierung zuneh-
mend an Bedeutung. Sie sind ein Baustein des Liquidildits-
managements und eignen sich besonders fiir Unternehmen
mit hohem Rohstoffbedarf, saisonalem Umsatzverlauf
oder starkem Wachstum. Es handelt sich dabei um eine
Kreditform, die eine Zwischenstellung zwischen Cashflow-
basierten Finanzierungen und klassischen Umlaufvermogens-
finanzierungen einnimmt. Ma3geblich ist dabei die flexible
Moglichkeit der Inanspruchnahme. Diese ist abhdngig vom
zugrunde liegenden Umlaufvermégen, da die Besicherung
durch aktive Vermogenswerte (Vorratsbestinde und For-
derungen) oder Teile davon erfolgt. Meist ist diese Finan-
zierungsart fiir mittelstiandische Unternehmen ab einer
Umsatzgrofse von rund 10 Mio. EUR interessant.

Die ,atmende“ Kreditlinie

Der vorher vereinbarte Rahmen eines Borrowing-Base-
Kredits wird durch den Bestand des Umlaufvermogens
(die sogenannte ,Borrowing Base", vergleichbar mit ei-
nem Beleihungswert) vorgegeben. Damit ,,atmet” die ge-
wahrte Kreditlinie in Abhangigkeit vom jeweiligen Be-
stand des Umlaufvermogens bis zu dem fiir die Kreditlinie
vereinbarten Hochstbetrag. Hierdurch kann der erhdhte
Working-Capital-Bedarf zum Beispiel bei steigenden Be-
schaffungspreisen oder Erh6hung des Warenbestands
aufgrund saisonaler Abhangigkeiten abgedeckt werden.
Die gewahrte Kreditlinie weitet sich dabei mit Zunahme
des Umlaufvermogens ebenfalls bis zum vereinbarten
Hochstbetrag aus. Die Borrowing Base setzt sich im Allge-
meinen aus dem Vorratsvermogen und den Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen zusammen. Sie bildet fiir
ein definiertes Zeitintervall die Obergrenze der Inan-
spruchnahmemoglichkeit aus dem vereinbarten Kre-
ditrahmen.

ZUR PERSON: RALPH LUck

Ralph Liick ist Vorstand der BF.direkt AG in Stuttgart.
Das Beratungsunternehmen BF.direkt betreut im Be-
reich Corporate Advisory mittelstandische Unterneh-
men bei der Entwicklung geeigneter Finanzierungs-
strategien und begleitet diese in allen Phasen der Fi-
nanzierung. www.bf-finance.de
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Ermittlung des
Kreditvolumens

Die Ausnutzung der Borro-
wing-Base-Finanzierung er-
folgt durch ein Berech-
nungs- und Bewertungs-
schema, das mit dem Fi-
nanzierungspartner im
Vorfeld festgelegt wird. Da-
bei wird im Rahmen einer
kostenpflichtigen Due Dili-
gence, die in der Regel un-
abhangige Spezialisten
durchfiihren, eine Werter-
mittlung des Vorrats- und
Forderungsbestandes vor-
genommen. Diese Bewertung des physischen Bestandes,
der internen Prozessablaufe (Forderungs-/Risikomanage-
ment) und deren Abbildung in den Rechnungslegungs-
systemen ist Grundlage fiir die Kreditgewahrung. Die
Bewertung der Aktiva ist maf3geblich zur Einrdumung von
wirksamen Sicherungsrechten (Globalzession und Siche-
rungsiibereignung) an diesen Vermogensgegenstanden.
Die Due Diligence erfolgt turnusméf3ig in der Regel ein-
mal jahrlich. Auf die ermittelten Vorrats- und Forderungs-
bestdnde werden gewohnlich Verwertungsabschlage
zwischen 20 und 35% bei Vorratsbestanden bzw. 15 und
25% bei den Forderungen vorgenommen. Die Hohe der
Abschlage hangt sehr stark von der Drittverwertungs-
fahigkeit der Produkte, dem Unternehmensrating, der
Bonitat der Abnehmer und der Struktur des Forderungs-
portfolios ab.

Ralph Liick

Berechnungsbeispiel (vereinfacht):
Nettovorratsbestand

- vereinbarte Bewertungsabschlage
- Lieferantenverbindlichkeiten

+ Bruttoforderungsbestand

- iberféllige Forderungen

- vereinbarte Bewertungsabschlage
= Borrowing Base (gesamt)

In der Praxis wird sich dieses Modell in weitere Unterka-
tegorien der hier dargestellten Positionen aufgliedern.
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Dies erfolgt, um eine differenzierte Darstellung der je-
weiligen Risikogewichtungen bestimmter Vermogenswer-
te und die darauf vorzunehmenden Abschlige zu ermog-
lichen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass ein hoherer
unterjahriger Reporting-Aufwand gegeniiber der finan-
zierenden Bank entstehen kann.

Auch fiir Unternehmen mit guten Zukunftsaussichten
kann es sinnvoll sein, eine flexible Anpassung der Finan-
zierung am Umsatzwachstum auszurichten, um eine
bedarfsgerechte Liquiditatsausstattung sicherzustellen.
Die Borrowing-Base-Finanzierung ermoglicht iber ihre
stringente Ausrichtung am Working Capital des Unter-
nehmens eine flexible Finanzierung der Mittelabfliisse
aus operativer Geschéaftstatigkeit. Durch die Due Dili-
gence des Vorrats- und Forderungsbestands erfolgt

eine Erhohung der Objektivitat und Transparenz. Dies
wird sich positiv auf die risikoadjustierten Konditionen
auswirken, da der Finanzierungspartner durch die Bewer-
tung, die Ermittlung der Verwertungsabschlage und
durch das laufende Monitoring eine hohere Transparenz

Foto: Panthermedia/ Gelu Sorin Popescu

Borrowing-Base-Finanzierungen gewinnen auch in Deutschland an Bedeutung.

der zugrunde gelegten Sicherheiten erhalt. Ein effizientes
Vorrats- und Forderungsmanagement sowie ein gutes
Qualitats- und Risikomanagement des Unternehmens
werden sich positiv auf die Konditionen der Borrowing-
Base-Finanzierung auswirken. Dem Unternehmen ermog-
licht es neben der Flexibilitat des Finanzierungsrahmens
eine klare Sicherheitenstruktur, die ausschlief3lich auf
Vermogensgegenstande des Umlaufvermogens abzielt
und keine weiteren Zusatzsicherheiten fordert.
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‘ Strategie & Management

»Es muss mehr Qualitit in die

Aufsichtsrate

Interview mit Dr. Klaus Weigel, Geschdftsfiihrender Gesellschafter,

WP Board & Finance GmbH

WP Board & Finance hat sich seit 2006 auf die Personal-
suche fiir Beirdte und Aufsichtsrdte in mittelstéindischen
und borsennotierten Unternehmen spezialisiert. 50% der
Vermittlungen finden im Bereich Private Equity statt -
durch seine friihere Tdtigkeit u.a. als Vorsitzender der
Geschdftsfiihrung von DZ Equity Partner kann Dr. Weigel
auf ein breites Netzwerk zu Investoren verweisen. Aber
auch mittelstéindische Familienunternehmen richten
immer dfter auf freiwilliger Basis einen Beirat ein. Im
Interview spricht Dr. Weigel iiber die Vorteile von Bei-
rdten und warum auch bérsennotierte Unternehmen von
mehr Transparenz bei der Aufsichtsratsbesetzung profi-
tieren konnen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Weigel, was spricht fiir
die Einrichtung eines Beirats in mittelstandischen Un-
ternehmen?

Weigel: Zusétzliches Know-how durch externe Personen,
die der Geschaftsfithrung und den Gesellschaftern als
unabhéngige Gesprachs- und Sparringspartner zur Ver-
figung stehen. Wenn ich einen mittelstandischen Unter-
nehmer frage, wo er in den nichsten Jahren die grofiten
Herausforderungen fiir sein Unternehmen sieht, kommen
Antworten wie Internationalisierung, Produktinnovation,
Finanzierung, Nachfolgeregelung, Wettbewerbsdruck
usw. Wenn ich dann weiterfrage, wer diese Themen in
einem bereits bestehenden Beiratsgremium abdeckt,
ergeben sich sehr schnell weif3e Flecken.

Unternehmeredition: Was sollte bei der Einrichtung
eines Beirats beachtet werden?

Weigel: Es gibt Beirate, die sich nur einmal im Jahr tref-
fen und vor allem in allgemeiner Form austauschen. Das

ZUR PERSON: DR. KLAus WEIGEL

Dr. Klaus Weigel ist Geschaftsfiihrender Gesellschaf-
ter bei WP Board & Finance GmbH. Das Unternehmen
berat mittelstandische Unternehmen, Private-Equity-
Hauser und borsennotierte Gesellschaften bei der
Besetzung von Aufsichtsraten und Beiraten und ver-
mittelt Industrie- und Branchenexperten. Dr. Weigel
ist ferner Vorstandsmitglied des Verbands Aufsichts-
rate Mittelstand in Deutschland (ArMiD).
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Dr. Klaus Weigel

ist nicht unser Ansatz. Wir fokussieren uns auf Experten,
die entweder fachliche Qualifikation oder langjahrige
Branchenerfahrung mitbringen und den Unternehmen
damit einen klaren Mehrwert bringen. Wichtig ist, dass
der Beirat nicht zu einer Art zweiter Gesellschafterver-
sammlung verkommt oder nur durch ,Friends and Fami-
ly“ besetzt wird. Externe unabhangige Fachleute sollten
im Beirat stets in der Uberzahl sein - was in der Praxis
jedoch noch nicht immer so gehandhabt wird.

Unternehmeredition: Wie offen sind Mittelstandler fiir
das Thema?

Weigel: Natiirlich gibt es Vorbehalte. Es wachst aber
die Bereitschaft, sich mit dem Thema zu beschéftigen,
auch wenn das mit viel Aufklarungsarbeit verbunden ist.
Durch meine mehr als sechsjahrige Tatigkeit auf diesem
Gebiet kann ich inzwischen auf die eine oder andere Re-
ferenz hinweisen. Manchmal hilft es auch, Namen von
potenziellen Beiratskandidaten zu nennen, und die Mei-
nung des Unternehmers dreht sich plétzlich um 180
Grad. Auch die offentliche Diskussion {iber Professiona-
lisierung und Kompetenzen von Aufsichtsraten hilft.

Unternehmeredition: Was sind denn entscheidende
Vorteile von Beiraten in der Praxis?

Weigel: Unternehmen mit Beiradten haben meist eine bes-
sere Kommunikations- und Unternehmenskultur und eine

www.unternehmeredition.de



hohere Professionalisierung von Entscheidungsprozessen.
Das Gremium muss jedoch auch gelebt werden.

Unternehmeredition: Wie meinen Sie das?

Weigel: Im Gegensatz zum Aufsichtsrat bei AGs entste-
hen Beirate in Unternehmen mit anderer Rechtsform auf
freiwilliger Basis und sind individuell gestaltbar. Es gel-
ten nicht die Vorgaben des Aktiengesetzes. Allerdings ist
es sinnvoll, dem Beirat gewisse Entscheidungsbefugnisse
einzurdumen und seine Ratschldge ernst zu nehmen, was
Kandidaten oft auch zur Bedingung machen. Die Kompe-
tenzen des Beirats sind jedoch je nach Unternehmen
gestaltbar. In dem von mir mitgegriindeten Verband
Aufsichtsrate Mittelstand in Deutschland e.V (ArMiD)
fordern wir, die Besetzung des Beirats starker an Kom-
petenzen auszurichten.

Unternehmeredition: Sie fordern auch mehr Transpa-
renz bei der Wahl des Aufsichtsrates in borsennotierten
Unternehmen. Welche Probleme sehen Sie aktuell?
Weigel: Aktionére sollten grundsatzlich mehr Informatio-
nen dariiber bekommen, warum bestimmte Personen zur
Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen werden und wel-
ches Know-how diese mitbringen. Das Aktiengesetz schreibt
momentan nur vor, dass in der Einladung drei Angaben
zu den Personen gemacht werden miissen: der Name,
der Wohnort und der Beruf. Diese erhalten Aktionare
etwa sechs Wochen vor der Hauptversammlung, die sie
héufig selbst nicht besuchen konnen. Sie haben also keine
Chance, sich ein entsprechendes Bild von der Person zu
machen, miissen aber dennoch ein Votum abgeben.

Unternehmeredition: Was sollte sich dndern?

Weigel: Warum nicht eine Art Kurz-CV auf der Website des
Unternehmens einstellen mit Informationen zu den beruf-
lichen Stationen des Kandidaten? Grof3e Unternehmen
machen das bereits, aber auch noch nicht alle DAX-Un-
ternehmen. Eine weitere Moglichkeit wére ein schriftli-
cher Bericht des Aufsichtsrates an die Hauptversamm-
lung, in dem der Auswahlprozess und die Griinde fiir
den Wahlvorschlag einer Person beschrieben werden.

Unternehmeredition: Auf welche Resonanz stof3en Sie
mit dieser Idee?

Weigel: Verstandnis fiir dieses Thema besteht durchaus.
Gelegentlich wird mit Datenschutzgriinden dagegen ar-
gumentiert. Vielleicht sollte die Idee zunachst als Soll-
Vorstellung in den Corporate-Governance-Kodex aufge-
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nommen werden, bevor daraus eine aktienrechtliche
Vorschrift entsteht. Im jiingsten Griinbuch der Euro-
paischen Kommission zu Corporate Governance ist
Transparenz bei der Besetzung von Aufsichtsraten auch
eindeutig thematisiert. Wir brauchen diese Diskussion,
um von der Besetzungskungelei wegzukommen. Es gibt
Unternehmen, wo der Vorstand sich ,,seinen® Aufsichts-
rat aussucht und damit die Funktion des Aufsichtsrates
auf den Kopf gestellt wird. Es muss mehr Qualitat und
Unabhéngigkeit in die Aufsichtsrate und mehr Transpa-
renz in den Besetzungsprozess.

Unternehmeredition: Ein Schritt in diese Richtung ist
das Bilanzmodernisierungsgesetz (BilMoG) von 2009, das
,wirkliche“ Finanzexperten im Aufsichtsrat von kapital-
orientierten Unternehmen fordert. Wie sind Sie mit des-
sen Umsetzung zufrieden?

Weigel: 2014 liuft die dafiir vorhergesehene Ubergangs-
periode ab, die Realitat in den Aufsichtsraten sieht jedoch
oft komplett anders aus — eben weil der Gesetzgeber bis-
lang keine genaue Definition dafiir geliefert hat, was denn
einen Finanzexperten ausmacht. Es gibt auch keine Ins-
tanz, die die Umsetzung kontrolliert. Eigentlich ware
das Aufgabe der Aktionére. Auch der Aufsichtsrat konnte
eine Umsetzung des Gesetzes monitoren, ist mit seiner
Besetzung aber offensichtlich meist zufrieden. Man kénn-
te diese Aufgabe auch dem Abschlusspriifer (ibertragen.
Die Regeln des BilMoG gelten iibrigens auch fiir Unterneh-
men, die z.B. eine Anleihe begeben haben.

Unternehmeredition: Wiirden Sie soweit mehr staatliche
Kontrolle einfordern?

Weigel: Ich glaube nicht, dass es mehr staatliche Kontrolle
braucht. Bei den Kreditinstituten, wo die BaFin jahrlich
mehrere Dutzend vorgeschlagene Aufsichtsrate wegen
mangelnder Qualifikation ablehnt, ist es aufgrund der
Systemrelevanz eine andere Situation. Letztlich ist es
Aufgabe der Aktionare, fiir entsprechende Expertise in
den Aufsichtsraten zu sorgen. Dazu sollten sie sich aber
auch aktiver als heute in den Prozess einbringen und die
Wahlvorschldge in der Hauptversammlung qualitativ
hinterfragen. Stattdessen werden die Wahlvorschlage
oft mit sozialistischer Mehrheit durchgewunken.

Unternehmeredition: Herr Dr. Weigel, vielen Dank fiir
das Gesprach!

Das Interview fiihrte Verena Wenzelis.
wenzelis@goingpublic.de
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Fallstudien

Fallstudie: Mit vereinten Kreditkraften
zu neuer Unternehmensgrofie

Sturm-Gruppe: Maschinenbauer realisiert Wachstumsstrategie

mit syndizierter Finanzierung

Innerhalb von rund zwei Jahrzehnten hat sich die nieder-
bayerische Sturm-Gruppe zu einem international tdtigen
Maschinenbau-Unternehmen und Blechlohnverarbeiter
entwickelt. Den Sprung in die ndchste Gréf3enklasse unter-
stiitzt sie nun durch eine ,syndizierte Finanzierung* - eine
grundlegende Verdnderung, weil sie mit einer Erweiterung
des Bankenkreises einhergeht. Im vergangenen Herbst
wurde die Kreditstruktur neu geordnet und das Finanzie-
rungsvolumen deutlich vergréiSert.

Harmonische Finanzierung durch ganz
unterschiedliche Banken

Die neue Konstruktion ermoglicht eine aus Sicht des
Unternehmens wichtige Verbindung von lokaler und
iiberregionaler Finanzierung. Wahrend die Sparkasse
Niederbayern-Mitte ihre Funktion als langjahrige Haus-
bank der Sturm-Gruppe beibehalt, hat sie gleichzeitig der
BayernLB als Zentralinstitut der bayerischen Sparkassen
die Tir geodffnet, um in flihrender Rolle eine syndizierte
Kreditlinie im hohen zweistelligen Mio.-EUR-Bereich zu
arrangieren. Mit von der Partie sind die Commerzbank,
die DZ Bank sowie die Bank fiir Tirol und Vorarlberg.
Als besonderer Charme der Syndizierung wurde zusatz-
lich eine Erh6hungsoption vereinbart. Wahrend Kredit-
gewahrungen im Zuge der Basel-lll-Regelungen in man-
cher Hinsicht erschwert werden, gewinnen solche ge-
meinsamen Kreditfinanzierungen auch im Mittelstand
an Bedeutung. Gegeniiber einem bilateralen Kredit ist
eine Syndizierung aufwandiger und teurer. Nach Uberzeu-
gung von Wolfgang Leiner, Relationship-Manager bei der
BayernLB, profitieren aber die Kunden bei gefestigten
Grundlagen durch gréf3ere Rechts- und Planungssicher-
heit fiir mehrere Jahre. Der BayernLB, die allein im

KurzpPrOFIL: STURM HoLbING GMBH

Griindungsjahr: 1924/1991"

Branche: Maschinen- und Anlagenbau
Unternehmenssitz: Salching

Umsatz 2012: rund 130 Mio. EUR™
Internet: www.sturm-gruppe.com

*) Vorlaufer war eine 1780 gegriindete Schmiede,
die Josef Sturm 1924 tibernahm. 1991 war mit dem Eintritt von Wilhelm
Sturm jr. der Startpunkt der heutigen Sturm-Gruppe.

**) entspricht der Gesamtleistung
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Maschinenbauer auf Wachstumskurs: die Sturm Holding GmbH im niederbayerischen
Salching

vorigen Jahr 160 mittelstindische Neukunden gewonnen
hat, und der Sparkasse war es wichtig, die Beziehung der
S-Finanzgruppe zum Kunden zu starken. Die Mitwirkung
anderer Gruppen - Genossenschaften und private Insti-
tute — verteilt die Risiken, was auf Unternehmensseite
wie bei den Banken gerne gesehen wird.

Kriftiges Wachstum erfordert neue Strategien

Fiir Sturm ist die neue Finanzierung eine wichtige Stiitze
bei der Umsetzung der Wachstumsstrategie. ,Ich habe
nicht anndhernd gedacht, dass ich einmal ein Unterneh-
men in dieser Grofdenordnung fithren wiirde“, sagt Allein-
eigentiimer und CEO Wilhelm Sturm. Als er 1991 in den
elterlichen Betrieb eintrat, hatte dieser keine 20 Mitarbei-
ter, heute sind in der Gruppe etwa 850 Beschaftigte tatig,
darunter fast 130 Auszubildende. Zum Angebotsspektrum
gehoren Fordertechnik fiir Automobilzulieferer und an-
dere industrielle Anwendungen, Beschichtungsanlagen,
beispielsweise aufwandige Lackieranlagen, Automatisie-
rungs- und Reinigungstechnik sowie Fordertechnik fiir
Flughéfen in Systemlieferung fiir den Siemens-Konzern.
Durch Teil- oder Komplettiibernahme insolventer Wett-
bewerber wie Wittenbauer oder Zweigen von Moll wurde
geschickt eine Marktbereinigung genutzt. Weil Kunden im
Zuge der Globalisierung bei Internationalisierungsstrate-
gien von Lieferanten fachkundig begleitet werden wollen,

www.unternehmeredition.de
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hat Sturm in jiingerer Zeit mehrere Tochtergesellschaften
im Ausland gegriindet. Gleichzeitig mit der Neuordnung
der Finanzierung wurden die betrieblichen Strukturen an
die Wachstumsziele angepasst.

Ausblick: Deutliche Umsatzsteigerung

und verstdrkte Internationalisierung

Die aktuelle Auftragslage gilt als glanzend. In den nachs-
ten drei bis fiinf Jahren soll sich der Umsatz deutlich auf
200 Mio. EUR erhohen. Als festes Fundament fiir weiteres

Wachstum gilt eine Eigenkapitalquote, die als ,,gesund im
zweistelligen Bereich“ beschrieben wird, bei einer als nach-
haltig profitabel bezeichneten Ertragslage. Die weitere
Strategie zielt vorrangig auf den kontinuierlichen Verbes-
serungsprozess in allen Bereichen, auf noch deutlich
mehr Internationalisierung und eine weitere Starkung der
Kernkompetenzen ab.

Lorenz Goslich
redaktion@unternehmeredition.de

»WIR FUHLEN UNS IN DER NEUEN KONSTELLATION SEHR WOHL"
INTERVIEW MIT WILHELM STURM, ALLEINEIGENTUMER UND CEO DER STURM-GRUPPE

Unternehmeredition: Herr Sturm, warum haben Sie
die finanziellen Strukturen Ihres Unternehmens neu
geordnet?

Sturm: Im Anlagengeschéft ist der Finanzierungsbedarf
sehr hoch. Wir bekommen von einer gewissen Auftrags-
grofRenordnung an Anzahlungen, miissen dafiir aber
Aval-Biirgschaften inklusive Mehrwertsteuer leisten —
ein Liquiditatsabfluss von fast 20%. Dann gibt es meist
Abschlagszahlungen, und bis bei Abnahme die Schluss-
rechnung bezahlt wird, kann das schnell 18 bis 24 Mo-
nate dauern. Wenn wir — gerade auch international —
weiter wachsen, brauchen wir finanzielle Sicherheit.

Unternehmeredition: Warum wollten Sie nicht mehr
nur mit einer Bank zusammenarbeiten?

Sturm: Wir haben bisher mit Banken - bis auf eine
einzige Ausnahme — keine schlechten Erfahrungen ge-
macht. Trotzdem kann man Probleme bekommen.
Wenn zum Beispiel eine Bank einen Strategiewechsel
vornimmt, kann es schon passieren, dass sie das Port-
folio ihrer Firmenkunden in einer bestimmten Branche
reduziert — mit der Folge, dass selbst Unternehmen mit
guten Zahlen aus der Finanzierung fallen konnen. Fiir
uns war grofdtmogliche Finanzierungssicherheit wich-
tig, deshalb haben wir mit der syndizierten Finanzie-
rung einen Weg gewahlt, der uns nicht von einer Bank
abhéangig macht. Die Zeiten sind ja nicht immer rosig.
Auch bei uns kann es Dellen geben. Da braucht man sta-
bile Partner.

www.unternehmeredition.de

Unternehmeredition:
Von der Sparkasse zu
einem Konsortium mit
Grof3banken — das muss
fiir Sie ja eine vollig neue
Welt sein.

Sturm: Ja, in der Spar-
kassenwelt ist viel mehr
Nahe. Jetzt, bei diesem
Konsortium, sind die
meisten Banken schon
geografisch viel weiter
weg. Die Situation ist eine ganz andere. Es waren auch
mehrere Monate wirklich intensiver Arbeit, besonders
fiir unseren CFO Volker Zimmerer. Aber diese Heraus-
forderungen nehmen wir gerne an, weil wir uns weiter-
entwickeln wollen. Rein aus dem Cashflow kénnten wir
die Entwicklung bei Weitem nicht in diesem Tempo vor-
anbringen. Wir fithlen uns in der neuen Konstellation
mit klassischen Grofbanken und kleineren Partnern
sehr wohl. Fiir die BayernLB als Mandated Lead Arran-
ger haben wir uns bewusst entschieden, weil wir mitein-
ander gute Erfahrungen gemacht und seit vielen Jahren
ein enges Vertrauensverhaltnis aufgebaut haben.

Wilhelm Sturm

Unternehmeredition: Herr Sturm, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Lorenz Goslich.
redaktion@unternehmeredition.de

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2013 |87

ualpnisj|eq



Fallstudien

Fallstudie: Beteiligungskapital starkt

Finanzbasis

Scholpp AG: Industriemontage-Spezialist wichst mit der Globalisierung

Was Globalisierung bedeutet, zeigt exemplarisch die
Scholpp AG in Stuttgart: Das Unternehmen, einst ein regio-
naler Krandienstleister, bringt komplette Maschinen und
Anlagen von hier nach dort — einschliefslich Abbau, Mo-
dernisierung und Aufbau. Da solche Verlagerungen inter-
national immer mehr gefragt sind und zudem die Nachfolge
zu Rldren war, haben die Eigentiimer die Private-Equity-
Gesellschaft Odewald als Beteiligungspartner ins Boot
geholt. Die Kapitalbasis von Scholpp wurde damit so ge-
stérkt, dass viel Spielraum fiir neues Wachstum im Kern-
geschdft der weltweiten Industriemontage und auch fiir
Firmeniibernahmen besteht.

Unternehmer und Finanzinvestor demonstrieren
Zusammengehérigkeit

LWir“, sagt Prof. Ernst-Moritz Lipp, wenn er von Scholpp
spricht: ,Ein Zusammengehorigkeitsgefiihl ist das A und
O fiir den Erfolg.“ Lipp, Geschéftsfiihrer und Partner von
Odewald, und Wolfgang E. Mueller, Vorstandsvorsitzen-
der und Miteigentiimer von Scholpp, kannten sich schon
jahrelang gut. Deshalb wandte sich Mueller an Lipp, als
wegen Wachstums und weiteren Internationalisierungs-
bedarfs an eine Finanzstarkung gedacht wurde. Der 62
Jahre alte CEO und sein Mitgesellschafter Martin Scholpp,
ein Sohn des Firmengriinders, wollten aber die Mehrheit
behalten, wahrend Odewald in der Regel Mehrheitsbetei-
ligungen eingeht. Lipp akzeptierte den Wunsch dennoch.
,Eine Minderheit ist kein Problem fiir uns*“, sagt er, ,sofern
Einvernehmen bei wichtigen Entscheidungen gewéahrleis-
tet ist, vom Budget tiber Akquisitionen bis zu Personal-
entscheidungen auf Fithrungsebene.“

Industrieanlagen von Kontinent zu Kontinent

Der im Wartungs- und Montagegeschéft erfahrene Mueller
hatte sich 2005 an Scholpp beteiligt, als ein anderer Griin-
dersohn ausgeschieden war. Seitdem hat sich Scholpp als

KurzpPrROFIL: ScHoLPP AG

Griindungsjahr: 1956

Branche: Weltweite Industriemontage
Unternehmenssitz: Stuttgart

Mitarbeiterzahl: 1.200

Umsatz 2012: 125 Mio. EUR

Internet: www.scholpp.de
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Vom regionalen Dienstleister zum Global Player: die Scholpp AG aus Stuttgart

international tatiger Montagedienstleister eine fiihrende
Marktposition in Deutschland erarbeitet, auch in Europa
ist das Unternehmen einer von zwei Topanbietern. Seine
Erlose haben sich mehr als verdoppelt. 85% des Umsat-
zes werden weltweit mit Industriemontage erzielt, auch
ein Zweig fiir Zeitarbeit — ,, TimeProfessionals“ — gehort
zur Gruppe. Immer mehr seiner Kunden begleitet das
Unternehmen ins Ausland. Wenn Karosseriepressen und
Fertigungslinien der Autoindustrie, Zeitungsrotationen,
Werkzeugmaschinen oder gar komplette Reinstraume
von einem Standort an den anderen, oft von Kontinent zu
Kontinent, verlagert werden, warten auf3erst anspruchs-
volle Aufgaben auf die ,,Scholppianer*, die tiber viel Know-
how verfiigen. Auch der eine oder andere Spezialauftrag
wird an sie herangetragen, wie etwa die vollstandige Ein-
richtung des Automuseums von Mercedes-Benz oder der
Transport der letzten Concorde von Paris ins Auto- und
Technikmuseum Sinsheim. Mit mehreren Niederlassun-
gen sind sie inzwischen im Ausland vertreten, von Bar-
celona bis China und Malaysia. Die Aktivitaten sollen
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nun deutlich ausgeweitet werden. Ein Anfang ist bereits
mit dem Erwerb der Firma PTC in Oberhausen gemacht
worden, die Industriepressen modernisiert und so das
Dienstleistungsspektrum der Gruppe erweitert. Weitere
Firmen sind im Visier. Damit sollen auch regionale Liicken,
so in Nordrhein-Westfalen und Bayern, geschlossen wer-
den. Die durch Odewald eingesetzten Finanzmittel, rund
30 Mio. EUR, haben die Basis weiter verstarkt.

Ausblick: Mit Umsatzwachstum und
Ertragssteigerungen zum Exit

2013 soll der Umsatz zunachst auf 140 Mio. EUR steigen.
Nach Muellers Auffassung wird die Zeit des Exits gekom-

»EINE AG ERLAUBT IN DER AUSSENWIRKUNG EINE DEUTLICHE UNTERSCHEIDUNG"

men sein, wenn Scholpp rund 200 Mio. EUR erreicht und
der Gewinn sich gleichzeitig im zweistelligen Prozent-
bereich etabliert. Die von Lipp als tiberdurchschnittlich
bezeichnete EBITDA-Marge soll in diesem Jahr — wie schon
2011 und 2012 — wieder eine zweistellige Grof3enordnung
erreichen. Fiir den Exit von Odewald sieht Mueller vor al-
lem zwei Moglichkeiten: entweder erneut die Beteiligung
eines Finanzinvestors oder die Verauf3erung an einen
LStrategen®, zum Beispiel ein grof3es Bauunternehmen
oder einen anderen Industriekonzern.

Lorenz Goslich
redaktion@unternehmeredition.de

INTERVIEW MIT WOLFGANG E. MUELLER, VORSTANDSVORSITZENDER, SCHOLPP AG

Unternehmeredition: Viele Unternehmer fiirchten bei
der Beteiligung eines Private-Equity-Unternehmens,
dass sie nicht mehr das Sagen haben. Sie nicht?
Mueller: Diese Frage stellt sich immer. Wer sich mit
49% an einem Unternehmen beteiligt, muss auch Mog-
lichkeiten haben, bei wesentlichen Entscheidungen mit-
zureden. Aber wir haben das positiv gelost. Odewald
hat nicht nur Geld mitgebracht, sondern auch unter-
nehmerischen Input. Ins operative Geschaft mischen
sie sich nicht ein. Wenn ein Finanzinvestor das will,
ist er aus meiner Sicht nicht der richtige Partner. Mit
seinem breiten Erfahrungsschatz ist Odewald fiir uns
ein wichtiger Sparringspartner geworden. Ich wiirde
das genauso wieder machen.

Unternehmeredition: Konnte die von [hnen gewéhlte
Rechtsform der AG auch auf Borsenplane hindeuten?
Mueller: Wenn es eines Tages wieder ein fiir Borsen-
gange geeignetes Umfeld geben sollte — warum nicht.
Eine AG erlaubt aber auch in der Auffenwirkung eine
deutliche Unterscheidung von anderen Unternehmen
und eine gute Rollenverteilung. Wir haben neben einem
zweikopfigen Vorstand einen Aufsichtsrat mit sechs ex-
ternen Fachleuten, von Finanzexperten iber einen Wirt-
schaftspriifer und Steuerberater bis zu Unternehmern.

Unternehmeredition: Kénnen Sie Unternehmern einen
Rat geben, die mit der Beteiligung eines Private-Equity-
Unternehmens liebaugeln?

Mueller: Wenn man nur seine Anteile zum maximalen
Preis verauf3ern will, wird man selten eine fiir das Un-
ternehmen nachhaltige Losung finden. Der personliche
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Draht muss da sein,
denn in einer fiinf- oder
sechsjahrigen Ehe kann
es nicht immer nur Son-
nenschein geben. Man
muss ein Vertrauens-
verhaltnis aufbauen. Da
muss man auch mal mit-
einander ein Glas Wein
trinken. Und die Grof3e
eines Finanzinvestors
sollte zur Grofde des
Unternehmens passen. Es muss auch von vornherein
klar sein, dass am Ende des Prozesses der Exit steht.

a

Wolfgang E. Mueller

Unternehmeredition: Warum wollen Sie die Maschinen
nicht nur verlagern, sondern auch modernisieren?
Mueller: Wenn eine altere Presse in der Autoindustrie
noch einen Ausbringungsgrad von 70% hat, kann man
ihn mit mechanischen Methoden um 7 bis 8% erhohen
und mit der Elektronik um weitere 10%. Damit kommt
man in eine Gro3enordnung, bei der man sich schon
iiberlegen kann, ob eine neue Presse oder eine Moder-
nisierung wirtschaftlicher ist. Wenn wir die Maschinen
bei der Verlagerung und Montage gleich auf neuen
Stand bringen, schlagen wir fiir unsere Kunden zwei
Fliegen mit einer Klappe.

Unternehmeredition: Herr Mueller, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fiithrte Lorenz Goslich.
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie

Foto: Allit AG

Fallstudie: Kapital von

Mittelstandischen

Beteiligungsgesellschaften

Vom Teehdndler bis zum Systemlieferanten

Mit langfristigen Finanzierungen stdrken die 15 Mittelstdn-
dischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen) in Deutsch-
land die Eigenkapitalbasis Rleiner und mittlerer Unterneh-
men. Die nachfolgenden Beispiele zeigen, was sie in thren
Bundesldndern leisten kénnen.

Allit AG:

Innovative Lésungen in Kunststoff
Ein Produkt der in Bad
Kreuznach ansassigen
Allit AG drfte jeder

schon einmal in Handen
gehalten haben. Das in
sechster Generation ge-
fithrte Familienunterneh-
men entwickelt und pro-
duziert nach kundenspe-
zifischen Vorgaben
Kunststoffteile im Spritz-
gussverfahren. Zu den
vier Geschéftsfeldern
gehoren aber auch langlebige Spezialverpackungen, Be-
héltersysteme fiir den pharmazeutischen Grof3handel so-
wie Ordnungssysteme, die Bauméarkte und andere Han-
delsfirmen nutzen. Das Unternehmen hat sein Portfolio
durch Eigenentwicklungen ebenso wie durch Zukaufe ge-
zielt ausgebaut und neue Méarkte bis hin nach China/
Hongkong erschlossen. ,,Die Anpassungsfahigkeit und die
Bereitschaft zur standigen Weiterentwicklung sind neben
dem absoluten Qualitatsanspruch die Erfolgsfaktoren fiir
unser Unternehmen®, betont Vorstandsmitglied Jochen
Kallinowsky. Im Jahr 2006 holte die Allit AG neben den
bisherigen Finanzierungspartnern die MBG Mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz ins Boot.
Sie stieg mit einer stillen Beteiligung i.H.v. 2 Mio. EUR ein
und trug damit dazu bei, Vorhaben noch schneller zu rea-
lisieren. ,Unternehmen und deren Wachstumspotenziale
durch die Verbreiterung der Eigenkapitalbasis zu star-
ken, ist unsere Kernkompetenz“, erlautert MBG-Ge-
schéftsfithrer Rudolf Klan. So konnte u.a. in moderne Lo-
gistikgebdude sowie in Produktionstechnik investiert
werden, womit die Grundlage fiir weiteres Wachstum
und eine noch starkere Kundenorientierung geschaffen
wurde. Aus Sicht des Unternehmens waren die Investitio-
nen dariiber hinaus ein klares Bekenntnis zum Wirt-
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schaftsstandort Rheinland-Pfalz. ,Die Zusammenarbeit
zwischen Allit und der MBG war eine echte Win-Win-Situa-
tion“, betonen Kallinowsky und Klan.

Esterer Gief3erei:

Systemlieferant fiir den Maschinenbau

Bis zuriick in das 19. Jahrhundert reicht die Historie der
Esterer Gieerei, und dennoch wurde die Firmengeschichte
vor einigen Jahren noch einmal neu geschrieben. Damals
wollte sich die frithere Muttergesellschaft vom Gief3erei-
geschaft trennen und es mangelte nicht an Kaufinteres-
senten. Den Zuschlag erhielt ein Angebot des Manage-
ments unter Mitwirkung des Geschéftsfiihrers Hans
Topol. Eine wesentliche Voraussetzung dafiir war das
iiberzeugende Finanzierungskonzept, bei dem die BayBG
Bayerische Beteiligungsgesellschaft eine maf3gebliche
Rolle spielte. Der Kontakt zu ihr war iber die regionale
Beteiligungsgesellschaft AUBG zustande gekommen. ,,Wir
haben dann sehr schnell erkannt, dass die BayBG tiber
hohe Kompetenz bei der Neuorientierung und Umstruk-
turierung im Zuge einer Firmeniibernahme verfiigt”, erin-
nert sich Topol. Zu dem im Mai 2008 abgeschlossenen MBO
trug die BayBG nicht nur mit einem Mix aus stillen und
offenen Beteiligungen bei. Sie stand dem Unternehmen
auch bei der Beschaffung von Griindergeld der LfA For-
derbank Bayern sowie mit ihrem Netzwerk bei Verhand-
lungsfragen zur Seite. Heute sind die beiden Gief3ereien
in Altotting und Wurzen bei Leipzig gefragte Systemliefe-
ranten fiir den européischen Anlagen- und Maschinenbau.
Seit dem Marz 2012 tragt dazu auch Hans Topols Sohn
Patrick als geschéaftsfithrender Gesellschafter bei. Seine
PTO GmbH hatte im Zuge einer Nachfolgeregelung Anteile
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Foto: Farmer’s Snack

von einem weiteren Gesellschafter ibernommen, wobei
auch die BayBG ihre Anteile aufstockte. ,,Sie hat uns da-
mit jetzt den Weg zu einem reinen Familienunternehmen
geebnet”, freuen sich die Firmenchefs.

Farmer’s Snack GmbH:

Mit eigener Marke auf Wachstumskurs

Als Christoph Avenarius vor 24 Jahren einen 50%-Anteil
an der 1971 gegriindeten Farmer’s Snack GmbH in Ham-
burg erwarb, beteiligte er sich an einem gut eingefiihrten
Importeur fiir Trockenfriichte. Der erfahrene Manager
wollte aus der Handelsfirma jedoch ein Unternehmen
mit eigener Marke und Produktion machen — und war bei
Wachstumsraten von rund 20% schnell erfolgreich. Als
er die Firma sieben Jahre nach dem Einstieg vollstandig
tibernahm, sah er sich auch nach Moéglichkeiten zur Opti-
mierung der Kapitalbeschaffung um. Den geeigneten Part-
ner fand er in der BG Biirgschaftsgemeinschaft Hamburg,
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die Ausfallbiirgschaften fiir die Maschinen tibernahm.
,Das ging schnell und unbiirokratisch®, erinnert sich
Avenarius. Die BG war auch ein wichtiger Begleiter, als
Farmer’s Snack im Jahr 2004 einen grof3en Marken-Re-
launch durchfiihrte, der einen entscheidenden Schub fiir
das weitere Wachstum brachte. ,Dank der Biirgschaften
wurde unser Rating besser, wir bekamen giinstigere Kon-
ditionen und meine personliche Haftung wurde deutlich
reduziert“, sagt Avenarius. Er konnte die verbiirgten Kre-
dite schnell zurlickfithren und wenig spater mit einer stil-
len Beteiligung der BTG Beteiligungsgesellschaft Ham-
burg mbH das Eigenkapital zusatzlich starken. Fiir den
Firmenchef ist das Engagement der BTG aber auch ein
Aushéngeschild und eine wichtige emotionale Hilfe. Bei
einem Jahresumsatz von 32 Mio. EUR bewegt sich Farmer’s
Snack weiter auf Wachstumskurs. Eine wichtige Voraus-
setzung daflir wurde mit dem Bau eines grof3eren Pro-
duktionsgebaudes geschaffen, dessen Finanzierung er-
neut Biirgschaften der BG erleichtert haben. ,Die BG hat
sich auch da wieder als schnell und extrem gut aufgestellt
erwiesen”, freut sich Avenarius.

Kloth & Kéhnken Teehandel GmbH:

Mit Erfahrung zum Erfolg

Es waren die Liebe zum Tee und die in Jahrzehnten aufge-
bauten Erfahrungen, die Mathias Kloth und Axel Kohnken
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vor gut 20 Jahren zur Griindung ihrer Firma ermutigten.
Dank ihrer Branchenkenntnisse und aufbauend auf der
fairen Zusammenarbeit mit vertrauten Geschaftspartnern
war die Kloth & Kohnken Teehandel GmbH schnell erfolg-
reich. Mit den steigenden Umséatzen kamen aber auch
neue Herausforderungen. Denn zum Teehandel geh6ren
Lagerzeiten von bis zu einem Jahr, und das fiihrt in
wachstumsstarken Zeiten zu einem steigenden Finanzie-
rungsbedarf. Fiir die Losung sorgte seit der Jahrtausend-
wende der Einsatz einer Reihe zuséatzlicher Finanzie-
rungs- und Sicherungsinstrumente. Dazu gehorten eine
Bankbiirgschaft sowie ein von der Bremer Aufbau-Bank
GmbH (BAB) gemeinsam mit zwei weiteren Banken aus
einem Pool bereitgestellter Kredit, der durch eine stille
Beteiligung der Bremer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft mbH (BUG) erganzt wurde. Diese Instrumente
starkten die Liquiditat und Kreditwiirdigkeit, wobei der
eigenkapitaldhnliche Charakter der stillen Beteiligung fiir
ein noch solideres Kapitalfundament sorgte. ,Diese Art
der Finanzierung ist zwar nicht billig, aber das war es uns
nicht zuletzt wegen ihrer langfristigen Ausrichtung wert*®,
sagt Kohnken. In den Folgejahren wurde die stille Beteili-
gung durch eine offene Beteiligung der BUG ergéanzt.
»,Dank der Unterstiitzung durch die Bremer Aufbau-Bank
GmbH und durch die Bremer Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft mbH konnten wir die Finanzierungsheraus-
forderungen der Wachstumsjahre 16sen, und das hat uns
Sicherheit gegeben.“ Heute steht das Unternehmen auch
finanziell weitgehend auf eigenen Beinen. Die Bankbiirg-
schaft wird als Sicherheit nicht mehr ben6tigt und die of-
fene Beteiligung lauft zum Jahresende aus. ,,.Die BAB und
die BUG sind fiir uns aber auch in Zukunft wichtige Part-
ner*, sagt Kbhnken.

Die MBGen unterstiitzen den Mittelstand vom Wachstum
bis hin zur Nachfolgeregelung. Im Vordergrund stehen
stille Beteiligungen, hdufig engagieren sich die MBGen
aber auch als Minderheitsgesellschafter.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Liquiditatsgewinn mit

Sale & Rent Back

Alphaform AG: Wachstumsstarker Marktfiihrer im Prototyping

Mit ihrem Know-how im Bereich der additiven Fertigung
komplexer Bauteile, Prototypen und Kleinserien hat sich die
Alphaform AG zu einem fiihrenden Hersteller in Europa ent-
wickelt. Vor allem in der Automobilbranche und der Medi-

zintechnik stofSen die innovativen Technologien aus Oberba-

yern auf Interesse. Doch auch bei der Kapitalbeschaffung
achtet das Unternehmen auf die passenden Instrumente.
Sale & Rent Back ist dabei ein wichtiger Baustein.

Autoteile mit 3D-Lasertechnologie

Es geht schnell und es geht extrem genau. Ein Drucker
spriitht erhartete Fliissigkeit oder Metallpulver auf eine
Plattform. Dann verschmilzt ein Hochleistungslaser das
Material zielgenau an den von einem Computerdaten-
satz vorgegebenen Stellen. Schicht fiir Schicht geht das
so — bis daraus ganz ohne herkommliches Formen und
Frasen ein dreidimensionales Bauteil entsteht. Rapid
Prototyping oder 3D-Druck heifdt dieses additive Produk-
tionsverfahren, mit dem ein kiinstliches Wirbelsaulen-
Implantat ebenso hergestellt werden kann wie die Instru-
mententafel eines Autos oder die Windkanalkieme eines
Formel-1-Boliden. Die borsennotierte Alphaform AG ist in
Europa heute einer der grofdten Anbieter dieses Rapid
Prototyping und verfiigt iber 40 hochmoderne 3D-Druck-
anlagen an Standorten in Deutschland, England und
Skandinavien. Gefragt sind Produkte und Service z.B. bei
den Premium-Herstellern der Autoindustrie, die fir 40%
des Umsatzes stehen. ,Diese Unternehmen schitzen es
besonders, dass wir in kiirzester Zeit fiir sie seriennahe
Prototypen herstellen konnen“, sagt Dr. Thomas Vetter,
CEO von Alphaform.

Implantate aus dem Drucker

Im Zuge einer Unternehmensiibernahme im Jahr 2008 hat
sich Alphaform mit dem Einstieg in die Medizintechnik

KurzpPROFIL: ALPHAFORM AG

Griindungsjahr: 1996

Branche: Rapid Manufacturing
Unternehmenssitz: Feldkirchen
Mitarbeiterzahl: 240

Umsatz 2012: 27,3 Mio. EUR
Internet: www.alphaform.de
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Die Alphaform AG ist einer der grofiten Anbieter des Rapid Prototyping (3D Druck)
in Europa.

ein weiteres wichtiges Standbein geschaffen (Umsatz-
anteil 35%) und will auch hier verstarkt auf die Druck-
technologie setzen. Denn sie bietet vor allem im Bereich
orthopadischer Implantate Kostenvorteile und hervor-
ragende Moglichkeiten einer weiteren Individualisierung.
Nicht minder interessant fiir das weitere Wachstum: Das
Segment Medizintechnik ist deutlich besser planbar als
die meist kurzfristig eintreffenden Auftrage aus der Auto-
industrie.

Liquiditat aus dem Maschinenpark

Ebenso vorausschauend wie im Kerngeschéft agiert das
Management bei der Kapitalbeschaffung, wo es eine um-
fassende Palette von Finanzierungsinstrumenten nutzt.
Ein wichtiger Baustein zur Sicherung der Liquiditat ist
Sale & Rent Back. Alphaform hat dazu einen Teil der
Produktionsmaschinen an die Nord Leasing GmbH in
Hamburg verkauft, kann diese aber im Rahmen eines fiinf
Jahre laufenden Mietkaufvertrags weiter nutzen und zu-
riickerwerben. Die Finanzierung funktioniert ohne Bereit-
stellung zusatzlicher Sicherheiten. ,Wir konnen — anders
als eine Bank — den Marktwert eines Maschinenparks
sehr gut beurteilen, auch weil wir eng mit renommierten
Gutachtern zusammenarbeiten“, nennt Thomas Vinnen,
Geschaftsfithrer der Nord Leasing, einen entscheidenden
Grund dafiir. Da die Leasinggesellschaft dennoch das
Verwertungsrisiko tibernimmt, ist diese Kapitalbeschaf-
fung zwar etwas teurer als ein Bankkredit. Die so gewon-
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nene Liquiditat bringt dafiir aber auch eine Reihe von
Vorteilen fiir Alphaform. So steht Geld fiir weiteres
Wachstum und Diversifizierung zur Verfiigung, man wird
bankenunabhéngiger und kann Skonto- und Rabattvor-
teile vollstandig nutzen. ,Das Unternehmen bleibt bei
dieser Finanzierungsform — anders als beim Sale & Lease
Back - stets wirtschaftlicher Eigentiimer der Maschinen,
aktiviert die Objekte weiterhin in der Bilanz und nutzt
die Abschreibungsmoglichkeiten®, erlautert Vinnen.

Ausblick

Seit dem Unternehmensstart mit fiinf Mitarbeitern ist
die Zahl der Beschéftigten auf 240 und der Umsatz — mit
kurzer Unterbrechung wahrend der Finanzmarktkrise —
kontinuierlich gestiegen. Das soll so weitergehen. ,Die
3D-Technik wird weiterhin eine wichtige Rolle bei der Ent-
wicklung neuer Technologien spielen, und entsprechend

,DIE FINANZIERUNG DES WORKING CAPITAL IST EINE GROSSE HERAUSFORDERUNG“

INTERVIEW MIT DR. THOMAS VETTER, CEO, ALPHAFORM AG

Unternehmeredition: Unternehmeredition: Herr Dr.
Vetter, Sie setzen sich ehrgeizige Wachstumsziele. Was
ist der Grund fiir diesen Optimismus?

Vetter: Wir beherrschen die zukunftstrachtige 3D-Druck-
technik schon seit mehr als 20 Jahren und haben ein
breit aufgestelltes Portfolio: von der Autoindustrie und
Medizintechnik bis zur Luft- und Raumfahrt, dem Renn-
sport und der Elektronikbranche. Wir kénnen deshalb
auch von den Trends der Zukunft besonders profitieren.
Die Automobilhersteller etwa werden diese Technologie
zunehmend bei der Konzeptabsicherung nutzen, wenn
sie neue Modelle testen. In der Medizintechnik steckt die
Anwendung des 3D-Drucks zwar noch in den Kinder-
schuhen. Mittels eines Verfahrens, bei dem Titan mit
Hilfe von Hochleistungslasern verschmolzen wird, las-
sen sich aber nun auch in der Serienfertigung erhebliche
Kostenvorteile generieren. Die Akzeptanz dafiir steigt,
wir haben das Know-how und einen sehr guten Zugang
zum Markt.

Unternehmeredition: Ihr Unternehmen verfiigt iber
eine starke Kapitalstruktur. Warum ist Sale & Rent Back
dennoch wichtig fiir Sie?

Vetter: Eine grof3e Herausforderung ist fiir uns die
Finanzierung des Working Capital. Wir miissen den
Abnehmern insbesondere im Bereich der Medizin-
technik oft relativ lange Zahlungsziele gewahren, da
die Kunden ihrerseits ihr Geld — zum Beispiel von den
Krankenhausern — verhéltnismaf3ig spat bekommen.
Andererseits konnen wir selbst solche Zahlungsziele bei
unseren Lieferanten iblicherweise nicht durchsetzen.
Das ebenfalls von uns genutzte Factoring als klassische
Finanzierungsform fiir das Umlaufvermaogen hilft uns da
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Auftrage von Premiumbherstellern der Automobilindustrie machen 40% des Umsatzes
aus.

anspruchsvoll sind unsere Wachstumsziele“, sagt CEO
Vetter. Sale & Rent Back wird dabei eines der Finanzie-
rungsinstrumente bleiben.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de

mit seinen Laufzeiten
von maximal 90 Tagen
nur begrenzt weiter. Wir
konnen mit Sale & Rent
Back deshalb eine Liicke
bei der Finanzierung
unseres Wachstums
schlief3en.

Unternehmeredition:
Wie gestaltete sich die
Umsetzung und auf
welche Finanzierungen
werden Sie in Zukunft Dr. Thomas Vetter

setzen?

Vetter: Fiir Sale & Rent Back gibt es nur eine iiberschau-
bare Zahl von Anbietern. Wir haben durch eine Bank
den Hinweis auf die Nord Leasing GmbH bekommen, mit
der wir uns dann schnell auf eine Finanzierung geeinigt
haben. Die Abwicklung ist unkompliziert, in der Bilanz
andert sich nichts und wir miissen auf3er den Anlagen
keine zusatzlichen Biirgschaften aufbringen. Nicht zu-
letzt wissen wir angesichts des Trends, dass die Banken
wegen Basel Il ungern langfristige Kredite vergeben, die
lange Laufzeit zu schatzen. Ungeachtet dessen werden
wir weiterhin Bankkredite und auch die Technologie-
Forderprogramme der KfW nutzen. Verstarkt ins Blick-
feld riicken zudem eigenkapitalnahe Themen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Vetter, vielen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fithrte Norbert Hofmann.
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Mezzanine-Kapital fiir
Wachstum im Digitaldruck

Hymmen Industrieanlagen GmbH: Innovativ mit neuem

Produktsegment

Der Maschinen- und Anlagenbau gilt als Paradebranche der
deutschen Industrie. Neben Qualitit ist auch grofSe Innova-
tionskraft dafiir notwendig. Die Hymmen Industrieanlagen
GmbH will ihr noch relativ junges Produktsegment Digital-
druck weiter ausbauen. Das nétige Wachstumskapital
besorgte sich das Unternehmen von der NRW.Bank.

Maschinen zur Oberflichenbeschichtung

Holz- und Kunststoffoberflachen - z.B. bei Mobeln, Tiiren
und Spanplatten — brauchen Beschichtungen, die langlebig
und dekorativ sind. Es geht dabei meist um abriebfeste,
harte, flache Oberflachen. Auch Laminate und PVC-Belage
far Fuf3boden zahlen u.a. zu diesem Bereich. Entspre-
chende Pressen, Beschichtungs- und Druckmaschinen stellt
die Hymmen Industrieanlagen GmbH in Bielefeld her. Das
nun in vierter Generation gefiihrte Familienunternehmen
hat traditionell die Mobelbranche als wichtigen Abnehmer,
heute sind es haufig auch Spanplattenhersteller. Ein noch
relativ junges Wachstumsfeld ist der Digitaldruck — keine
Drucker fiir das Biiro, sondern Anlagen fiir die industrielle
Anwendung. ,,In unserer Branche ist im Bereich dekorativer
Oberflachen — Mobel, Fu3boden, Wande, Aufdenfassaden —
der Digitaldruck ein vollig neues Verfahren®, sagt Geschéfts-
fiihrer Dr. René Pankoke.

Wachstumskapital gesucht

Hymmen hatte bereits im Jahr 2009 — also mitten in der
Finanzkrise — mit der Entwicklung einer Digitaldruck-
maschine begonnen und einen Prototyp auf einer Messe
vorgestellt. ,Seit 2009 hatten wir fiir diesen Bereich einen
Auftragseingang von ca. 26 Mio. EUR", so Pankoke. Das
Entwicklungsteam wurde von urspriinglich drei auf 25
Mitarbeiter erweitert. Der Digitaldruck hat den Vorteil,
gleich mehrere Wertschopfungs- bzw. Verarbeitungs-
stufen zu vereinen. Insbesondere um dieses wichtige

KURZPROFIL: HYMMEN INDUSTRIEANLAGEN GMBH

Griindungsjahr: 1892

Branche: Maschinen- und Anlagenbau
Unternehmenssitz: Bielefeld

Mitarbeiterzahl: ca. 255

Umsatz 2012: ca. 52 Mio. EUR

Internet: www.hymmen.com
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Hymmen stellt u.a. Doppelbandpressen zur Direktbeschichtung von Spanplatten und
zur Herstellung von Laminaten her.

Wachstumsfeld auszubauen, sollte 2012 frisches Kapital
von auf3en hereingeholt werden. Die Geschaftsfithrung
zog mehrere Alternativen in Betracht, ,auch eine offene
Minderheitsbeteiligung fiir einen bestimmten Zeitraum*,
erzahlt Pankoke. ,Im Laufe der Gesprache aber stellten
wir fest, dass der reine Eigenkapitalcharakter zu weit
gehende Mitspracherechte mit sich gebracht hétte. In
einem familiengefiihrten Unternehmen muss man immer
abwagen, ob man noch Herr im Hause bleibt.*

Auch die Hausbanken reagierten

Der eingeschaltete Unternehmensberater stellte schlief3-
lich den Kontakt zur NRW.Bank her, die als Forderbank
des Landes Nordrhein-Westfalen zu den wichtigsten
Mittelstandsfinanzierern in NRW z&hlt und verschiedene
Finanzierungsformen von Fremd- bis Eigenkapital im Re-
pertoire hat. Letztlich lief es dann auf EK-nahes Mezzani-
ne hinaus: Im November 2012 vereinbarte Hymmen eine
typisch stille Beteiligung in Hohe von 3 Mio. EUR durch
die NRW.Bank. Fiir das nachrangige Kapital wurde eine
Laufzeit von sieben Jahren vereinbart. ,Flankierend haben
unsere beiden Hausbanken unsere Kontokorrent- und
Avalkreditlinien ausgeweitet”, erklart Pankoke. Denn als
Anlagenbauer hat Hymmen einen recht hohen Vorfinanzie-
rungsbedarf: Vor der Abnahme durch den Kunden werden
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die Projekte in der Regel in Teilbetragen vorfinanziert —
und das bei Projektvolumen bis zu 10 Mio. EUR.

Gute Technologieposition

,»Wir sehen Hymmen insbesondere durch den Produkt-
bereich Digitaldruck in einer herausragenden Techno-
logieposition“, begriindet Marko Milos, Projektmanager
bei der NRW.Bank, das Engagement. Auf3erdem sei das
Management sehr gut aufgestellt. ,Die Geschéftsleitung
hat in der Finanzkrise sehr schnell positiv reagiert; das
Unternehmen hat einen rund 30%igen Auftragseinbruch
gut Giberstanden. Das zeigt, dass es fiir leichtere Krisen
umso besser gewappnet ist.”“ Die stille Beteiligung ist
mit einer jahrlichen Zinszahlung verbunden, die aus
einer fixen und einer (ergebnisabhéngigen) variablen

Komponente besteht. Milos ist nicht Mitglied in einem
Unternehmensgremium, aber ,,wir bekommen natiirlich
ein monatliches Reporting, und einmal im Quartal set-
zen wir uns zu einem intensiven Controlling-Gesprach
zusammen.“ Der ,Mittelstandsfonds“ der NRW.Bank ist
fir solche und dhnliche Kapitalbedarfe gedacht. Nach
der grundsatzlichen Einigung tiber einen Letter of Intent
(LOE) wird eine Due Diligence durchgefiihrt, dann geht
es in die Schlussverhandlungen. ,Wir sagen unseren
Unternehmenskunden, dass sie etwa drei bis sechs
Monate vom Erstkontakt bis zum Vertragsabschluss
einplanen sollten®, erklart Milos.

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de

»WIR WOLLEN MIT 10 BIS 15 PROZENT PRO JAHR WACHSEN"“

INTERVIEW MIT DR. RENE PANKOKE, GESCHAFTSFUHRER HYMMEN INDUSTRIEANLAGEN GMBH

Unternehmeredition: Was war ausschlaggebend dafiir,
dass Sie sich fiir die stille Beteiligung der NRW.Bank ent-
schieden haben?

Pankoke: Sie gilt als wirtschaftliches Eigenkapital und
hat dementsprechend auch das Rating unseres Unter-
nehmens verbessert. Bei wichtigen bzw. strategischen
Beschliissen entscheidet die NRW.Bank zwar mit. Aber
letztlich haben wir, denke ich, die Balance zwischen ech-
tem Eigenkapital einerseits und Mezzaninekapital mit
nicht allzu weit gehender Mitbestimmung andererseits
gut hinbekommen. Das Kapital flief3t maf3geblich in un-
ser Segment Digitaldruck, und das ist schon sehr wichtig
fiir uns. Die Wachstumsfinanzierung erweitert unsere
strategischen Optionen — da der Digitaldruck in vielen
Bereichen bzw. Branchen anwendbar ist, kann sich
Hymmen von der Holz- und Mobelindustrie als Abneh-
mer unabhangiger machen.

Unternehmeredition: Wie hat sich Ihre Kundenstruktur
entwickelt?

Pankoke: Traditionell liefern wir zu einem grof3en Teil
an die Mobelbranche. Das Bild hat sich im Laufe der letz-
ten zehn bis 20 Jahre allerdings gewandelt. Wahrend wir
frither viele Mobelhersteller als Kunden hatten, so sind
es heute eher die grofderen Holzwerkstoftkonzerne wie
zum Beispiel Pfleiderer. Im Bereich Kunststoff sind es
Kunden, die unsere Pressen fiir die Herstellung von PVC-
Fu3boden sowie flachen, teils faserverstarkten Kunst-
stoffhalbzeugen und anderen Beldgen benétigen. Auch
im Bereich flacher Metalloberflachen haben wir einige
Kunden - bei diesen Maschinen geht es z.B. um Blech-
lackierungen, u.a. die Lackierung von gestanzten Blechen
fiir Generatoren.

www.unternehmeredition.de

Unternehmer-
edition: Inwie-
weit spiiren Sie
die Rezession in
der Eurozone,
und wie sehen
Sie Ihre Wachs-
tumschancen?
Pankoke: Auch
wir splren na-
tiirlich die Euro-
Rezession, ins-
besondere was
Spanien und Ita-
lien angeht — da
passiert momen-
tan auftragsma-
Big tiberhaupt
nichts. Aber wir konnen das durch das Wachstum mit un-
serem Digitaldruck auffangen. Riickblickend konnten wir
beim Umsatz in den letzten drei Jahren um etwa 15% jahr-
lich zulegen, nachdem wir 2009 einen Umsatzeinbruch um
30% hinnehmen mussten. Unser Exportanteil schwankt
natiirlich von Zeit zu Zeit, liegt aber im Wesentlichen
zwischen 50 und 70%. Davon geht ein grof3er Teil in un-
sere Nachbarlander; wir liefern aber auch weltweit — bis
nach Asien und Siidamerika. In den nachsten Jahren wol-
len wir weiter mit ca. 10 bis 15% p.a. wachsen.

()
3
=
S

Dr. René Pankoke

Unternehmeredition: Herr Dr. Pankoke, vielen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fithrte Bernd Frank.
redaktion@unternehmeredition.de
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Kapital-Kompass

Aus Mangel an Alternativan

Kommentar

Nachdem die Marke von 8.000 Punkten im DAX eine Zeit
lang gehalten hat und der Sprung {iber das Allzeithoch
von Experten nicht mehr in Frage gestellt wurde, kehrt
die Nervositat zuriick. Vor allem die unsichere politische
Situation in Italien nach den Wahlen bereitet Sorgen. Aber
auch die konjunkturellen Unsicherheiten in Spanien und
Frankreich erinnern so manchen Investor daran, dass die
Euro-Krise langst nicht ausgestanden ist und sich auch
Deutschland nicht abnabeln kann.

Japan druckt massiv Geld

Was bleibt, ist die Frage nach den Alternativen zu Aktien.

Solange die Notenbanken weltweit Massen an Geld drucken
und die Renditen fiir Staatsanleihen weiter fallen oder zu-
mindest stagnieren, sind Anlagen in Aktien nahezu alter-

nativlos. Zuletzt kiindigte die Notenbank in Japan an,
geldpolitische Operationen durchzufiihren, so dass die
Geldbasis dort jahrlich um rund eine halbe Billion EUR
steigt. Das sorgt fiir einen schwachen Yen und eine ho-
here Nachfrage nach japanischen Giitern im Ausland.
Der Nikkei schaltete deswegen wieder in den Boom-Mo-
dus und zog kréftig an. Viele Unternehmen, ob in Japan
oder in Deutschland, sind immer noch giinstig bewertet
und glanzen mit einer hohen Dividendenrendite. Auch
deswegen stehen viele Indizes wie der MDAX oder der
Dow Jones in den USA immer noch nahe ihrer Hochst-
stande. Und das kénnte auch kiinftig so bleiben.

Tobias Schorr
schorr@unternehmeredition.de

GOLDMINENAKTIEN UNTER DRUCK — NIEDRIGE PREISE BIETEN CHANCEN FUR ANLEGER

Alles andere als gut liefen zuletzt die Aktien der Goldminen-
betreiber: Noch starker als das Edelmetall selbst gerieten
sie unter Druck. Die Griinde dafiir sind vielschichtig: Zum
einen leiden die Unternehmen weltweit an den hohen
Forderkosten. Diese steigen jahrlich um bis zu 10%. In
Stidafrika etwa wird mittlerweile so tief gebohrt, dass
die Forderung an die Rentabilitatsgrenze st6f3t. Dazu
kamen immer wieder Streiks bei den grof3en Forderern.
Viele Minenfirmen bauen sich deswegen ein zweites Stand-
bein auf: Die Wiedergewinnung, also das Recycling von
Gold aus Elektroschrott, wird fiir sie immer bedeutender.
Auch ein banaleres Problem macht den Titeln zu schaffen:

DJ US GoLb MINING
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Seit 2003 sind sogenannte ETFs (Exchange Trades Funds)
mit physischem Gold hinterlegt. Die in diesen Produkten
verbriefte Goldmenge stieg in den vergangenen Jahren ex-
orbitant an. Anstatt in die Goldminen direkt investierten
Anleger lieber in die ETFs. In den vergangenen Monaten
verzeichneten Goldminenfonds starke Abfliisse. Chart-
technisch ist ein deutlicher Abwartstrend erkennbar. Ein
Absturz wie im Jahr 2008 ist allerdings nicht zu befiirch-
ten. Und fiir einen steigenden Goldpreis gibt es momen-
tan gleich mehrere Argumente: Die Enteignung der Men-
schen in Zypern bereitet auch den Menschen hierzulande
sorgen. Sie befiirchten, dass dieses Modell nicht nur im
Inselstaat angewandt werden kénnte. Zudem schiirt die
expansive Geldpolitik der Notenbanken weltweit die Angst
vor einer Geldentwertung und einem negativen Realzins.
Der liegt vor, wenn der Marktzins unterhalb der Inflations-
rate liegt. Das konnte eine Flucht in Gold nach sich ziehen.
In der Vergangenheit zog eine Erholung des Goldpreises
haufig eine noch positivere Auswirkung auf die Goldmi-
nenaktien nach sich. Antizyklische Anleger investieren
bereits jetzt in die Betreiber. Viele Titel sind dividenden-
stark und zu tief gefallen. Goldinvestments sollten immer
nur eine Beimischung fiir das Depot sein.

Tobias Schorr
schorr@unternehmeredition.de
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Produkt im Blick

»Anleger sollten die Nervositét

im Markt nutzen*

Interview mit Dr. Thorsten Querg, Chief Investment Officer der Focam AG

Mit seinem Fonds Global Family Value verfolgt CIO und
Fondsmanager Dr. Thorsten Querg einen Wert erhaltenden
Ansatz mit einer breiten Diversifikation. Bislang war er da-
mit erfolgreich: In den vergangenen zehn Jahren erzielte er
eine Performance von 46%. Sein Ziel ist es, mit dem Misch-
fonds jéhrlich eine positive Rendite zu erzielen. Im Inter-
view spricht er iiber die Alternativlosigkeit von Aktien, die
Marktaussichten und seine kiinftige Anlagestrategie.

Unternehmeredition: Herr Dr. Querg, die Staatsschulden-
krise scheint noch nicht ausgestanden. Selbst eine Pleite
des Inselstaates Zypern ist nicht ausgeschlossen. Welche
Auswirkung hat das auf die Finanzmaérkte?

Querg: Es ist ein weiterer Haarriss im Staudamm. Aller-
dings darf dies auch nicht iberinterpretiert werden, da
die Europaische Zentralbank mit Sicherheit in der Lage
ist, diese Situation zu stabilisieren.

Unternehmeredition: Sie wird also weiter Geld drucken?
Querg: Vermutlich wird sie weiter fiir die notige Liquiditat
sorgen. Die Frage ist natiirlich, ob man Schulden mit Schul-
den bekdmpfen kann. Das gilt nicht nur fiir Europa. Das
gleiche gilt fiir Japan oder die USA. Ob das klappt, kann
niemand sagen. Historisch hat es so etwas noch nicht
gegeben, zumindest nicht in dieser Gréf3enordnung.

Unternehmeredition: Wie reagieren Sie als Family Office
auf diese Unsicherheit?

Querg: Wir ordnen uns keinem Lager zu. Wir sind weder
auf der Hyperinflationsseite noch auf der Deflationsseite.
In unserer Allokation wollen wir uns auf die verschiedenen
Szenarien vorbereiten.

Unternehmeredition: Wie machen Sie das?

ZUR PERSON: DR. THORSTEN QUERG

Dr. Thorsten Querg ist Fondsmanager bei Global Family
Partners und CIO und Vorstand der FOCAM AG. Schon
frith war der Geisteswissenschaftler auch unternehme-
risch aktiv. Er ist verantwortlich fiir den Mischfonds
Global Family Value und den defensiveren Fonds Global
Family Income. Als 100%ige Tochtergesellschaft der
FOCAM betreut Global Family Partners vier Investment-
fonds. www.gfp-funds.com
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Dr. Thorsten Querg

Querg: Man muss anpassungsfahig bleiben. Wir versuchen
verschiedene Szenarien in Wahrscheinlichkeiten abzubil-
den und nicht alles auf eine Karte zu setzen. Anleger, die
im Inflationslager waren und bei 1.900 USD weiter auf einen
steigenden Goldpreis gesetzt haben, wurden dafiir bestraft.
Gold lief in den vergangenen Monaten nicht gut und es ist
auch keine sichere Anlage. Es schiitzt jedoch in bestimm-
ten Situationen. Wir haben das Edelmetall deshalb auch
in unseren Fonds, solange die Zinsen so niedrig bleiben.

Unternehmeredition: Was ist Ihre Strategie?

Querg: Wir haben zwei Multi-Asset-Strategien. Die eine ist
eher eine defensive mit dem Global Family Income. Die an-
dere eher offensiv im Global Family Value. Dieser Fonds ist
sportlicher aufgestellt und fiir Anleger interessant, die ei-
ne hohere Aktienquote mochten. Er hat aktuell eine Aktien-
quote von 45%, Immobilien sind mit 5%, Forstwirtschaft
ebenfalls 5% und Edelmetalle mit 12% gewichtet. Der Rest
ist in Wandel- und hochverzinslichen Anleihen allokiert.
Langfristig laufen unsere Strategien sehr erfreulich, aber in
den vergangenen Monaten hatten wir eine ,Underperfor-
mance“. Das lag vor allem daran, dass sich der Euro erholt
und Gold nicht viel gebracht hat. Wir sind jedoch zuver-
sichtlich, dass sich unsere Strategie in Zukunft auszahlt.

Unternehmeredition: Ihr Ziel ist es, eine absolut positive

Performance zu erzielen. Wie hoch soll diese fiir den Glo-
bal Family Value sein?

www.unternehmeredition.de



Querg: Fir den Value peilen wir langfristig zwischen 5 und
8% an. Der Anleger darf nach sechs Monaten allerdings
nicht die Nerven verlieren.

Unternehmeredition: Wollen Sie die Aktienquote aufsto-
cken?

Querg: Der DAX ist zwar bei der 8.000-Punkte-Marke ab-
geprallt. Allerdings sind wir der Auffassung, dass dieses
Jahr nochmal ein gutes Aktienjahr wird. Aufgrund der
Alternativlosigkeit wollen wir die Aktienquote leicht er-
hohen. Solange die Arbeitslosenquote in den USA zuriick-
geht, der Imnmobilienmarkt sich stabilisiert, die Zentral-
banken Geld drucken und China weiter wachst, sieht es
fir den Aktienmarkt gut aus.

Unternehmeredition: Viele Indizes stehen nahe ihrer
Hochststande. Mahnt das nicht zur Vorsicht?

Querg: Trotz der historischen Héchststande sind viele
Unternehmen immer noch giinstig bewertet. Im Vergleich
zu Anleihen oder Immobilien in Stadten wie Miinchen oder
Frankfurt sind viele Titel glinstig bewertet. Selbst eine
Aktie wie Nestlé ist unserer Ansicht nach mit einem Kurs-
Gewinn-Verhdltnis von 19 immer noch nicht zu teuer. Der
Konzern wachst bestandig und schiittet seit Jahren hohe
Dividenden aus. Anleger sollten die Nervositat im Markt
nutzen, um das Portfolio aufzustocken.

Unternehmeredition: Seit der Auflage im Jahr 2003 erzielte
Ihr Fonds eine Performance von 46%. Der DAX legte im sel-
ben Zeitraum rund 150% zu. Sind Sie dennoch zufrieden?
Querg: Absolut. Wichtig ist fiir uns Diversifikation. Wenn
Sie diese Strategie verfolgen, gibt es immer Positionen im
Portfolio, die nicht laufen. Hatten wir vor zehn Jahren ge-
wusst, wie sich der DAX entwickelt, hatten wir ausschlief3-
lich deutsche Aktien und Bundesanleihen aufgenommen.
Hatten wir diese Strategie verfolgt, waren wir allerdings
auch erhebliche Risiken eingegangen. Als Family Office
konnen wir diese hohen Wetten nicht eingehen. Die Ur-
Idee bei den grofden Kunden ist der Vermdgenserhalt.

Unternehmeredition: Haben Sie trotzdem Verstandnis

dafiir, dass Anleger zu [hnen kommen und die Performance
kritisch hinterfragen?

GLoBAL FAMILY VALUE
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GLoBAL FAMILY VALUE

ISIN: LU0158135631

Auflegung: 19. Februar 2003
Performance seit Auflegung: 46%

Volumen: 34,6 Mio. EUR
Ausgabeaufschlag: bis 5%

Jahrliche Gebiihr: 1,5%
Ertragsverwendung: thesaurierend

Querg: Natiirlich kann ich das nachvollziehen. Doch hau-
fig sind es auch Kunden, die keine zu hohe Aktienquote
wollen. Wir stecken mit ihnen ganz klar die Risikobereit-
schaft ab. Ich kann einem Klienten kein Portfolio mit einer
Aktienquote von 50% bauen, wenn er nur eine 30%-Quote
haben will. Wir halten uns an die Vorgaben und nehmen
im Fonds temporéar eine Underperformance in Kauf.
Damit sind wir gut gefahren und bislang gut durch die
Finanzkrise gekommen. Keiner, der uns treu geblieben
ist, hat bislang Geld verloren.

Unternehmeredition: Wer bestiickt Ihre Fonds?

Querg: Zum Teil machen wir das selbst, zum Teil nutzen
wir aber auch grof3e, global agierende Asset Manager,
die in bestimmten Regionen vor Ort sind und dort auch
ihre Analysten sitzen haben. Wir nutzen aber auch klei-
nere Boutiquen in den jeweiligen Landern, die etwas
weiter weg sind vom Mainstream. Zudem schéatzen wir
auch deutsche Manager wie die von Loys oder Flossbach
von Storch. Als Family Office sind wir allerdings nicht
stark tradingorientiert, sondern haben eine strategische
Allokation.

Unternehmeredition: Haben Sie auch Familien, denen Sie
den Fonds an Herz legen?

Querg: Das kdnnen wir nattirlich, allerdings haben wir
viele Kunden, die maf3geschneiderte Losungen wollen.
Hier dienen wir als Sparringspartner. Es gibt etwa Fami-
lien, die gerne im Bereich der Erneuerbaren Energien
investieren wiirden. Ihnen vermitteln wir, dass es ein
hehrer Ansatz ist, weisen sie allerdings darauf hin, dass
eine Anlage in griine Energie eventuell nicht die hochste
Rendite bringt. Die Wiinsche der Familien beriicksichtigen
wir natiirlich.

Unternehmeredition: Wie legen Sie denn personlich Ihr
Geld an?

Querg: Ich investiere selbst in unsere Global Family Value
und Income Fonds. Das heifdt natiirlich nicht, dass ich im-
mer alles richtig mache. Aber es diszipliniert.

Unternehmeredition: Herr Dr. Querg, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiithrte Tobias Schorr.
schorr@unternehmeredition.de
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Serie Family Office, Teil 1

Family Office: Das Zentrum im
Dreieckverhiltnis von Familie,
Unternehmen und Privatvermogen

Bedeutung von Privatvermdégen und Family Office
in der aktiven unternehmerischen Phase der Familie

Von Christoph Weber, Geschdiftsfiihrender Gesellschafter,

WSH Deutsche Vermégenstreuhand

Die Unternehmerfamilie ist es gewohnt, in unternehmeri-
schen Prinzipien zu denken. In vielen Fallen bestimmt der
eigene Betrieb die gesamte Lebensgestaltung der Familie.
Daher ist nachvollziehbar, dass viele Vorgdnge des taglichen
Lebens, insbesondere aber die Verwaltung des Privatver-
mogens der Unternehmerfamilie, nach unternehmerischen
Ma#stiben bewertet, geplant und umgesetzt werden. Das
Privatvermdgen hat objektiv gesehen gerade fiir die Unter-
nehmerfamilie eine hohe Bedeutung. Es steht nicht nur in
einer wechselseitigen Abhdngigkeit zum Unternehmen,
sondern schafft — eine angemessene Grofsenordnung unter-
stellt — gerade auch eine wirtschaftliche Unabhdingigkeit der
Familie vom selbigen und dessen wirtschaftlicher Entwick-
lung. Insofern liegt es nahe, seitens der Unternehmerfamilie
ihr Privatvermdgen als Unternehmen zu begreifen und es
nach der gleichen Methodik zu steuern wie den eigenen
Betrieb. Ein Family Office kann hierbei einen besonderen
Mehrwert zur wirtschaftlichen Bestandssicherung der Unter-
nehmerfamilie leisten, indem es bei der Verwaltung des
Privatvermaogens die gleichen Management- und Controlling-
funktionen iibernimmt, die die Familie auch in ihrem Be-
trieb installiert hat.

Bedeutung von Privatvermégen

In der Wahrnehmung nicht weniger Unternehmerfamilien
hat Privatvermo6gen wahrend der unternehmerisch aktiven
Zeit nur eine sehr eingeschrankte oder sogar iiberhaupt
keine Bedeutung. Dies hat mehrere Griinde. Einer davon

ZUR PERSON: CHRISTOPH WEBER

Christoph Weber ist geschiftsfiihrender Gesellschafter
des WSH Family Office in Diisseldorf, das er 1999 mit
zwei Unternehmern als klassisches Multi Family Office
far die Griinderfamilien sowie eine begrenzte Anzahl
weiterer Unternehmerfamilien griindete. Seit vielen
Jahren hat er sich im Dialog mit der Wissenschaft der
Aufklarungsarbeit tiber das Institut des Unternehmer-
Family-Office verschrieben. www.w-s-h.com
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Christoph Weber

sind die Phasen in der Entwicklung eines Unternehmens,
in welchen tatsachlich jeder verdiente Euro wieder in den
Betrieb reinvestiert werden muss, da er sich im Aufbau,
in der Expansion oder in einer Belastungssituation befindet.

Wirtschaftliche Abhingigkeit der Familie von ihrem
Unternehmen

Die Folge einer solchen, durchaus nicht selten anzutref-
fenden Situation, ist, dass viele Unternehmerfamilien ihre
gesamte wirtschaftliche Existenz auf das eigene Unter-
nehmen griinden und daher hinsichtlich ihrer eigenen
wirtschaftlichen Prosperitdt in hohem Maf3e abhéangig
sind von der wirtschaftlichen Entwicklung des Betriebs.
Dies birgt aber Risiken bzw. vertane Chancen nicht nur
fur die Familie selbst, sondern auch fiir das Unternehmen:

e Privatvermogen kann in wirtschaftlich schwierigen
Phasen wichtiges Element der Bestandssicherung des
Unternehmens sein. In Wachstums- oder Belastungs-
phasen kann die Familie das Unternehmen mit Eigen-
kapital versorgen und es somit nicht in die Abhangig-
keit zu kreditgebenden Banken oder externen Private-
Equity-Gebern hineinlaufen lassen.
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Privatvermogen schafft wirtschaftliche Sicherheit durch
Diversifikation der Einnahmestrome der Familie. Ent-
sprechend kdonnen Ausschiittungszeitpunkte aus dem
Unternehmen vollkommen unabhéngig terminiert wer-
den, da seitens der Familie kein Entnahmebedarf zur
Finanzierung privater Notwendigkeiten besteht. Ge-
winne konnen so fiir Wachstumsinvestitionen auch
mehrere Jahre im Unternehmen verbleiben oder zur
rechten Zeit steueroptimal an die Unternehmensinhaber
ausgekehrt werden.

e Durch externe Einfliisse konnen auch grofe, etablierte
und wirtschaftlich erfolgreiche Unternehmen unver-
schuldet in massive wirtschaftliche Schieflage geraten.
Privatvermogen stellt in einer solchen Bedrohungs-
situation einen wichtigen Baustein der wirtschaftlichen
Bestandssicherung der Unternehmerfamilie dar.

e Privatvermogen schafft eine tatsachliche und gefiihlte
Unabhangigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung
des Unternehmens. Erst diese ermoglicht eine sachliche,
weil personlich weniger involvierte Beschéftigung auch
mit kritischen Fragestellungen in der Unternehmens-
steuerung.

e Ein grof3volumiges Privatvermogen schafft wirtschaft-

lichen Freiraum fiir offensivere unternehmerische

Aktivitaten oder Beteiligungsprojekte.

Letztlich muss die Familie in solchen Situationen das
Eigenkapital ihres Unternehmens starken und darauf
verzichten, Giber die Betrage hinaus, die sie ,,zum Leben“
benoétigt, dem Unternehmen weitere Gelder zu entziehen
und dessen Entwicklung hierdurch woméglich zu gefahr-
den oder sich in finanzielle Abhéangigkeit Dritter, wie bei-
spielsweise Banken, zu begeben.

Der eigene Betrieb als ,vertrautes Asset"

Aber selbst wenn es dem Betrieb gut geht, sind viele
Familien nicht gewillt, mehr Geld als n6tig zu entnehmen
und in den privaten Finanzkreislauf zu transferieren.
Zunachst einmal kennt der Unternehmer seinen Betrieb
als ,Asset” in- und auswendig und kann dessen Investi-
tionschancen und -risiken hinreichend einschéatzen. Er
kennt seine Kunden, seine Zulieferer, die fiir den Betrieb
relevanten Markte und volkswirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen. Er hat eine professionelle Infrastruktur fiir
Management, Controlling, Verwaltung, Einkauf, Produk-
tion und Vertrieb.

Misstrauen gegeniiber der Vermégensanlage

Demgegeniiber sind ihm die 6konomischen und markt-
spezifischen Parameter der privaten Vermogensanlage

www.unternehmeredition.de

nicht vertraut und nicht selten suspekt. Substanzvernich-

tende Finanzkrisen, wiederkehrende Blasenbildungen in
Immobilienméarkten und provisionsgierige Finanzdienst-
leister leisten ihren Beitrag dazu, dass der Unternehmer

ein starkes Misstrauen gegeniiber jeglicher Form privater

Vermogensanlage entwickelt. Zudem ist er der festen
Uberzeugung, dass kein Vermogensinvestment auch
nur annahernd die Rendite erwirtschaften kann, die das
eigene Unternehmen fiir ihn vorhalt.

¢ Eventuelle Exit-Entscheidungen kénnen allein aufgrund

unternehmens- und marktspezifischer Kriterien getroffen
und nicht dem Altersversorgungsinteresse der in den
unternehmerischen Ruhestand wechselnden Unter-
nehmergeneration untergeordnet werden.
Privatvermogen kann im Gegensatz zu Unternehmens-
anteilen recht unproblematisch auch kleinteilig an die
nachfolgende Generation iibertragen werden. So bietet

sich die Moglichkeit eines schrittweisen und auf Wunsch

auch sehr langsamen Vermogensiibergangs bzw. der
Heranfithrung der Nachkommen an die Vermogens-
und Unternehmenssteuerung an.

¢ Bei mehreren Nachkommen kann unproblematisch
eine Kompensation zwischen denjenigen Kindern oder
Erben geschaffen werden, die in die Unternehmens-
nachfolge eintreten, und denjenigen, die beruflich
einen anderen Weg gehen.

e Sollten mehrere Erben die Unternehmensnachfolge
antreten, bestehen haufig unterschiedliche Risiko-
neigungen und divergierende Kreativitatsgrade. Sollte
der eher konservative, die elterliche Linie fortfithrende
Erbe die Unternehmensentwicklung weitgehend be-
herrschen, so kdnnte sich der kreativere, dem Risiko
aufgeschlossenere Erbe in seinem Tatendrang einge-
engt fithlen. Sollte er aber neben der Beteiligung am
Familienunternehmen auch ein diversifiziertes Privat-
vermogen geerbt haben, kann er dort zur Kompensation

eigene Projekte und unternehmerische Ideen verfolgen,

was durchaus zur Entspannung im Verhaltnis der Ge-
schwister zueinander beitragen wird.

Aus Sicht der Unternehmerfamilie sprechen viele Griinde
fir den Aufbau eines angemessenen Privatvermogens
bereits in der Phase des aktiven unternehmerischen
Wirkens. Um den Vorgang des Vermogensaufbaus und
-managements nach unternehmerischen Prinzipien zu
professionalisieren, kann es von grofdem Nutzen sein,
den gesamten Steuerungsprozess in die Hande eines
Family Office zu geben.
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‘ Vermogensanlage

Experten-Umfrage

DAX 8.000 — Wie geht es weiter?

Der deutsche Leitindex steht am Scheideweg —

Selbst Experten sind sich uneinig

Der Bulle

Robert Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse,
Baader Bank AG

Die handwerklichen Schnitzer der Politik bei der Losung
der Euro-Krise, siehe Zypern, erschweren es zunachst, an
steigende deutsche Aktienkurse zu glauben. Unterzucke-
rungen an den Euro-Finanzmarkten, eine Euro-Krise 2.0,
wird aber erstens die EZB mit einer beispiellosen Liquidi-
tatsschwemme verhindern. Geldpolitische Zuckerrausche
sind ohnehin die entscheidenden Aktientreiber. Zweitens
deuten die Fundamentaldaten auf eine weltweite Konjunk-
turstabilisierung ab Mitte 2013 hin, wovon industrie- bzw.
exportsensitive deutsche Aktien traditionell profitieren.
Und drittens stellen sich die Anlageklassen Geldvermdgen
und Staatsanleihen nach Inflation und Zinsabschlagsteuer
als Draufzahlgeschéfte dar, was alternativ den Anlage-
druck auch zugunsten dividendenstarker Aktien weiter
erhoht. Historisch hat es schon weniger Griinde fiir stei-
gende Aktien gegeben.

PLA
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. II ]

Der Bir

Jorg Miiller,
Inhaber,

Advice & Opinion
Asset Management

Neuengagements in Aktien empfehlen wir erst nach einer
ausgiebigen Korrektur. In der Eurozone enttauschte der
Stimmungsindikator der Industrie bereits im Februar. Die
schwierige Lage nach den Wahlen in Italien wirft Fragen
auf. Frankreich steht am Rande einer Rezession, da der
fehlende Reformwille die Investitions- und Konsumbereit-
schaft lahmt. Deutschland kann sich nicht von seinen
Nachbarn abkoppeln. Erste Anzeichen einer Wachstums-
verlangsamung kamen vom IFO-Index und auch aus den
Unternehmen. Teilweise sehr vage Geschaftsausblicke
schickten die Aktienkurse von Lanxess, Volkswagen oder
der Metro auf Talfahrt. Aktien werden derzeit von der re-
lativen Rendite gegeniiber Staatsanleihen aus Kernlandern

unterstiitzt, weniger von einer fundamentalen Aufhellung.

Wegen dieser Risiken setzen wir verstarkt auf deutsche
Staats- und ausgewahlte Unternehmensanleihen mit gutem
Rating und Gold als Beimischung.
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An seinem Hochststand von etwas mehr als 8.000 Punkten prallte der DAX bereits mehrmals ab.
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Vorsichtiger Bulle Der Abwartende

Manfred Hiibner,
Geschaftsfuhrer,
sentix GmbH

Die ,,magische” 8.000-Punkte-Marke im DAX {ibt eine gro-
3e Wirkung auf die Anleger aus, denn die Borsianer erin-
nern sich, dass zweimal in den letzten zwolf Jahren der
DAX bei 8.000 Punkten ,,oben“ war. Die Psychologie
nennt dies den Ankereffekt. Und dieser begrenzt die Vor-
stellungskraft und lasst vor allem Privatanleger vor einem
Engagement in Aktien zuriickschrecken. Doch logisch ist
dies nicht, vor allem nicht fiir den DAX. Denn als Perfor-
manceindex enthdlt er auch die wiederangelegten Divi-
denden der letzten Jahre. Den Institutionellen Anlegern
ist dies bewusst und deren Anlageverhalten signalisiert
ein anhaltendes Grundvertrauen, was sich aus der giins-
tigen Bewertung der Dividendentitel speist. Deshalb
agiert diese Anlegergruppe als Kaufer in Schwéche. Dies
sollte verhindern, dass aus der laufenden Unsicherheits-
phase eine Trendwende wird. Ein DAX-Allzeithoch 2013
ist weiter moglich.

www.unternehmeredition.de

Dr. Conrad Mattern,
Vorstand,

Conquest Investment
Advisory AG
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In den USA haben die Markte neue Allzeithochs erklommen.
Ich sage dazu nur: ,,Schon. Und weiter?“ Die fundamentale
Situation des Landes spricht eigentlich nicht fiir so eine
Kursbewegung. Sie ist ausschlieilich auf die lockere Geld-
politik der Notenbanken zuriickzufiihren. Das kann noch
etwas weitergehen, mehr aber nicht. In der Eurozone sind
die Kurse mitgelaufen, weil die Krise verdrangt wurde.
Zypern hat aber klar gemacht, dass sie nur kurzfristig
verdeckt war. Weitere Problemlander befinden sich in
der Pipeline. Deshalb rechne ich mittel- bis langfristig
mit deutlich sinkenden Kursen, denen man sich kurzfris-
tig nur mit solchen Unternehmen stellen sollte, die durch
ein gesundes Geschéaftsmodell auch gute Gewinne erzielen.
Mit denen wird man immer noch besser fahren als mit
Sparguthaben, die den Politikern bei ihren Rettungsmaf3-
nahmen nun auch nicht mehr heilig sind. Die Zeit der
selektiven Investments verspricht die Losung.
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‘ Service

Literatur

Bilicher fiir Unternehmer

»Die Wall Street ist auch nur JIM ROGERS
eine Strafle — Lektionen eines LT
Investment-Rebellen“ Aoy

Von Jim Rogers, FinanzBuch Verlag,
2013, 256 Seiten, 24,99 EUR

Die Elite-Universitaten Harvard und
Princeton gehen bankrott, Manager

und Borsenhéandler arbeiten als Ta- P
xifahrer, Landwirte kaufen Lamborg-
hinis. Das ist keine Szene aus einem Science-Fiction-Film,
sondern die Realitat, die uns in Kiirze einholt. Davon ist
Jim Rogers tiberzeugt. Der Rohstoffguru zeichnet in sei-
nem neuen Buch ein Bild der nachsten Jahre: Der Agrar-
sektor wird die Weltwirtschaft dominieren. Wer am rich-
tigen Ort und zur richtigen Zeit investiert, wird zu den
Gewinnern gehoOren. Rogers bietet fundierte Antworten
auf die drangendsten Fragen nach der Finanzkrise.

auch nur eine Strafe

»Effectuation — Wie erfolgreiche
Unternehmer denken, entschei-
den und handeln“

Von Michael Faschingbauer, Schdffer-
Poeschel Verlag, 2., erweiterte und
aktualisierte Auflage 2013, 276 Seiten,

39,95 EUR ,)
Ziele setzen — planen — umsetzen: Das q

ist kausale Management-Logik, wie sie

Manager laut Lehrbuch anwenden sollen. In der Praxis
stellen erfolgreiche Unternehmer jedoch dieses her-
kommliche Management-Denken auf den Kopf. Sie brau-
chen weder fixe Ziele noch ,geniale“ Ideen. Vielmehr
beginnen sie auf der Basis der eigenen Mittel zu handeln,
halten das Risiko gering, nutzen Umstande und Zufélle ge-
schickt aus und setzen auf Allianzen und Partnerschaften.
Das Buch bietet eine Richtschnur zum Denken, Handeln
und Entscheiden unter Ungewissheit und zeigt zahlreiche
ausfiihrliche Fallbeispiele auf.

. MERSCHER, DIE UNSERE WELT EU ERFINDEN
»innovation Stuntmen —

rl\‘lin::f?:gé :tite unsere Welt VLNI_?OON

Von Stefan Scheer und Tim Turiak, ST N-I-
Campus Verlag, 2013, 224 Seiten,

29,99 EUR

Was bedeutet wirkliche Exzellenz auf

dem Feld der Innovationen? Stefan

Scheer und Tim Turiak haben sich auf die Suche gemacht

.Ev'” pss |
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und Menschen gefunden, die unsere Welt an entschei-
denden Punkten neu gestalten. In neun Portraits stellen
sie beeindruckende Querdenker vor, die mit ihren Ideen
bestehende Verhéltnisse neu definieren. Als echte Er-
neuerer wollen diese Innovation Stuntmen die Welt voran-
bringen und unsere soziale Kultur nachhaltig verbessern.
Sie sind getrieben von ihrer Idee und wagen sich in unbe-
kannte Gefilde vor. Vor allem sind sie kreative Vordenker,
die Bestehendes radikal infrage stellen und alte Denk-
muster iiberwinden.

»Digitale Medien im Unternehmen
— Perspektiven des betrieblichen
Einsatzes“

Von Gerald Lembke und Nadine Soyez
(Herausgeber), Springer Gabler, 2012,
252 Seiten, 59,95 EUR

Die Nutzung von digitalen Medien ist
fiir die verschiedenen Funktionsberei-
che eines Unternehmens nicht mehr
wegzudenken. Existierende Geschaftsmodelle werden
digitalisiert, neue digitale Geschaftsmodelle sind auf dem
Vormarsch. Haufig werden digitale Medien in Unterneh-
men jedoch wenig systematisiert und aktionistisch ein-
gefiihrt. Umso wichtiger ist es, konzeptionell und syste-
matisch vorzugehen und digitale Nutzungskonzepte und
Geschaftsmodelle zu optimieren. Das Buch enthélt kon-
krete Anleitungen zur Einfithrung verschiedener digitaler
Medien und zeigt Beispiele auf.

»Erfolgreiches Social e L
Media Marketing“

Von Reto Stuber, Data Becker, 2012,
350 Seiten, 29,95 EUR

Unternehmen kommen heute nicht
mehr an sozialen Medien vorbei.
Erfolgreich angewandt, lassen sich
die Verkaufszahlen steigern und neue
Mitarbeiter gewinnen. Social-Media-Experte Reto Stuber
erlautert auf 350 Seiten Schritt fiir Schritt, wie Selbststan-
dige und Firmen eine erfolgreiche Prasenz auf Facebook,
Twitter, YouTube, XING und LinkedIn aufbauen und pfle-
gen. Neben dem Grundwissen bietet der Autor konkrete
Mafinahmen des Social-Media-Marketing und praxisnahe
Anleitungen mit Screenshots. Das Buch enthalt mehr als
200 Abbildungen und tiber 1.000 Linkverweise. Ein Web-
angebot mit Downloads und News erganzt das Buch.

rm—
Social Media Marketing
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Veranstaltungen fiir Unternehmer

Datum & Ort

Veranstalter

Event

25./26.4.2013
Frankfurt am Main

Euroforum Deutschland

www.euroforum.de

9. Handelsblatt Jahrestagung Restrukturierung
Teilnahme: ab 2.199 EUR

25./26.4.2013 | Die Familienunternehmer — ASU Die Familienunternehmer-Tage 2013
Berlin | www.familienunternehmer.eu Teilnahme: nur fiir Mitglieder und geladene Gaste
26./27.4.2013 | WHU/Intes Akademie fiir 8. Konferenz Familienunternehmen
Vallendar | Familienunternehmen Teilnahme: 950 EUR, Studenten und Teilnehmer u. 25 Jahre: 150 EUR,
www.intes-akademie.de Berufstatige bis 35 Jahre: 320 EUR
26.-28.4.2013 | Intes Akademie fiir Familienunternehmen »BWL-Crash-Kurs“ — Planspielbasiertes Training zur Erarbeitung
Freniu | werainiesaladtEmiede betriebswirtschaftlicher Grundlagen
Teilnahme: 1.790 EUR
16.5.2013 | Commerzbank AG UnternehmerPerspektiven 2013 , Internationalisierung im Mittelstand“
Minchen | www.commerzbank.com Teilnahme: k.A.
17./18.5.2013 | Die Familienunternehmer — ASU Bayerischer Familienunternehmer Kongress 2013
Regensburg | www.familienunternehmer.eu Teilnahme: auf Anfrage
6.-8.6.2013 | Alphazirkel Deutsch-Tiirkische Familienunternehmer-Konferenz
Istanbul | www.alphazirkel.com Teilnahme: auf Anfrage
13.6.2013 | Beirat der Wirtschaft e.V. Gesprichsabend mit Anja Hermann,
Drasten || v hdrdansdiamelde Fraktionsvorsitzende Die Griinen/Biindnis go
Teilnahme: k.A.
19.6.2013 | Convent 12. Bayerischer Mittelstandstag
Minchen | www.convent.de Teilnahme: kostenfrei
26./27.6.2013 | Euroforum Deutschland 13. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity 2013
Frankfurt | www.euroforum.de Teilnahme: 1.999 EUR
27.6.2013 | Convent 11. Mittelstandstag NRW
Ko6ln | www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage/Einladung
28.6.2013 | Der Entrepreneurs Club 11. Karrieretag Familienunternehmen
Bielefeld | www.entrepreneursclub.de Teilnahme: nach Bewerbung fiir Absolventen, Young Professionals
und Professionals aller Fachrichtungen
5.9.2013 | Foster Forschungsinstitut fiir Family Foster Family Office Forum
Frankfurt | Offices Teilnahme: fiir Unternehmer und Family Offices auf Einladung
www.foster-institut.de kostenfrei
12.9.2013 | Alphazirkel UnternehmerINNENabend
Miinchen | www.alphazirkel.com Teilnahme: auf Anfrage
26./27.9.2013 | Die Familienunternehmer — ASU Forum der Familienunternehmer 2013
Hanau | www.familienunternehmer.eu Teilnahme: nur fiir Mitglieder und geladene Gaste
10.10.2013 | Convent 9. Mittelstandstag Bodensee
Friedrichshafen | www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage/Einladung

25./26.10.2013

Investitionsbank Berlin

deGUT Deutsche Griinder- und Unternehmertage

Berlin | www.ibb.de Teilnahme: ab 15 EUR, erm. 5 EUR
Investitionsbank des Landes Brandenburg
www.ilb.de
31.10.2013 | Convent 12. Mittelstandstag FrankfurtRheinMain

Frankfurt am Main

www.convent.de

Teilnahme: auf Anfrage/Einladung

www.unternehmeredition.de
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‘ Service

Event-Riickblick

Veranstaltungsreihe ,Industry Insights“: Verkauf der
Putzmeister Group an die chinesische Sany Group
Ein deutscher Mittelstandler verkauft sein Unternehmen
an einen chinesischen Investor. Was vielen Firmengriin-
dern Albtraume bereitet, ist bei Putzmeister seit Anfang
2012 Realitat. Der Hersteller von Betonpumpen wurde
Anfang letzten Jahres fiir rund 550 Mio. EUR an das chine-
sische Maschinenbauunternehmen Sany verkauft. Wie
dieses Geschéft zustande kam und was dies fiir das schwa-
bische Familienunternehmen bedeutet, erzahlte der CEO
der Putzmeister Holding GmbH sowie Vorstand der Sany

Norbert Scheuch, CEO der Putzmeister Holding GmbH und Vorstand der Sany Group.
Foto: Adrian Beck

Group, Norbert Scheuch, am 27. Marz im Rahmen der
Veranstaltungsreihe ,Industry Insights® in Miinchen.

Der Grund fiir den Verkauf war letztlich auch eine Nach-
folgefrage — der Griinder Karl Schlecht feiert in diesem
Jahr seinen 80. Geburtstag. ,Auf3erdem war Putzmeister
zwar Exportweltmeister, aber kein Global Player*, erzahlt
Scheuch in seinem Vortrag vor rund 50 geladenen Gasten.
Fir den Markt an Baumaschinen war besonders in den
Jahren nach der Lehman-Krise ein weltweiter Nachfrage-
Einbruch zu erkennen. Mit einer Ausnahme: China eroberte
seit 2009 gewaltige Marktanteile. Durch den Verkauf an
die Sany Group profitierten letztendlich beide Unterneh-
men. Putzmeister musste keine Angst vor chinesischen
Wettbewerbern haben, die auf den westlichen Markt
drangen, und die Sany Group erwarb deutsche Expertise
sowie den Zugang zum internationalen Geschaft der
Putzmeister Group.

Die Veranstaltungsreihe ,Industry Insights“ ist ein Joint
Venture von LSG & Kollegen und Seibold & Cie. mit dem
Ziel, Einblick in ausgewéhlte Branchen zu gewahren
sowie eine Plattform zum gemeinsamen Austausch auf
Gesellschafter- und Geschaftsfithrungsebene zu ermog-
lichen. Die Unternehmeredition ist exklusiver Medien-
partner der Veranstaltungsreihe.

PSP CHINA-FoORUM 2013: ,,CHANCEN ERGREIFEN — RISIKEN MANAGEN"

Zum Thema ,,China und der deutsche
Mittelstand: Chancen ergreifen —
Risiken managen“ veranstaltete Pe-
ters, Schonberger & Partner (PSP)

am 28. Februar in Miinchen ein China-
Forum fiir mittelstandische Unterneh-
mer. Unter der Moderation von Bern-
hard Winterstetter, China-Experte bei
Peters, Schonberger & Partner, lieferte
Rainer Gehnen, Geschaftsfiihrer der
Deutsch-Chinesischen Wirtschafts-
vereinigung e.V. (DCW), in seiner

0 q q a a (v.l.n.r.): Dr. Johann Pitz (Vossius & Partner), Dr. Alexander Reichl (PSP), Leo Chan (Sino-Bridge
KeyHOte Einblicke in den chinesischen Consulting Group), Bernhard Winterstetter (PSP), Xin Liu (PSP), Zhuomin Wu (Vossius & Partner),

Markt. Nach einer Umfrage des Ver-
bandes geht die Mehrheit der deutschen
Unternehmen von einem Umsatzwachstum von 10%
durch Investitionen in China aus. Auf3erdem stellt
das Land der Mitte das Investitionsziel Nummer eins
fiir deutsche Firmen dar. Aber auch fiir chinesische
Investoren ist Deutschland ein wichtiges Ziel. Seine
konkreten Erfahrungen bei der Griindung einer chine-
sischen Tochtergesellschaft schilderte Bernhard Gott,
Geschaftsfiihrer der Maha Beteiligungs-Gesellschaft
mbH. Schliissel zum Erfolg sind fiir Gott eine fundierte
Marktkenntnis und die richtige Auswahl geeigneter
Partner. Dr. Zhuomin Wu und Dr. Johann Pitz, beide
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James Jee (Sino-Bridge Consulting Group), Rainer Gehnen (DCW), Bernhard Gott (Maha Beteiligungs-
Gesellschaft). Foto: PSP

von Vossius & Partner, referierten tiber den Schutz des
geistigen Eigentums und [P-Strategien bei Investitionen
in China. Leo Chan, CPA, Geschaftsfiihrer der Sino-
Bridge Consulting Group, griff das Thema ,Monitoring*
auf und Dr. Alexander Reichl, Partner bei Peters, Schon-
berger & Partner, zeigte in seinem Vortrag Strategien,
Chancen und Risiken bei Funktionsverlagerungen nach
China auf. Letztlich waren sich alle einig, dass eine
Investition im Land der Mitte von klaren Zielen und
einer iberlegten Strategie gepragt sein sollte.
WWWw.psp-sino-bridge.com

www.unternehmeredition.de



Unternehmer fiir einen Tag

»Schiiler im Chefsessel“ — eine Aktion des BJU

An Schulen wird das Thema Unternehmertum hdufig ver-
nachldssigt. Deshalb entwickeln zu wenige Schiiler den
Wunsch, spdter ein eigenes Unternehmen zu griinden. Mit
der Aktion ,Schiiler im Chefsessel“ vermittelt der Verband
,Die Jungen Unternehmer — BJU* Schiilern bereits seit 1980
ein lebendiges und realistisches Bild vom Unternehmertum.
Der BJU baut so eine Briicke zwischen Schule und Wirt-
schaft und versucht bestehenden Vorurteilen gegeniiber
dem Unternehmertum entgegenzuwirken. Ankniipfend an
den Erfolg des Vorjahres iibernahm die GoingPublic Media
AG in diesem Jahr die Organisation und mediale Begleitung
von ,Schiiler im Chefsessel* fiir ganz Bayern.

Rekordteilnehmerzahlen in Bayern

42 Schulen bekundeten ihr Interesse, 70 Schiiler reichten
ihre Bewerbung ein und 45 Unternehmer stellten 49 Schiilern
ab 16 Jahren aus Fachoberschulen und Gymnasien ihren
Chefsessel zur Verfiigung. Die Jugendlichen verbrachten
einen Tag an der Seite eines Unternehmers und erlebten
so hautnah die Herausforderungen des unternehmerischen
Alltags. Je nach Interessenlage schnupperten die Schiiler
Unternehmerluft in grofden traditionsreichen Familienun-
ternehmen, wie der Késerei Champignon und der Sixt AG,
oder verbrachten ihren Tag in kleinen, familidr gefiihrten
Betrieben. Vom produzierenden Gewerbe mit 10.000 Mit-
arbeitern tiber Agenturen, Verlage und Ingenieurbiiros
bis hin zu Sportvereinen wie der Spielvereinigung
Greuther Furth waren nahezu alle Branchen vertreten.

Schiiler- und Unternehmerstimmen

,Das Projekt Schiiler im Chefsessel war auch fiir mich als
Unternehmer eine bereichernde, positiv tiberraschende
Erfahrung. Ich habe selten einen jungen Menschen ken-
nengelernt, der so viel Potenzial und Engagement vereint.
Mein Schiiler im Chefsessel, Matthias Haag, und ich traten
bei der Kaserei Champignon als wirklich sehr cooles Ge-
spann auf“, so lautet das Fazit von Rolf Esfeld, dem Chef
der Kaserei Champignon Hofmeister GmbH & Co. KG.
Auf die Frage, wie er seinen Aktionstag bewertet, ant-
wortet Claus Schuster, Geschaftsfiihrer der defacto x
GmbH: ,Schiiler sind besser als ihr Ruf.“ Sein Geschafts-
partner Jan Mollendorf ergéanzt: ,Auch dieses Jahr hat
es wieder viel Spafd gemacht, einer engagierten Schiile-
rin die Unternehmens- und Unternehmerwelt ndher zu

www.unternehmeredition.de

Foto: Philipp Rother

Philipp Rother verbrachte seinen Aktionstag mit Unternehmer Kurt Martin, Griinder
und Vorstand der 4voice AG.

bringen.“ Als eine mit Sicherheit praxisnahe Erfahrung,
die jeder Schiiler nutzen sollte, der die Moglichkeit hat,
beschreibt Jochen Rieger, Chef der WDT Werner Dosier-
technik GmbH & Co. KG, , Schiiler im Chefsessel“. Auch
fir die Schiiler war das Projekt ein voller Erfolg. Vincent
Delitz, der fiir einen Tag lang ,,Chef“ der GSI Office Ma-
nagement GmbH war, zieht sein Restimee aus ,,Schiiler
im Chefsessel“: ,Ich hatte einen richtig spannenden, auf-
regenden und abwechslungsreichen Tag, bei dem ich
eine Menge lernen konnte und viele Erfahrungen sammel-
te.“ Silvia Molema berichtet: ,Vor allem eine Aussage
blieb mir im Kopf: Wenn man Unternehmer ist, ist man
mit der Arbeit verheiratet.“ Felix Daibler erzahlt uns:
»Als ich nach dem Aktionstag gefragt worden bin, ob ich
denn jetzt Unternehmer werden will, musste ich ganz ehr-
lich antworten: Ich weif3 es nicht. Was ich weif3 ist, dass
mir dieser Berufsweg offen steht, und dass es auf jeden
Fall kein schlechter Weg ware.*

Pramierung im Mai

Uber ihren Tag im ,,Chefsessel” schreiben die Schiiler Auf-
satze, die von einer Jury bewertet und am 8. Mai in Miinchen
im Rahmen der Pramierungsveranstaltung gekiirt werden.
Die Gewinner erwartet eine viertagige Berlinreise. In fiinf
bis zehn Jahren wird sich zeigen, ob aus unseren ,,Schii-
lern im Chefsessel“ junge Unternehmer geworden sind!

Alexandra Jung
redaktion@unternehmeredition.de
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Deutsche Starke: Der Export

Ergebnisse einer DIW-Studie

Nie zuvor war die deutsche Wirtschaft so stark vom Export-
geschdft abhdingig wie derzeit: Im Jahr 2012 wurden Waren
im Gesamtwert von knapp 1,1 Bio EUR exportiert, was rund
44% des Bruttoinlandsprodukts entspricht.

Deutschland nur noch das drittgréfite Exportland
weltweit

,Insbesondere der Markt in China hat in den letzten Jahren
erheblich zum Exportwachstum beigetragen®, sagt Karl
Brenke, Autor der jiingsten Studie zum Thema Export des
DIW. Aber die traditionellen Absatzmarkte in Europa
machten Sorgen. So habe die schwache Entwicklung in
der Eurozone dazu beigetragen, dass Deutschland hinter
China und den USA nur noch das weltweit drittgrofite
Exportland ist. Die Ursache liegt dabei nicht allein in der
Krise; die Entwicklung im Euroraum ist vielmehr schon
seit einer Dekade schwach. Die Lander der Européaischen
Union sind zwar nach wie vor der wichtigste Absatzmarkt
fir deutsche Exporteure, verlieren aber zunehmend an
Bedeutung. Demgegeniiber nimmt der Handel mit Asien
und europaischen Nicht-EU-Landern wie Russland zu.

China-Geschift boomt

Wahrend sich das Geschaft mit den USA schwach entwi-
ckelte, kam es in China zu einem regelrechten Boom: In den
Jahren von 2000 bis 2012 sind die deutschen Ausfuhren in
die Volksrepublik um jahresdurchschnittlich 17,7% gestie-
gen. Heute machen sie bereits 6,1% aller deutschen Exporte
aus. Auch mit der Schweiz, der Tiirkei, Brasilien und Aus-
tralien wird immer mehr gehandelt. ,Insgesamt ist das
deutsche Exportgeschaft, was die Abnehmerlander be-
trifft, breiter gestreut als zu Beginn des letzten Jahrzehnts*,

KOOPERATIONSPATNER ,,PRODUKTION"

Seit Januar 2011 unter- Technik und Wirtschaft fir die deutsche Industrie
halt die Unternehme- s
redition eine Koopera- P rOd u kt] o n
tion mit der Fachzei-

tung ,,Produktion“ erscheint als ,,Zeitung fiir Wirtschaft
und Technik® ca. 45-mal jahrlich und hat eine Stamm-
auflage von 40.000 Stiick. Zu den Lesern gehoren v.a.
Geschéftsfiihrer, Produktionsleiter und Fiihrungskrafte
aus den verarbeitenden Gewerbe. Unter der Rubrik
»Technologie & Management“ veroffentlicht die ,,Pro-

duktion“ regelméaf3ig interessante Beitrage in der Unter-
nehmeredition. www.prodution.de
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erklart DIW-Konjunkturexperte Simon Junker. Denn: Die
klassischen Handelspartner verlieren an Bedeutung. Wah-
rend der Anteil der EU an den deutschen Exporten mit
heute 57% mehr als sieben Prozentpunkte geringer ist als
noch im Jahr 2000, ist der Anteil der Eurozone sogar um
acht Prozentpunkte auf 37,5% gefallen.

Zunehmende Diversifizierung deutschter
Warenexporte

Auch auf der Produktseite konnten die beiden Autoren
eine zunehmende Diversifizierung der deutschen Waren-
exporte feststellen: Maschinen und Fahrzeuge sind zwar
noch immer die dominierenden Warengruppen, auf die
zusammen fast die Halfte aller Ausfuhren entfallt. Uber-
schiisse werden in wachsendem Maf3e aber auch mit me-
dizinischen und pharmazeutischen Produkten und mit
chemischen Erzeugnissen wie Kunststoffen oder Farben
und Lacken erzielt. Zu grof3en und auch weiter wachsen-
den Defiziten kommt es hingegen im Handel mit Rohstof-
fen wie Erdol oder Gas. Der Wert der gesamten Importe
lag im vergangenen Jahr bei 37% des Bruttoinlandspro-
dukts. Insgesamt war die deutsche Aufdenhandelsbilanz
2012 bei knapp zwei Dritteln aller Staaten weltweit im
Plus. Der Wert der Exporte lag ein Fiinftel hoher als der
Wert der Importe, das entspricht einem Uberschuss von
189 Mrd. EUR oder 9% des gesamten Aufdenhandelsvolu-
mens. Den groBten Teil zum Uberschuss tragt Frankreich
bei — nach wie vor der wichtigste deutsche Handelspart-
ner: Die deutschen Exporte iiberwiegen die Einfuhren aus
dem westlichen Nachbarland um 23,5%.

Weiterhin hohe Aufenhandelsiiberschiisse

Das hiesige Exportgeschaft macht zwar 44% der Wirtschafts-
leistung aus — womit Deutschland weit vor Landern wie
Italien oder Frankreich liegt, die nur eine nahezu halb so
grof3e Exportquote haben. Aber das Wachstum bleibt hin-
ter dem des Welthandels zuriick. DIW-Okonom Brenke:
,Wir ragen schon noch aus dem Orchester der einzelnen
Lander heraus.“ Zuversichtlich blickt auch Konjunktur-
experte Junker in die Zukunft: ,Wir sind nicht mehr Ex-
portweltmeister, haben aber weiterhin hohe Aufenhan-
delsiiberschiisse und sind breiter aufgestellt als noch vor
einigen Jahren. Ein Indiz fiir eine Wettbewerbsschwéche
ist das sicherlich nicht.“

Claus Wilk
stellvertretender Chefredakteur der ,Produktion®

www.unternehmeredition.de
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Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaften (MBGen)

Alle Adressen und Profile im Uberblick*

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH Kapitalbeteiligungsgesellschaft fiir die mittelstin-

Ko6niginstr. 23 dische Wirtschaft in Nordrhein-Westfalen mbH
80539 Miinchen Hellersbergstr. 18

www.baybg.de 41460 Neuss

GrL'indung: 1972 Www.kbg-nrw.de

Mitarbeiter: 65 Griindung: 1975

Davon Investment-Professionals: 40
Portfolio-Unternehmen (31.12.2012): 501
Erstinvestitionen 2011/2012: 45

Folgeinvestitionen 2011/2012: 41

Exits 2011/2012: 43

Davon Trade Sales: 3

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 325 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 10.000 bis 7 Mio. EUR
Investitionsphasen: Start-up, Wachstum, Turnaround,

Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 1 Mio. EUR
Investitionsphasen: Existenzgriindung, Existenzfestigung,
Unternehmensnachfolge, Wachstum/Expansion
Branchenfokus/Spezialisierung: kleine und mittelstandische
Unternehmen

MBG H Mittelstindische

Unternehmensnachfolge, Innovation Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH
Investor auch in Krisensituationen: Ja Schumannstr. 4-6
Referenzbeteiligungen 2012: nfon, Variotec, Primavera Life, 60325 Frankfurt am Main

Govecs, HAWE Hydraulik

Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus www.mbg-hessen.de

Griindung: 1971

Bremer Unternehmensbeteiligungs- Mitarbeiterzahl: 9 _
llschaft mbH Davon Investment-Professionals: 6
gese Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 89
Langenstr. 2-4 Zahl der Erstinvestitionen 2011/2012: 33
28195 Bremen Zahl der Folgeinvestitionen 2011/2012: 3

Zahl der Exits 2011/2012:18

www.bug-bremen.de
8 Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 37 Mio. EUR

Griindung: 1998 Investitionssumme je Beteiligung: 0,13 bis 1,5 Mio. EUR
Mitarbeiter: 5 Investitionsphasen: Expansion-, Innovations- und Nachfolge-
Davon Investment-Professionals: 4 finanzierungen, Handwerksbeteiligungen

Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 24 Investor auch in Krisensituationen: Nein

Zahl der Erstinvestitionen 2011/2012: 5 Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenschwerpunkt

Zahl der Folgeinvestitionen 2011/2012: 2

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 15 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2012): 12 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: bis 0,4 Mio. EUR
Investitionsphasen: u.a. Early Stage, Later Stage, Unterneh-
mensnachfolge, Expansion/Wachstum *) Informationen zur Datenerhebung:

Investor auch in Krisejngitgationen: pein Die hier aufgelisteten Steckbriefe der Mittelstandischen
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus . . . .
Beteiligungsgesellschaften (MBGen) wurden im Marz die-

ses Jahres erstellt. Abgefragt wurden neben Adresse und

BTG BeteiligungsgeselISChaﬂ Internetadresse: ,Griindungsjahr®, ,Mitarbeiterzahl®,
Hamburg mbH ,Davon Investment-Professionals, ,Zahl der Portfolio-
Habichtstr. 41 Unternehmen zum 31.12.2012“, ,, Zahl der Erstinvestitionen
22305 Hamburg 2011/2012¢, ,Zahl der Folgeinvestitionen 2011/2012%, ,Zahl
www.btg-hamburg.de der Exits 2011/2012, ,Davon IPOs“, ,Davon Trade Sales®,
Griindung: 1970 »,davon Secondary Buyouts*®, ,Referenz-Beteiligungen®,
Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 82 »Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012 (in Mio. EUR)“, ,Davon
Investiertes Beteiligungsvolumen zum 31.12.2012: 9,7 Mio. EUR investiert (Stand 31.12.2012, in Mio. EUR)*, ,Investitions-

Investitionssumme je Beteiligung: 0,1 bis 0,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Griindung und Nachfolge, Innovations- und
Wachstumsphase »Branchenfokus/Spezialisierung®. Unbeantwortete Punkte
Branchenfokus/Spezialisierung: kein gesonderter Branchen- wurden nebenstehend nicht aufgefiihrt.

fokus; Unternehmenssitz Hamburg erforderlich

summe je Beteiligung (in Mio. EUR), ,Investitionsphasen®,
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MBG Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wiirttemberg GmbH

Werastr. 13-17

70182 Stuttgart

www.mbg.de

Griindung: 1971

Portfolio-Unternehmen (31.12.2012): 1.095

Erstinvestitionen 2012: 127

Referenzbeteiligungen 2012: Vaude Sport, Burgmaier Metalltech-
nik, KW automotive, SHW Werkzeugmaschinen, iPoint-
systems

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 313 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2012): 313 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,25 bis 2,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Seed-, Grindungs-, Wachstums-, Innovations-,
und Nachfolgevorhaben

Branchenfokus/Spezialisierung: offen fiir alle Branchen

MBG Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Rheinland-Pfalz mbH

Holzhofstr. 4

55116 Mainz

www.bb-rlp.de

Griindung: 1986

Mitarbeiterzahl: 3

Davon Investment-Professionals: 3

Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 166
Zahl der Erstinvestition in 2012: 10

Zahl der Folgeinvestition in 2012: 2

Zahl der Exits in 2012: 21

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 42,8 Mio. EUR
Davon investiert: 42,8 Mio. EUR

Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 1 Mio. EUR
Investitionsphasen: Start up, Expansion/Wachstum, MBI/MBO,
Nachfolge

Investor auch in Krisensituationen: nein
Branchenfokus: kein Branchenfokus

MBG Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Schleswig-Holstein mbH

Lorentzendamm 21

24103 Kiel

www.mbg-sh.de

Griindung: 1994

Mitarbeiter: 21

Davon Investment-Professionals: 9

Portfolio-Unternehmen (31.12.2012): 474

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 101,2 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,025 bis 2,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Seed, Start-up, Expansion, LBO/MBO/MBI,
Turnaround

MBMV Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Mecklenburg-Vorpommern mbH
Graf-Schack-Allee 12

19053 Schwerin

www.mbm-v.de

Griindung: 1993

Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 133
Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 1,25 Mio. EUR
Investitionsphasen: Existenzgriindung, Wachstum, Innovation,
Nachfolge

Investor auch in Krisensituationen: nein
Branchenfokus/Spezialisierung: branchentiibergreifend
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Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Berlin-Brandenburg GmbH
Schwarzschildstr. 94

14480 Potsdam

www.mbg-bb.de

Griindung: 1993

Mitarbeiter: 2

Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 205

Zahl der Erstinvestitionen 2011/2012: 48

Zahl der Folgeinvestitionen 2011/2012: 21

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 42 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 1,25 Mio. EUR
Investitionsphasen: Existenzgriindung, Wachstum, Nachfolge
und Innovation

Investor auch in Krisensituationen: nein
Branchenfokus/Spezialisierung: brancheniibergreifend, Unter-
nehmen der gewerblichen Wirtschaft in den Bundeslandern
Berlin und Brandenburg

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Niedersachsen (MBG) mbH
Hildesheimer Str. 6

30169 Hannover

www.mbg-hannover.de

Griindung: 1991

Mitarbeiterzahl: 10

Davon Investment-Professionals: 6

Zahl Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: ~ 140
Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 3,75 Mio. EUR
Investitionsphasen: Start-up, Early Stage, Later Stage, MBO/MBI
Investor auch in Krisensituation: nein
Branchenfokus/Spezialisierung: keine

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Sachsen mbH

Anton-Graff-Str. 20

01309 Dresden

www.mbg-sachsen.de

Griindung: 1992

Investitionssumme je Beteiligung: bis 1,25 Mio. EUR
Investitionsphasen: Existenzgriindung, Wachstum, Nachfolge,
Innovation

Branchenfokus/Spezialisierung: Brancheniibergreifende Forde-
rung von kleinen und mittleren Unternehmen der gewerb-
lichen Wirtschaft im Freistaat Sachsen
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Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Sachsen-Anhalt mbH

Grof3e Diesdorfer Str. 228

39108 Magdeburg
www.mbg-sachsen-anhalt.de

Griindung: 1992

Mitarbeiter: 2

Davon Investment-Professionals: 2

Portfolio-Unternehmen (31.12.2012): 108

Erstinvestitionen 2011/2012: 16

Folgeinvestitionen 2011/2012: 8

Exits 2011/2012: 18

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 53 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 2,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Later Stage, MBO/MBI

Investor auch in Krisensituationen: Nein
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenausschluss,
Engagement jedoch nur bei KMU gemaf3 EU-Definition moglich

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Thiiringen mbH

Bonifaciusstr. 19

99084 Erfurt

www.mbg-thueringen.de

Griindung: 1992

Mitarbeiter: 6 (gemafd Jahresstatistik)

Davon Investment-Professionals: 3 (gemafd Jahresstatistik)
Zahl der Portfolio-Unternehmen zum 31.12.2012: 110

Zahl der Erstinvestitionen 2011/2012: 11

Zahl der Folgeinvestitionen 2011/2012: 6

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 44,9 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2012): 44,9 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,05 bis 1,25 Mio. EUR
Investitionsphasen. Existenzgriindung, Wachstum, Innovation,
Nachfolge

Branchenfokus/Spezialisierung: branchentibergreifend

Saarlindische Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft mbH
Franz-Josef-Réder-Str. 17

66119 Saarbriicken

www.kbg-saar.de

Griindung: 1972

Portfolio-Unternehmen (31.12.2012): 77

Erstinvestitionen 2011/2012: 9

Exits 2011/2012: 19

Referenzbeteiligungen 2012: Pinard de Picard GmbH & Co. KG,
X47 GmbH, eldom GmbH

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2012: 39 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2012): 39 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: bis 1 Mio. EUR
Investitionsphasen: Start up, Expansion/Wachstum, Unterneh-
mensnachfolge, Innovation

Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfocus

www.unternehmeredition.de
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Aloys Coppenrath verstorben

Aloys Coppenrath, Griinder und
langjahriger Geschaftsfiihrer der
Conditorei Coppenrath & Wiese,
ist Ende Méarz im Alter von 79
Jahren verstorben. Coppenrath
griindete das Unternehmen 1975
gemeinsam mit seinem Vetter
Josef Wiese. Laut eigenen Anga-
ben ist das Unternehmen Euro-
pas grofdter Hersteller von tief-
gekiithlten Torten und Kuchen.
Aloys Coppenrath erhielt 1995
den ,,Goldenen Zuckerhut“ der
,Lebensmittel Zeitung® und
1997 die Bronzene Plakette des Bundesministeriums fiir
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.
www.coppenrath-wiese.de

Aloys Coppenrath

Armin Luft iibergibt Geschiftsfiihrung
an Rudiger Hack
Armin Luft, Griinder und bishe-
riger Geschéftsfiihrer der Laser
2000 GmbH, hat die Leitung der
Geschéfte zum 1. Marz 2013 an
Dr. Riidiger Hack {ibergeben.
Hack wird gleichzeitig neuer Ge-
sellschafter des Unternehmens,
Luft steht weiterhin als Berater
zur Verfligung. Hack studierte
Maschinenbau und promovierte
zum Thema der fasergefiihrten
Hochleistungsfestkorperlaser.
Riidiger Hack Seinen beruflichen Werdegang
trat er bei der Trumpf GmbH &
Co. KG in Ditzingen an; auferdem war er Marketing Mana-
ger bei JDS Uniphase Corporation und weltweiter Ver-
triebsleiter bei Coherent Incorporated. www.laser2000.de

Oettinger-Griinder Giinther Kollmar verstorben
Giinther Kollmar, Griinder und
langjahriger Geschaftsfithrer
der Oettinger Brauereigruppe,
ist Ende Februar im Alter von
75 Jahren nach kurzer, schwerer
Krankheit verstorben. Kollmar
war zuletzt Vorsitzender des
Beirats der Oettinger Brauerei
GmbH sowie Vorsitzender der
Giinther und Ingrid Kollmar
Forderstiftung. Kollmar kam
1961 ins Unternehmen und
entwickelte den bayerischen
Brauereibetrieb zum deutschen
Marktfiihrer. Eigenen Angaben zufolge beschaftigt das
Unternehmen derzeit ca. 1.150 Mitarbeiter.
www.oettinger-bier.de

Giinther Kollmar
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Prof. Dr. Friederike Welter neue Prisidentin des IfM
Prof. Dr. Friederike Welter
ﬁ ist seit Februar Prasidentin
- " des Instituts fiir Mittelstands-
; forschung (IfM) Bonn. Welter
hat zuletzt an der Jonkoping
International Business School
in Schweden geforscht und
gelehrt. Zeitgleich mit ihrer
aktuellen Berufung ans IfM
tritt Welter auch eine Profes-
sur fiir Betriebswirtschaftslehre, Entrepreneurship
und KMU-Management an der Universitat Siegen an.
Seit 2006 ist Welter zudem Mitglied im Beirat zum Pro-
gramm ,,EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissen-
schaft“ des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und
Technologie. www.ifm-bonn.org

Prof. Dr. Friederike Welter

Gerry Weber leitet Unternehmensnachfolge ein
| Mit Wirkung zum 1. August 2013
wurden Arnd Buchardt und der
Sohn des Firmengriinders Ger-
hard Weber, Ralf Weber, zum
Vorstand der Gerry Weber AG
bestellt. Aus personlichen
Griinden wird Doris Stritker
als bisheriges Vorstandsmit-
glied ihren im Juli 2013 aus-
laufenden Vertrag nicht verlan-
gern. Buchardt und Weber sind
) seit vielen Jahren bei Gerry
Ralf Weber Weber tatig. Buchardt wird zu-
kiinftig im Vorstand die Res-
sorts Wholesale, Lizenzen und Marketing verantworten,
Weber die Vorstandsressorts Retail und Unternehmens-
entwicklung iibernehmen. www.gerryweber.com

Metro-Griinder Beisheim tot
Otto Beisheim, Mitbegriinder
der Metro AG, ist Ende Februar
im Alter von 89 Jahren verstor-
ben. Beisheim revolutionierte
den deutschen und internatio-
nalen Handel, indem er das in
den USA gangige ,,Cash and
Carry“-Prinzip auch in Deutsch-
land einfiihrte: Anstatt sich Wa-
ren schicken zu lassen, konnten
Wiederverkaufer und Einzel-
handler direkt in Grof3méarkten
Otto Beisheim einkaufen und vor Ort bar be-
zahlen. Der Konzernumsatz der
Metro Group lag zuletzt bei 66,7 Mrd. EUR. Beisheim hielt
laut Medieninformationen zuletzt ca. 10% der Aktien des
mit 7,3 Mrd. EUR bewerteten Konzerns. www.metro24.de
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Antrieb fUr den
Mittelstand

Verwandeln Sie lhre Maschinen in Kapital

Als bankenunabhéangige Finanzierungsgesellschaft richtet sich Nord Leasing an mittelstandische
Unternehmen. Durch die Finanzierungsform Sale & Lease Back kénnen gebrauchte wert-
haltige Maschinen verkauft und anschlieBend zuriickgeleast werden.

Ihr Gewinn bei einer Sale & Lease Back-Transaktion:

Ziigige Generierung von Liquiditat // Schaffung von Buchgewinnen bei Aufdeckung stiller Reserven // Ununterbrochene
Nutzung lhres mobilen Anlagevermdégens // Pay as you earn — die Leasingraten finanzieren sich aus erwirtschafteten
Umsatzen // Verbesserung der Eigenkapital-Quote durch Herauslésen des Investitionsgutes aus lhrer Bilanz
Leasingraten sind steuerlich voll abzugsféahig // Strukturierte Verwendung der neuen Liquiditat kann zur Verbesserung
der Rentabilitét fihren // Reine Innenfinanzierung

NordlLeasing

Nord Leasing GmbH - ABC-StraBe 35, 20354 Hamburg, T +49 40 33 44 155-111,
F +49 40 33 44 155-166, info@nordleasing.com, www.nordleasing.com



