2 April 2010, 14,80 Euro Strategie ¢ Finanzierung ¢ Wachstum

Unternehmer
Edition

Edition

Unternehmer

Know-how fiir den Mittelstand

Arthur Zimmermann,
Finanzvorstand,
Ernst Klett AG

(@)}

powered by

COMMERZBANK ﬂmm prasosce & NRW.BANK

Alix heliad Kienbaum® AnTEVORTE PRICEWATERHOUSE(COPERS



Editorial

Licht am Horizont

Die Stimmung am deutschen
Konjunkturhimmel hellt sich
nach der hartesten Wirt-
schaftskrise der Nachkriegs-
zeit langsam wieder auf.
Nachdem das Bruttoinlands-
produkt im vergangenen
Jahr um 5% eingebrochen
war, erwarten die Wirt-
schaftsinstitute fiir dieses
Jahr ein Wachstum von
1,5%. Der Tiefpunkt ist iiber-
wunden, die Zeichen stehen
auf Optimismus - ein nach-
haltiger Aufschwung muss
sich aber erst noch zeigen.
Trotz steigender Auftrage
und positiver Indikatoren ist
die Auslastung vieler Unter-
nehmen noch niedrig. Aufier-
dem startet die Trendwende
von einem niedrigen Niveau
aus. Experten rechnen da-
mit, dass das Vorkrisen-
niveau frithestens im Jahr
2013 wieder erreicht wird.

Damit der Aufschwung an
Fahrt gewinnt, ist frisches
Kapital n6tig. Nun kommt es
darauf an, dass sich die
Finanzierung des Mittel-
standes nicht als Engpass
erweist. Noch gibt es keine
Kreditklemme. Um neue
Auftrage auszufithren, sind
jedoch weitere Mittel zur
Vorfinanzierung von Be-
triebsmitteln und Investitio-
nen notig. Allerdings haben
die Krisenjahre 2008 und

Markus Hofelich,
Chefredakteur Unternehmeredition

2009 tiefe Spuren in den Bilanzen der Unternehmen
hinterlassen — und auf dieser Grundlage féllen die Ban-
ken ihre Kreditenscheidung. AufSerdem miissen zahl-
reiche Finanzinstitute auch selbst die Folgen der Krise
verarbeiten. Deswegen wird erwartet, dass die Banken
weniger Kredite vergeben und hohere Risikoaufschlage
verlangen.

So konnten Liquiditatsengpasse gerade auch bei anzie-
hender Konjunktur das Insolvenzrisiko erhdhen. Fiir
das laufende Jahr rechnet Creditreform mit einem An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen auf bis zu 40.000
Félle. Hier sind die Banken gefordert, die Kriterien fiir
die Kreditvergabe auf eine breitere Basis zu stellen.
Statt rein vergangenheitsorientierter Ratings sollten
sie starker die Zukunftsfahigkeit der Unternehmen in
ihrem Entscheidungsprozess beriicksichtigen.

Zweifelsohne diirfte es kiinftig noch schwieriger wer-
den, sich ausschlief3lich uber Kredite zu finanzieren.
Deswegen wird es fiir Unternehmen immer wichtiger,
ihren Finanzierungsmix zu verbreitern und sich unab-
hangiger vom klassischen Bankkredit zu machen. Alter-
nativen stehen bereit, von Leasing, Factoring iber
Private Equity bis hin zum Borsengang. Ziel der Aus-
gabe ,Mittelstandsfinanzierung 2010“ ist es, Firmen bei
der Auswahl geeigneter Finanzierungsinstrumente zu
unterstiitzen.

Im Mittelpunkt steht dabei wieder der Unternehmer,
der in Form von Interviews, Fallstudien oder kritischen

Gastkommentaren selbst zu Wort kommt.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen eine inspirierende
und Gewinn bringende Lekttire!

Moy HopS

Markus Hofelich
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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»Sparkassen brauchen keine staatliche

Unterstiitzung wie andere Marktteilneh-
mer", sagt Sparkassen-Prisident Heinrich
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Titelbild: Arthur Zimmermann
Das traditionsreiche Fami-
lienunternehmen Klett
hat als einer der ersten
Mittelstandler erfolgreich
bereits zwei Anleihen
begeben - und zwar in
Eigenregie, ohne Hilfe
von Banken. Mit einer
Stiickelung von je 1.000
EUR spricht Klett in ers-
ter Linie Privatanleger an.
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andere Mittelstandler davon profitieren konnen.
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Klartext

Klartext

Gut ist, was Jobs in Deutschland schafft!

Hartz IV aus kritischer Unternehmersicht

Von Thomas L. Kemmerich, Vorstandsvorsitzender, Friseur Masson AG

Fiir die Kinder meiner Generation war es ganz normal, dass
die Viter mit ihrer Arbeit die Brétchen verdienten, wdhrend
unsere Miitter bei uns Kindern zu Hause blieben oder als
mithelfende Ehefrauen den Familienbetrieb unterstiitzten.
Im einmal gelernten Job kam man voran, wurde zu Jubilden
mit Auszeichnungen versehen und ging in den verdienten
Ruhestand. In unserer globalisierten Wirtschaftswelt von
heute sehen Karrieren anders aus. Der Supergau im Jahr
2010 hat einen Namen: Arbeitslosigkeit.

Das System verhirtet die Fronten

Wenn es in einem Unternehmen nicht lauft, die Kun-
den ausbleiben, greifen in erster Linie Sozialplane und
gesetzliche Schutzklauseln im Mitarbeiterbereich.
Ungeachtet von Leistung und Motivation kann nur der
Angestellte mit der geringsten Betriebszugehorigkeit
entlassen werden. Erfolgreich agierende Firmen schran-
ken solche Klauseln ein. Das Kiindigungsschutzsystem
in Deutschland verhértet die Fronten zwischen Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer und verhindert in mei-
nen Augen einen flexiblen und offenen Umgang mit
dem Thema Arbeit. Es bremst Einstellungen und
schiirt die Angst vor Entlassung. Mein Credo: Gut ist,
was Jobs in Deutschland schafft! Bis dahin miissen wir
uns jedoch die Frage gefallen lassen, wie wir das deut-
sche System jetzt und heute voranbringen wollen. Die
Kluft zwischen Arbeitsplatzbesitzern und Arbeitslosen
wurde bereits durch die Agenda 2010 gestreift. Lang-
sam setzt sich die Erkenntnis durch, dass es besser ist,
einer Person mit vergleichsweise geringer Produkti-
vitat einen Job zu ermoglichen, der mit Transferleis-
tungen zu einem geregelten, Existenz sichernden Ein-
kommen ,,aufgestockt” wird, als Menschen im Auffang-
becken von Arbeitslosigkeit und Hartz IV vor sich hin
schwimmen zu lassen.

ZUR PERSON: THOMAS L. KEMMERICH

Thomas L. Kemmerich (buero@thomas-kemmerich.com)
leitet als Vorstandsvorsitzender die Friseur Masson AG.
Seit 2009 fungiert er als wirtschaftspolitischer Sprecher
der FDP-Fraktion im Thiiringer Landtag und ist stell-
vertretender Bundesvorsitzender des Liberalen Mittel-
standes. www.thomas-kemmerich.com
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Thomas L. Kemmerich

Das Problem mit pauschalen Statistiken

Noch immer wird den Deutschen suggeriert, dass man
von guter Arbeit gut leben kann. Um ,schlechte Arbeit*
zu verhindern, pochen Gewerkschafter und Politiker auf
die Einfiihrung von Mindestlohnen und den Ausbau der
Arbeitnehmerrechte. Jedoch: Ein Vater wird auch von
10 EUR Stundenlohn seine Familie nicht ,,angemessen®
ernahren konnen, der immer weiter ausufernde Schwarz-
arbeitsmarkt floriert weiter. Ich sage: Es gibt keine gute
oder schlechte Arbeit. Wir tappen in eine statistische
Falle, wenn wir Prognosen Glauben schenken, die auf
der einen Seite steigende Lohnnebenkosten (36%) ver-
kiinden, auf der anderen Seite aber von Deutschland als
einem Niedriglohnland sprechen. Statistiken liefern kein
zusammenhangendes Bild, sondern beleuchten Teilas-
pekte. Seit der Einfiihrung der Hartz IV-Reformen werden
alle Beschéftigungsverhéltnisse in einen Topf geworfen
und ein Mittelwert errechnet. Minijobs & Teilzeitkrafte
driicken vehement auf Einkommen im produzierenden
Gewerbe etc., und nicht zuletzt dezimieren Zeitarbeits-
vertrage den Durchschnittslohn. Es ist eine Balance
zwischen Flexibilitdt und Produktivitat, die man nicht
pauschal an einer Kennziffer festmachen kann.

www.unternehmeredition.de



Lohnabstandsgrenzen bremsen den Anreiz auf Arbeit
Nach meiner Erfahrung ist der Mensch so gestrickt, dass
er einen personlichen Vorteil wittert, wenn ihm die Chance
geboten wird, seine Lage zu verbessern. Die Frage ist nur,
wie eine soziale Marktwirtschaft damit umgeht und wel-
ches Anreizsystem wir favorisieren. Mit den derzeitigen
Lohnabstandsgrenzen kann man Menschen meist nur
schwerlich motivieren, ihren Unterhalt selbst zu erwirt-
schaften. Hartz IV ist eine Alternative in Reichweite und
flir untere Lohngruppen wohl auch haufig der Grund,
nicht auf Amtszahlungen in voller Hohe verzichten zu
wollen. Zur Not geht man ,,schwarz“ putzen, schneidet
der Nachbarin ,ohne Rechnung” die Haare oder tiber-
nimmt ,unter der Hand“ handwerkliche Jobs — Beschéf-
tigungen dieser Art gibt es zur Geniige. Eine Ausbildung,
Pendeln, Umziehen oder niedrige Einstiegsgehéalter? Man
muss nicht annehmen, was nicht angemessen erscheint.
Auch wenn es keinen Freischein zum Pauschalisieren gibt,
beginnt sich an dieser Stelle der Widerspruch herauszu-
kristallisieren. Und hier greift das Modell der Biirgerarbeit,
das, kursierend in verschiedensten Abwandlungen, doch
einem Grundgedanken folgt: Menschen im Sinne des
Allgemeinwohls in Tatigkeiten zu vermitteln, ohne neue
Abhangigkeiten zu schaffen. Ich bin davon iiberzeugt, dass
sich jeder einbringen kann! Parallel dazu ist eine langst
tiberfallige Entlastung niedriger und mittlerer Einkommen
in absehbarer Zeit umzusetzen. Steuern und Abgaben be-
lasten Arbeitnehmer und Arbeitgeber gleichermaf3en.

Aus- und Weiterbildung ist die beste
Arbeitslosenversicherung

Um langfristig Erfolge zu erzielen und auch als Antwort auf
die demographischen Herausforderungen in den kom-
menden Jahren braucht Bildung und Ausbildung einen
hoheren Stellenwert — das fangt in den Kitas an, setzt sich
bei der Schulbildung fort und geht iiber in eine markt- und
bedarfsgerechte Aus- und Weiterbildung, die sich iiber ein
ganzes Leben erstreckt. Bildung wird in unserer Gesell-
schaft zunehmend zum Wirtschaftsfaktor. Junge Menschen
dafiir zu begeistern, selbstbestimmt zu leben und eben
keine Hartz [V-Karrieren zu fordern, ist ein erstrebenswertes
Unterfangen. Deshalb sehe ich es als eine tiberaus wichtige
Aufgabe fiir Unternehmer, politisch aktiv zu werden und
sich in die Debatten und Diskussionen einzumischen.
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Panorama

Peter Loscher l6st Jiirgen Hambrecht an Spitze des Asien-Pazifik-Ausschusses ab

Der Vorstandsvorsitzende der
Siemens AG, Peter Loscher, wird
zukiinftig auch dem Asien-Pazi-
fik-Ausschuss (APA) vorstehen.
Der gebiirtige Osterreicher
tibernimmt das Amt des Vorsit-
zenden von BASF-Chef Jiirgen
Hambrecht, der genaue Zeit-
punkt der Ubergabe steht noch
nicht fest. Offiziell wird Ham-
brecht, der seit 2006 amtiert,
seinen Nachfolger wahrend der
Asien-Pazifik-Konferenz in Singa-
pur Mitte Mai vorschlagen. Der
APA ist das Sprachrohr der Deut-
schen Wirtschaft gegeniiber der
nationalen und internationalen
Politik beziiglich fernostlicher
Belange.
www.asien-pazifik-ausschuss.de

Panorama

Peter Loscher

Bayerischer BVMW-Mittelstandspreis: Jetzt bewerben

Innovative und leistungsstarke Mittelstandler aus Bayern
haben vom 1. Mai bis 14. September 2010 die Moglichkeit,
sich online fiir den bayerischen Mittelstandspreis 2010 des
Bundesverbandes mittelstandische Wirtschaft (BVMW) zu
bewerben. Voraussetzung ist, dass der Geschaftsbetrieb vor
dem 1. Januar 2007 aufgenommen wurde. Die Sieger werden
dann am 21. Oktober von einer neunkopfigen Jury — beste-

Jiirgen Hambrecht

hend u.a. aus ehemaligen Preistragern, namhaften Journa-
listen und Mittelstandexperten — gekiirt. Barbara Stamm,

Prasidentin des Bayerischen Landtags, und der Bayerische
Wirtschaftsminister Martin Zeil ibernahmen die Schirm-

herrschaft des Preises, der seit 2007 jahrlich verliehen wird.
Nahere Informationen sowie der Onlinefragebogen sind zu
finden unter www.mittelstand-im-dialog.de/umfrage-app/.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE DER FORSCHUNGSINSTITUTE:

BIP ERsST 2013 WIEDER AUF VORKRISENNIVEAU

Die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 Raum wird teilweise ein zweistelliges Wirtschaftswachs-

wird allméhlich iberwunden - zu dem Schluss kommen
die wichtigsten deutschen Forschungsinstitute in ihrer

»,Gemeinschaftsdiag- 5 W =
o . EALES WACHSTUM IN DEUTSCHLAND
nose Frithjahr 2010“.
. SAISON- UND KALENDERBEREINIGTER VERLAUF
Fiir dieses Jahr pro-
60

0 Verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR %

gnostizieren sie ein

tum erwartet - hier bestehe sogar die Gefahr einer
Uberhitzung. www.cesifo-group.de

verhaltenes Wachs-
tum des deutschen 580
Bruttoinlandspro-

duktes (BIP) um 1,5%,
2011 werde der Trend
mit einem Anstieg von

560

6

Prognosezeitraum -4

/ 0

540
1,4% fortgesetzt. Das L2
Vorkrisenniveau von B 1aufende Jahresrate a)
2008 werde jedoch frii- 5207 Jahresdurchschnitt b) -4
hestens 2013 wieder — Mrd. EUR
. 500 6
erreicht. Ganz anders 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ist die Situation in
vielen Schwellenlan-

a) Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Seite)
b) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr

dern: Im asiatischen Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Prognose der Institute (April 2010)
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CREDITREFORM-STUDIE: WEITERHIN RESTRIKTIVE KREDITBEDINGUNGEN

An der Frage, ob es eine Kreditklemme gibt oder nicht,
scheiden sich die Geister. Fakt ist: Deutschlands Unter-
nehmer berichten tiber verscharfte

Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme (2009: 84,6%).
www.creditreform.de

IRTEN VA (S Q01 o1 ocTa el oM L W (S @Y (R dBMl FINANZIERUNG: FOLGEN DER VERSCHARFTEN FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

April veroffentlichten Creditreform-
Studie zur Wirtschaftslage und Fi-
nanzierung im Mittelstand im Friih-
jahr 2010 wurden mehr als 4.100

Unternehmen befragt. Zwar stuften Zinsen
werden erhéht

davon 34,3% ihre Geschaftslage als
gut bzw. sehr gut ein und nur noch

10,8% als ungentigend (Frithjahr wird abgelehnt 18,2%

2009: 13,8%). Trotzdem erleben die o

meisten eine Verscharfung der Kre- Kredit wird 16,7%
abgelehnt

ditbedingungen, 16,7% berichten so-

gar von einer Ablehnung eines Kre- Gewiinschte Laufzeit 71%

ditgesuches. 84,4% der Unterneh-
men bestatigen, dass von ihnen
mehr Sicherheiten verlangt werden.
Erhohte Zinsforderungen bejahten
35,5%. Und die Aussichten der
Unternehmer bleiben triibe: 91,4%

Mehr Sicherheiten
werden verlangt

Gewlnschte Krediththe

wird abgelehnt

Sonstiges 4,7%

Angaben in % der Befragten; Mehrfachnennungen méglich

84,4%

35,3%

rechnen zukiinftig mit noch mehr Quelle: Credireform

Eckhard Cordes wird neuer Vorsitzender des
Ost-Ausschusses

Wechsel an der
Spitze des Ost-
Ausschusses der
Deutschen Wirt-
schaft: Prof. Dr.
Klaus Mangold,
seit 2000 amtie-
render Vorsitzen-
der, wird spates-
tens im Frithjahr
2011 seinen Pos-
ten an Eckhard
Cordes, Chef der
Metro AG, tiber-

geben. Offiziell
1 wird der Stab-
wechsel bei der
im Herbst statt-
1 findenden Mit-
3 gliederversamm-

lung bestatigt,
das Prasidium

Eckhard Cordes

stimmte aber bereits zu. Um Cordes herum soll eine fast
komplett neue Fiihrungsriege die wirtschaftlichen Kontak-
te Deutschlands zu Mittel- und Osteuropa vertiefen. Mit
Catharina Claas-Miihlhauser (Claas KGaA mbH) als stell-
vertretende Vorsitzende wird auch erstmals eine Frau in
diesem Gremium vertreten sein. www.ost-ausschuss.de

www.unternehmeredition.de

Mittelstandsmonitor 2010: Innovationsfinanzierung
hauptsichlich aus eigenen Mitteln

Der Mittelstandsmonitor 2010, Mitte Marz in Arbeitsge-
meinschaft von KfW, Creditreform, IfM Bonn, RWI Essen
und ZEW Mannheim vero6ffentlicht, bescheinigt dem deut-
schen Mittelstand, der Stabilisator der Krise zu sein. Sie
seien langst nichts so hart getroffen worden wie die starker
exportorientierten Grofdunternehmen. Auch ihre Bereit-
schaft zu Investitionen habe nur begrenzt nachgelassen.
Naher betrachtet wurden dabei die Finanzierungsinstru-
mente fiir Innovationen: Im gesamten Finanzierungsvolu-
men fiir Innovationen nimmt firmeneigenes Kapital dabei
mit einem Anteil von 71% klar die Spitzenposition ein. Es
folgen weit abgeschlagen Bankenkredite mit 12%, Zulagen
bzw. Zuschiisse mit 7% und der Kontokorrentkredit mit 4%.
Mezzanine spielt mit nur 1% des Volumens kaum eine Rolle.
www.mittelstandsmonitor.de

NUTZUNG VON FINANZIERUNGSINSTRUMENTEN FUR DIE
FINANZIERUNG VON INNOVATIONEN

Anteil der Finanzierungsquelle an den Innovationsaufwendungen
Eigene Mittel 1%
Kontokorrent

Bankkredite

Zulagen/Zuschisse
Beteiligung
Mezzanine
Sonstiges

0% 20% 40% 60% 80%

Quelle: Mittelstandsmonitor 2010
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‘ Unternehmer-Dynastien

Unternehmer-Dynastien

Lindner Hotel AG

Sanierungsprofi mit Bodenhaftung

Wenn Chefs von Hotelketten
auf Messen und Kongressen
auftreten, dann tun sie das
mitunter wie Weltstars.
FEine ganze Entourage von
Assistenten, Sekretdrinnen
und mitunter sogar Leib-
wdchtern riegeln ab; Ge-
sprdchstermine miissen
Wochen vorher vereinbart
werden. So einer ist Otto
Lindner nicht. Jeder kennt
thn hier auf dem Hotelkon-
gress in Berlin, und viele
blicken ihm ein wenig
neidisch hinterher, weil
der Vorstandschef der
Lindner Hotel AG seine
Kette bislang vergleichs-
weise gut durch die Krise
gefiihrt hat. Freundlich,
beredt, frei von jeder ange-
berhaften Attitiide, lduft er alleine quer durch die Halle,
stellt sich vor, kommt schnell auf den Punkt. Eigentlich
wiirde er ja heute viel lieber einen lockeren Pulli tragen.
Aber das verbietet ihm die Etikette, sitzt er doch heute
Abend in der altehrwiirdigen Jury, die den ,,Hotelier des
Jahres “ kiirt, den Branchen-Oscar. Zu benehmen weif3 er
sich, und auch, dass das Arbeitsleben in Hotels nun einmal
ziemlich hierarchisch strukturiert ist. Otto Lindner, Vorstands-
chef von Deutschlands einziger Hotelgruppe in Familien-
besitz, sdgt gerne dicke Stdmme, statt SiifSholz zu raspeln.
Seine Spezialitdt: Sanierungsfille iibernehmen. 16 seiner
32 Vier- und Fiinf-Sterne-Hduser sind Immobilien, derer er
sich annahm, als es ihnen ziemlich schlecht ging.

Otto Lindner

KurzpPROFIL: LINDNER HOTEL AG

Grindungsjahr: 1973

Branche: Hotels
Unternehmenssitz: Diisseldorf
Mitarbeiter: 2.000

Umsatz 2009: 156 Mio. EUR
Internet: www.lindner.de
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Ordentlich Profit aus der Bauruine

So war es auch in Frankfurt, wo er vor 14 Jahren ein
halbfertig gebautes Hotel ibernommen hat, das eine Bau-
ruine gewesen sei, erinnert sich Lindner. Nach griind-
licher Analyse und mehreren Tagen Uberlegen kam die
Idee: ,Als erstes Hotel haben wir den Begriff Multi-
media besetzt — mit Internet bis ans Bett®, erinnert sich
Lindner heute. Damals hatten die meisten noch nicht
einmal eine Mailadresse. Hotelexperten attestieren
Lindner auch heute noch zukunftsweisende Kommu-
nikationslosungen. Hat er den richtigen, intuitiven Rie-
cher, oder ist er ein brillanter Kaufmann? ,,Das Gespiir,
aber insbesondere auch das Know-how, schwierige
Hotels wieder erfolgreich im Markt zu platzieren, kommt
aus der umfassenden Grundausrichtung unseres gesamten
Unternehmens. Wir als Lindner-Unternehmensgruppe
beschaftigen uns seit nunmehr iiber 50 Jahren mit allen
Facetten der Immobilienwirtschaft“, sagt Lindner im
Gesprach mit der Unternehmeredition. Entwicklung und
Planung, Finanzierung bis hin zur Realisierung von Im-
mobilien — die Lindner-Gruppe macht alles und verdient
so auch an all diesen Wertschopfungsprozessen.

www.unternehmeredition.de



Fiinf Linder-Séhne in der
Unternehmensgruppe

Der 47-Jahrige ist der dritte von fiinf
Sohnen des Firmengriinders Otto Lind-
ner, der seinen Vornamen an den dritt-
jingsten seiner Sohne weitergegeben
hat. Mit seinen Briidern ist der Ex-
Bundesligawasserballer Otto Lindner
Gesellschafter der Lindner Unterneh-
mensgruppe. Ihre Tatigkeit stiitzt sich
auf die Lindner Hotels AG und den éltes-
ten Fondsanbieter Deutschlands, die
Gebau AG, der die Expansion der Hotel-
schwester unterstiitzt. Alle seine Briider
arbeiten ebenfalls in der Lindner-Gruppe:
Jorg und Dirk sind Vorstande des Immo-
biliendienstleistungsunternehmens Ge-
bau AG. Dazu gehoren die Gebau Fonds
mit Immobilienmanagement und -ver-
waltung fiir Inmobilienfonds sowie die
Gebau Vermogen mit Immobilien- und
Wohnungseigentumsverwaltungen. Bru-
der Frank ist Geschaftsfiihrer der Gebau
Technik, Spezialistin fiir Ingenieur- und
Bauleistungen. Der vierte Bruder, Marc,
der viele Jahre auf3erhalb als Unterneh-
mensberater tatig war, ist mittlerweile
fiir die Geschafte der Lindner Unter-
nehmensgruppe in der Schweiz verant-
wortlich. Das Modell der Lindner Unter-
nehmensgruppe: Verschiedene Gebau-

Junior Suite im Lindner Hotel am Ku’damm in Berlin

Gesellschaften fungieren als Fondsma-
nager, Initiator, Entwickler und Manager.
Dazu gehort auch das Management von
Wohn- und gewerblichen Immobilien.
,Dass wir dabei auch vor tiber 35 Jahren
die Hotelbranche fiir uns entdeckt haben,
war sehr nahe liegend. Mit diesem ganz-
heitlichen Know-how kdnnen wir diese
Turnarounds bei zumeist insolventen
Hotels erarbeiten®, erklart Lindner. Ur-
spriinglich hatte sein Vater, Firmengriin-
der Otto Lindner, heute Aufsichtsratschef

der 1990 in eine Aktiengesellschaft um-
gewandelten Lindner Hotels AG, mit Ho-
tels wenig im Sinn. Er liefd sich 1959 in
Disseldorf nieder, um als freier Architekt
zu arbeiten. Sechs Jahre spater entstand
die Gebau AG, mit dem Grof3kunden
Apotheker- und Arztebank e.G. So baute
die Lindner-Tochter anfangs vor allem
Eigentumswohnungen fiir Heilberufler.

Seit 2000 Zahl der Hotels
verdreifacht

Heute dominiert in der Offentlichkeit
das Hotelgeschéft, und die Marke Lind-
ner gehort den Top 10 der bekanntesten
Hotelketten hierzulande an. Otto Lind-
ner ist Herr Giber Hotels und Resorts in
Deutschland, Osterreich, Spanien und
der Schweiz, von Sylt oder Wien tiber

s ETE™
Lindner Hotel Dom Residence, Kéln

Mallorca bis Crans Montana. Alles ist
dabei: vom Golf-, Ski-, Stadt-, Business-
tiber Wellness- bis zum Grandhotel. Das
Unternehmen hat eine beeindruckende
Expansion hinter sich. Allein seit dem
Jahr 2000 hat sich die Zahl der Lindner-
Hotels verdreifacht. Die Hotelgruppe
mit dem Motto ,,Nicht nur besser. An-
ders* steht fiir innovative Hotelkon-
zepte. Erst im Mai letzten Jahres wurde
mit dem Lindner Park-Hotel Hagenbeck
ein Tierpark-Themenhotel in Hamburg
eroffnet und zwei Monate spater das
Lindner Congress & Motorsport Hotel
am Niirburgring zusammen mit 100
Ferienhdusern. Dort landete das Fami-
lienunternehmen jiingst auch den
neuesten Coup der Gruppe. Sie wird
kiinftig den gesamten Niirburgring ma-
nagen. Die staatliche Niirburgring
GmbH zieht sich dafiir aus dem opera-
tiven Geschéft zuriick und tibergibt
den Betrieb an die privaten Unterneh-
men Lindner und Mediinvest.
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€8 GRACE ADVISORY

MsA | CORPORATE FINANCE GMBH

Grace Advisory ist als unabhédngiges
Beratungsunternehmen eine der
fihrenden Adressen fur M&A und
Corporate Finance Beratung in Europa.

Unser Schwerpunkt ist die Beratung von
kleinen und mittelstandischen
Unternehmen (KMU). Unsere umfassende
und langjahrige Berufserfahrung im
internationalen Investment Banking stellen
wir zu 100% in den Dienst unserer
Mandanten - bei allem was wir tun.

Unser etabliertes, internationales Netzwerk
von Fremd- und Eigenkapitalinvestoren in
Europa und den USA umfasst neben
Venture Capital Fonds,
Eigenkapitalinvestoren und Mezzanine
Fonds auch Hedge Fonds und weltweit
agierende Banken. Uber die Starke und
Reichweite unseres Kontaktnetzwerkes
kénnen wir unseren Mandanten Zugang
zu einem breiten Angebot von
Finanzierungsmaoglichkeiten bieten.

Theresienstrasse 6 - 8
D - 80333 Miinchen
Tel: + 49 (0)89 288 90 435

info@grace-advisory.com

www.grace-advisory.com




‘ Unternehmer-Dynastien

Gesprach mit der Unternehmeredi-
tion. Familienunternehmen erwie-
sen sich immer wieder als innova-
tive Keimzellen beim Wachstum und
als Garanten der Stabilitat in der Kri-
se. ,,Hier werden in Deutschland die
Arbeitsplatze geschaffen und gehal-
ten, ganz im Gegensatz zu den inter-
nationalen Grof3konzernen, die dem
,Shareholder Value’ verpflichtet
sind und von Hauptversammlung zu
Hauptversammlung denken miissen.
Ich finde es bezeichnend, dass DAX-
Konzerne bis zu 50% ihrer Gewinne
ausschiitten, Familienunternehmen
in der Regel nur 5 bis 10%.

Otto Lindner: ,Familienunternehmen erweisen sich immer wieder als Garanten der Stabilitit in der Krise.”

Bruder J6rg managt den gesamten Niirburgring
Der Nirburgring ist seit 2009 mehr als nur eine
Rennstrecke. Rund um den Imagetrager Formel 1 hat
das Land Nordrhein-Westfalen vergangenes Jahr
eine mehr als 300 Mio. EUR teure Erlebnis-
welt eroffnet — mit einem Freizeitpark,
Event-Hallen, Hotels und einem Gastrono-
miedorf, der ,,Griinen Hoélle“. Doch schon
kurz nach einem erniichternden Start
wurde Kklar: Statt wie einst 500.000 Besu-
cher erwartet das Land mittlerweile nur
noch 170.000 Gaste pro Jahr. Dem Ver-
nehmen nach traut Ministerprasident
Kurt Beck den Lindners zu, dass nicht nur
die Rennwagen, sondern auch die Finanzen
einen Turnaround erfahren. Am Niirburg-
ring ist Otto Lindners Bruder Jorg der Chef
und weifd: ,Der allergrofdte Teil der Arbeit
steht noch bevor.“ Die Arbeit liebt auch
Otto Lindner. In diesem Jahr will er in
Frankfurt die Lindner Hotel & Sports Aca-
demy eroffnen, nachstes Jahr ein Haus in

32 Hotels, 32 Joggingstrecken

Der dreifache Familienvater hélt sich mit Sport fit. ,,Die mor-
gendliche, meditative Joggingrunde ist aus meinem Leben
nicht wegzudenken. So habe ich zu jedem unserer Hotels

AuRenansicht des Lindner Hotel & Residence Main Plaza in Frankfurt

Kossen, Tirol, und 2012 steht erstmals ein

Hotel auf3erhalb Europas auf der Eroffnungsliste. Wie es
in Deutschland ohne Familienunternehmen aussehe?
»,Gar nicht auszudenken®, sagt der Diplom-Kaufmann im

BISHER U.A. IN DER RUBRIK ,UNTERNEHMER-DYNASTIEN“
ERSCHIENEN:

Alfred Ritter GmbH & Co. KG (1/10)
Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG (6/09)
Sambonet Paderno Industrie S.p.A. /

Rosenthal AG (5/09)
Schloss Wachenheim AG (4/09)
Peter Deilmann Reederei GmbH & Co. KG (3/09)
Warsteiner-Gruppe Haus Kramer Holding KG  (2/09)
Freizeit- und Familienpark Mack KG (1/09)
Dr. August Oetker KG (5/08)
Heinrich Deichmann-Schuhe GmbH & Co. KG  (4/08)
J.J. Darboven Holding AG & Co. KG (3/08)
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meine Lieblingsrunde.“ Manchmal werde sogar behauptet,
er suche sich neue Hotelprojekte nach dem Joggingkurs aus.
Auch Wasserball spielt der ehemalige Bundesligaspieler
noch. ,Diesen Mannschaftsport, der viel Ausdauer, Kraft
und Taktik erfordert, mache ich auch heute noch regelma-
Rig als Ausgleich zu meiner manchmal natiirlich sehr stres-
sigen Vorstandstatigkeit.“ Statussymbole sind ihm fremd;
die luxuriose Firmenlimousine steuert seine Frau. Mit ihrem
Mini fahrt Otto Lindner am liebsten. Diese Uneitelkeiten
lassen ihn auch den Kontakt halten mit der Basis, seinen
Mitarbeitern. Fiir ihn zahlt das Personliche. Jeder der 2.000
Angestellten bekommt von ihm einen Weihnachtsbrief,
eigenhandig unterschrieben. Ebenso wie die Antwortbriefe
an die 2.000 Gaste, die monatlich einen Gastekommentar
abgeben - ,bis ich einen Tennisarm habe“.

Thomas Grether
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



Partnerschaft mit Perspektive

capiton ist eine inhabergefiihrte Private Equity-Gesell-
schaft, die ein Beteiligungskapital von derzeit insge-
samt 786 Mio. € verwaltet.

capiton begleitet seit iiber zwei Jahrzehnten als
Eigenkapitalpartner Management-Buy-Out’s und
Wachstumsfinanzierungen bei etablierten mittel-
stdndischen Unternehmen mit Sitz in Deutschland,
Osterreich oder der Schweiz. Investitionsschwer-
punkte der capiton AG sind Dienstleister wie
Lahmeyer, svt oder RTS, Unternehmen der verar-
beitenden Industrie wie GMC Gossen Metrawatt
oder SHW Casting Technology sowie Unternehmen
im Bereich Gesundheit. Die Unternehmen weisen

capiton LE:

iiblicherweise eine UmsatzgréRRe zwischen 50 und
500 Mio. € auf.

Langjahrige Erfahrung und unternehmerisches Den-
ken bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise,
der Einbindung von Netzwerkpartnern und der Bereit-
stellung von zusatzlichem, hierfiir reservierten Eigen-
kapital, begleitet capiton vorzugsweise Zukaufe von
Mitbewerbern, Lieferanten oder Vertriebspartnern.

Diese sogenannten buy & build-Strategien wurden
allein innerhalb der letzten acht Jahre bei der Mehr-
zahl der capiton-Portfoliounternehmen bereits iiber
40 x erfolgreich umgesetzt.

capiton AG BleibtreustraBe 33 10707 Berlin Tel.:030/315945—-0 Fax: 030/315945—57 info@capiton.de www.capiton.de



Einfiihrung

,Nach drei Tagen hatten wir bereits
27 Mio. EUR im Kasten®

Interview mit Arthur Zimmermann,

Das traditionsreiche Familienunternehmen Klett hat als
einer der ersten Mittelstdndler erfolgreich bereits zwei An-
leihen begeben — und zwar in Eigenregie, ohne Hilfe von
Banken. Mit einer Stiickelung von je 1.000 EUR spricht
Klett in erster Linie Privatanleger an. Dem vor allem
durch seine Schulbuchsparte bekannten Bildungsunterneh-
men ist es sogar auf dem Hohepunkt der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Friihjahr 2009 gelungen, 50 Mio. EUR einzu-
werben. Im Interview spricht Finanzvorstand Arthur Zim-
mermann tber die Erfolgsfaktoren der Unternehmensanlei-
he und erkldrt, wie andere Mittelstdindler davon profitieren
konnen.

Unternehmeredition: Herr Zimmermann, der Grundstein
fir die Klett Gruppe wurde im Jahr 1897 gelegt — heute
ist sie nach Angaben des Buchreport nach Springer
Science der ,zweitgrof3te Buchverlag” in Deutsch-
land. Welche Erfolgsfaktoren haben maf3geblich dazu
beigetragen?

Zimmermann: Fiir mich ist die Tatsache, dass Klett ein
Familienunternehmen ist, der Hauptgrund dafiir, warum
wir heute noch bestehen und zwei Weltkriege sowie einige
gravierende Weltwirtschaftskrisen tiberleben konnten.
An der Spitze standen immer personlich haftende Gesell-
schafter, die, wenn das Geschéaft mal nicht so gut verlief,
das Unternehmen aus der privaten Kasse unterstiitzt
haben. Das war gerade in Krisenzeiten essenziell. Urspriing-
lich aus einer Druckerei entstanden, sind wir vor dem
2. Weltkrieg ins Verlagswesen eingestiegen und wurden da-
nach mit dem Schulbuchverlag sehr erfolgreich. Unsere
Spezialisierung liegt heute im Bereich Bildung und Wei-
terbildung, mehr denn je ein bedeutender Zukunftsmarkt.

ZUR PERSON: ARTHUR ZIMMERMANN

Arthur Zimmermann ist Finanzvorstand der Ernst
Klett AG. Die Klett Gruppe ist mit 60 Unternehmen an
42 Standorten in 18 Landern vertreten. Das Angebot
reicht vom klassischen Schulbuch tiber Fachliteratur
bis zu interaktiven Lernhilfen. Dariiber hinaus ist die
Klett Gruppe der fiihrende private Anbieter von Bil-
dungs- und Weiterbildungsdienstleistungen. Die rund
2.900 Mitarbeiter erwirtschafteten im Jahr 2008 einen
Umsatz von 439 Mio. EUR. www.klett-gruppe.de
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Finanzvorstand, Ernst Klett AG

Arthur Zimmermann

Die Halbwertszeit des Wissens wird immer kiirzer, deswe-
gen stiitzen wir unser Unternehmen auf mehrere Saulen.
Neben dem klassischen Schulbuchbereich engagieren
wir uns unter anderem auch in der Erwachsenenbildung.
Auf dieses Konzept geht unser Erfolg der letzten zwei
Jahrzehnte zuriick.

Unternehmeredition: Welche Auswirkungen hatte die
Finanz- und Wirtschaftskrise bisher auf Ihren Geschafts-
verlauf? Wie entwickelten sich Umsatz und Gewinn im
Jahr 2009?

Zimmermann: Generell hat uns die Krise weniger stark
getroffen als andere Branchen. So rechnen wir fiir 2009
mit einem leichten Umsatzwachstum, ahnlich wie in den
Vorjahren. Unser Stammgeschéft in Deutschland verlief
sehr stabil, ein paar Dellen gab es dagegen in Griechen-
land und Osteuropa, aufgrund niedrigerer Staatsausga-
ben fiir die Schulbildung. Beim Ergebnis werden wir das
Vorjahr nicht ganz erreichen, bleiben aber profitabel.
2010 werden wir das Ergebnis von 2009 halten kdnnen

www.unternehmeredition.de



und im Umsatz leicht wachsen. Der Staat
muss natiirlich sparen, aber weniger als

er heute bereits fiir Schulbildung ausgibt,
kann er nicht mehr ausgeben. Nach Anga-
ben des Verbandes der Schulbuchverlage
werden in Deutschland pro Kind pro Mo-
nat nur 4 EUR fiir Schulbiicher ausgegeben.
Davon zahlen die Eltern bereits die Halfte.

Unternehmeredition: Wie kamen Sie im
Jahr 2005 auf die Idee, eine Anleihe auf-
zulegen?

Zimmermann: Im Zuge unserer Uber-
nahme der Osterreichischen Bundes-
verlagsgruppe haben wir uns intensiv
mit dem Thema Anleihe beschaftigt — ein
Konsortialkredit kam fiir uns nicht in
Frage. Damals war ein Schaubild zum
Rollenverstandnis der Kreditinstitute
in Umlauf, das besagte: Banken wollen
kiinftig keine Kreditgeber mehr sein,
sondern lediglich Geld von Anlegern ein-
sammeln und es an Unternehmen weiter-
geben. Dafiir wollen sie eine Vermittlungs-
provision kassieren und gehen selbst kein
Risiko mehr ein. Ich sagte damals: Wenn
die Banken tatsachlich ihr Kerngeschéft
aufgeben wollen, dann brauchen wir sie
auch nicht fiir Verwaltungstatigkeiten,
denn das konnen wir im Zweifel selbst.
Die Antwort des Bankers: ,Das geht
nicht, die Vermarktung der Anleihe funk-

tioniert nur iiber die Banken.“ Als wir
aber erfahren haben, dass zwischen 6 und
8% der Anleihesumme an die Bank flief3en,
haben wir den Ehrgeiz entwickelt, das
Projekt selbst in die Hand zu nehmen.
Und tatsachlich: Unsere erste Anleihe in
Eigenregie hat uns lediglich 1,3% des
Emissionsvolumens gekostet.

Unternehmeredition: Sie haben die An-
leihe weitgehend in Eigenregie begeben,
bis hin zu dem Vertrieb {iber ein eigenes
Callcenter. Hat sich der Aufwand fiir Sie
gelohnt?

Zimmermann: Wir haben bei null ange-
fangen und uns zunéchst einen BaFin-
erfahrenen Anwalt gesucht, der uns bei
der Erstellung des Emissionsprospekts
unterstiitzt hat. Dann haben wir bei uns
einen Raum mit zehn Telefonen einge-
richtet, fachkundige Leute aus unserem
Kundenservice, der Buchhaltung etc. fiir
das Projekt rekrutiert, sie geschult und
die ersten Anzeigen in tiberregionalen
und regionalen Tageszeitungen, Wochen-
zeitungen und Fachmedien geschaltet.
Darauf standen nur zwei wichtige Infor-
mationen: Klett und 7%. Wir hatten am
ersten Tag 400 Anrufe — sensationell.
Nach nicht mal einer Woche hatten wir
mehr, als wir haben wollten. Unser Ziel
waren 20 Mio. EUR, nach drei Tagen hat-

Die deutsche
Rechtschreibung

Das umtassends Nachschlpgewor

Pusd L83 maler

Richtig.

Neben dem klassischen Schulbuchbereich, den Klett in breiten Bevolkerungsschichten bekannt gemacht hat,
engagiert sich das Unternehmen heute unter anderem auch in der Erwachsenenbildung.
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Corporate Finance

m Innovative, auBerborsliche Kapitalquellen

m Ablésung von Bankenpools, Umschuldung

m Wachstum, Projekte, Produktion,
Forschung & Entwicklung, Vertrieb

m ME&A, Nachfolge, MBI/MBO/LBO
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ten wir bereits 27 Mio. im Kasten und haben dann den
Emissionsprospekt entsprechend auf 30 Mio. ange-
passt. Das war sensationell, ein Riesenerfolg.

Unternehmeredition: Im Juni 2009 haben Sie bereits ihre
zweite Unternehmensanleihe begeben, mit einem Emis-
sionsvolumen in Hohe von 50 Mio. EUR, einem jahrlichen
Zinssatz von 7% und einer Laufzeit von fiinf Jahren. Was
waren die grof3ten Unterschiede zum ersten Mal?
Zimmermann: Als die Banken am Tiefpunkt der Finanz-
krise im Februar 2009 nicht in der Lage waren, uns eine
langfristige Finanzierung zu garantieren, haben wir uns
entschlossen, zum zweiten Mal eine Anleihe aufzulegen.
Obwohl wir ja bereits Erfahrung damit hatten, war beim
zweiten Mal vieles anders. Warum? Wir wussten nicht, wie
die Kleinanleger, die wir ja vorrangig adressieren, in der
Wirtschaftskrise reagieren. Diesmal wollten wir 50 Mio.
einsammeln und haben gleichzeitig beschlossen, unseren
Altanlegern ein Umtauschangebot zu machen, das auch
gut angenommen wurde. Nach zwei Wochen hatten wir die
ersten 30 Mio. im Kasten — danach wurde es aufgrund die-
ses Umtauschangebotes fiir uns als Unternehmen organi-
satorisch sehr aufwandig und kostspielig. Dies hatte mit
den Depotbanken zu tun. Dennoch war es uns wichtig, die
Umtauschmoglichkeit unseren Altanlegern anzubieten.
Unternehmeredition: Auf welche Erfolgsfaktoren kommt
es insbesondere an?

Zimmermann: Ein Erfolgsfaktor war sicherlich unsere
bekannte Marke Klett, die uns zu einem Vertrauensbonus
verholfen hat. Wir tun sehr viel, um die Marke stark und
die Qualitat hoch zu halten, und das fiihrt bei den Leuten zu
Vertrauen und zu der Uberzeugung, dass Klett ein solides
Unternehmen ist. Au3erdem haben wir ein Rating von Cre-
ditreform erstellen lassen, das uns auch ein hochstabiles
Geschaft bestatigte. Man braucht gute, solide Zahlen, ein
Geschaft, das der Anleger versteht, und einen guten Namen
mit einer guten Marke.

Unternehmeredition: Ware das auch ein Modell fiir an-
dere Unternehmen, Anleihen ohne Banken aufzulegen?

Finanzvorstand Arthur Zimmermann im Gesprach mit Markus Hofelich,
Chefredakteur der Unternehmeredition, in den Rdumen der Klett AG in Stuttgart
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Erfolgreiches Finanz-Marketing: Mit Zeitungsanzeigen bewarb Klett auch die
2. Unternehmensanleihe im Friihjahr letzten Jahres.

Zimmermann: Ich denke, ab einem Kapitalbedarf von 10

Mio. EUR lohnt es sich fiir Unternehmen auf alle Falle, selbst
eine Anleihe aufzulegen. Wir sind sogar von anderen gefragt
worden, ob wir ihnen unser Call Center zur Verfiigung stel-
len, aber haben uns bewusst dagegen entschieden, da es

schlieRlich nicht unser Kerngeschéft ist. Bisher haben es
bereits einige Unternehmen ebenfalls mit einer Anleihe

in Eigenregie versucht, wir sind mit Abstand das erfolg-

reichste. Ich gehe aber davon aus, dass bald weitere gute
Unternehmen folgen werden.

Unternehmeredition: Wie sieht Ihre weitere Finanzierungs-
strategie aus?

Zimmermann: Unsere wichtigsten Finanzierungsinstru-
mente sind nach wie vor die Finanzierung durch die Ge-
sellschafter und der klassische Saisonkredit. Auf3erdem
haben wir 1993 unseren Mitarbeitern Genussscheinkapital
im Volumen von 10 Mio. EUR angeboten. Private Equity,
Standard-Mezzanine oder ein Borsengang kommen fiir uns
nicht in Frage. Das Unternehmen befindet sich zu 100% in
Familienhand - das ist ein entscheidender Erfolgsfaktor.
Unsere Gesellschafter stehen zur absoluten Qualitatsstra-
tegie von Klett und wollen das auch nicht zu Lasten ggf.
kurzfristig erzielbarer Gewinne aufgeben.

Unternehmeredition: Herr Zimmermann, vielen Dank
fiir das Gesprach!

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

www.unternehmeredition.de
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Wege aus der Kapitalknappheit

Das Finanzierungsumfeld fiir den deutschen Mittelstand

Von Christoph D. Kauter, Vorstand,

Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA

Die Krisenjahre 2008 und 2009 waren fiir die meisten
Firmen des deutschen Mittelstandes durch eine deutliche
Umsatzreduktion und damit einhergehend fallende opera-
tive Ergebnisse des Geschdftsbetriebs gekennzeichnet.
Gleichzeitig haben die Banken ihre Vorgaben zur Kredit-

vergabe innerhalb der Krise deutlich verschdrft. Dies fiihrte

weitestgehend dazu, dass dringend bendtigte Finanzierun-
gen fiir den Mittelstand nicht zur Verfiigung standen. Dies
geht einher mit Limitationen bei der Im- und Exportfinan-
zierung sowie Warenkreditversicherungen. Mit der Stabi-
lisation der Krise und sich aktuell positiv entwickelnden
Konjunkturindikatoren, steigenden Auftragseingdngen und
deutlich verbesserten Umsatz- und Ertragsniveaus scheinen
die Zeichen der Planung bei den meisten Unternehmen
wieder in Richtung Wachstum zu zeigen.

Frisches Kapital fiir Aufschwung nétig

In dieser Phase kommt dem Zugang zu frischem Kapital
eine wesentliche Bedeutung bei. Gerade fiir die produk-
tionslastige Industrie, bei der der Bedarf nach Betriebs-
mittelkrediten mit steigendem Umsatz entscheidend ist,
um die Nachfrage zu befriedigen, gilt es aktuell Alternati-
ven fiir den Zugang zu frischem Kapital aufzuzeigen. Wenn
diese Kredite nicht zur Verfiigung gestellt werden konnen,
entsteht durch den steigenden Working-Capital-Bedarf
zur Produktion der nachgefragten Auftrage ein Engpass
der Liquiditat und somit eine potenzielle Insolvenzgefahr.
Gleichzeitig 1auft in den kommenden 18 Monaten ein
Grof3teil der bestehenden Mezzanine-Programme aus.
Dieses Mezzanine wurde in grof3en Teilen vor der Krise
zu Konditionen begeben, die, basierend auf Euribor +

ZUR PERSON: CHRISTOPH D. KAUTER

Christoph D. Kauter ist Vorstand der Heliad Equity
Partners GmbH & Co. KGaA und verfiigt iber vierzehn
Jahre Erfahrung im Investment-Banking und Private
Equity. Er ist Fordermitglied im BRSI - Bundesverband
Restrukturierung, Sanierung und Interimsmanagement
und Beratungspartner fiir diverse mittelstandische
Unternehmen. Als Investor steht Heliad fiir den Er-
werb mittelstdndischer Unternehmen in Deutschland,
die eigentiimergefiihrt zwischen 20 und 150 Mio. EUR
Umsatz generieren. www.heliad.com
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niedrigem Spread, heute deutlich teurer sind - sofern die
Bonitat des Schuldners eine Vergabe zulasst. Zwar ist der
zugrunde liegende Euribor gesunken, die Risikospreads,
die ehemals nur bei 20 bis 50 Basispunkten lagen, befin-
den sich aktuell noch immer bei zum Teil vierstelligen
Aufschlagen. Eine Riickfiihrung der Finanzierungen ohne
neue Refinanzierungsalternativen bringt die jeweiligen
Unternehmen ebenso in einen Liquiditatsengpass und
somit wiederum in das Risiko einer moglichen Insolvenz.

Chance fiir kapitalstarke Unternehmen

Ein erster Schritt in die richtige Richtung ist der von der
Deutschen Bank emittierte Mittelstandsfonds und der
von den Sparkassen neu aufgelegte Eigenkapitalfonds.
Beide haben ein Volumen von einer halben Milliarde
Euro. Die Emission dhnlicher Fonds wird in den kommen-
den Quartalen erwartet. Die Vergabe dieser Kapitalien fiir
den deutschen Mittelstand wird jedoch einem Credit
Rating unterliegen und somit fiir die Firmen, die das
Kapital am dringendsten benétigen, nicht adaquat zur
Verfiigung gestellt werden konnen. Fiir Unternehmen, die
tiber eine starke Kapitalbasis verfiigen und einen hohen
Cashbestand ausweisen, kann die aktuelle Marktphase
jedoch auch eine Chance darstellen. Es existiert aufder-
dem die Moglichkeit, die bestehende Verschuldung
durch einen ,,Debt-Buy-back® unter dem Nominalwert

zu erwerben, also das eigene Fremdkapital — wie teures
Mezzanine, Subordinated Loans, aber auch Senior Loans

www.unternehmeredition.de



—von den Glaubigern zuriickzukaufen.
Der daraus resultierende Effekt ist eine
Verkiirzung der Bilanz durch eine Reduk-
tion des Kassenbestandes auf der Aktiv-
seite, bei einer gleichzeitigen Reduktion
der Verbindlichkeiten auf der Passiv-
seite. Die Differenz zwischen dem Riick-
kaufswert und der Buchverbindlichkeit
in der Bilanz fliefdt als Eigenkapital stei-
gernder Ertrag durch die Gewinn und
Verlustrechnung in die Bilanz ein. Der
Effekt ist eine Verbesserung der Eigen-
kapitalquote und damit die Chance auf
final glinstigere Senior Loans. Aber auch
fiir Unternehmen, die diesen Weg nicht
wahlen, kann es ein passender Zeitpunkt
sein, um mit einer klaren Bilanzstrategie
den Fremdkapitalgebern eine iberzeu-
gende Equity Story und damit eine sta-
bile Erwartung fiir die zukiinftige Tilgung
des Fremdkapitals zu vermitteln.

Auswege aus der Kapitalknappheit
Die Regierung moéchte Finanzierungen
sowohl iiber die bestehenden KfW-Pro-
gramme als auch durch die genannten
Mittelstandsfonds bereitgestellt sehen. In
diesem Licht erscheint das Jahr 2010 als
wichtiger Wendepunkt fiir einen weiteren

Aufschwung der deutschen Wirtschatft.
Dabei bietet der hierzulande noch weitest-
gehend ungenutzte Zugang zu Emissionen
mittelstandischer Anleihen eine gute
Moglichkeit, um den Flaschenhals der
Bankenkredite zu umgehen. Emittenten
wie Klett, Prokon, die Koch Gruppe, WGF
oder die Stadt Essen nutzen diese Mog-
lichkeit bereits seit Jahren. Dies darf
jedoch nicht dariiber hinweg tauschen,
dass die Unternehmen ihrerseits einem
ebenfalls detaillierten Ratingprozess
unterliegen und entsprechend genaue
Zahlen und Planungen nachweisen miis-
sen. Jedoch sind die Kapitalgeber in die-
sem Fall individuelle und institutionelle
Anleger. Anreiz ist neben einem in der
Regel attraktiven, hoheren Kupon die Ver-
bundenheit mit dem Unternehmen oder
der Region und damit ein anderer Inves-
titionsfokus, als es im Normalfall eine
Bank betrachten wiirde. In der Ausgestal-
tung der Produkte sind klassische Anlei-
hen, Genussscheine, Schuldscheine und
Nachrangdarlehen die Mittel der Wahl,
die je nach Ausgestaltung zusatzlich
Eigenkapital ersetzenden Charakter anneh-
men konnen und in Laufzeit, Kupon und
Tilgungsstruktur frei definierbar sind.

s o

—_—

Vor allem von der Finanzierung hingt es ab, ob sich das zarte Pflanzchen der Konjunktur zur vollen Bliite entwickelt.
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,Es gilt, angeschlagene, aber zukunfts-
fahige Firmen durch die Krise hindurch

zu finanzieren“

Interview mit Detlef Hermann, Bereichsvorstand Mittelstandsgeschiift,

Commerzbank AG

Die Commerzbank ist seit der Ubernahme der Dresdner
Bank Deutschlands zweitgrofStes Finanzinstitut. Im Inter-
view spricht Bereichsvorstand Detlef Hermann tiber die
Kreditvergabe der Commerzbank im Mittelstand, die Aus-
wirkungen verschlechterter Ratings sowie den Stand der
Integration der Dresdner Bank im Firmenkundengeschdtft.

Unternehmeredition: Herr Hermann, wird es Ihrer
Meinung nach im Laufe dieses Jahres zu einer vielfach
befiirchteten Kreditklemme kommen?

Hermann: Eine Kreditklemme gibt es derzeit nicht. Eine
riicklaufige Kreditnachfrage der Unternehmen ergibt
sich zwangslaufig aus der schwachen Konjunktur her-
aus, da die Investitionen bis zu einer Besserung der Lage
zunachst zuriickgestellt werden. Aufferdem hat es der
Mittelstand geschafft, als Reaktion auf die Krise ein
bemerkenswertes Management des Working Capital auf-
zubauen. Insbesondere durch eine Reduzierung der Vor-
rate sowie eine schnellere Aktivierung von Forderungen
konnten die Firmen das benotigte Kreditvolumen dras-
tisch reduzieren. Generell ist es natiirlich in schwierigen
konjunkturellen Zeiten nicht einfach, positive Kreditent-
scheidungen zu treffen, da sich die Ratings als Grundlage
der Kreditvergabe verschlechtern - infolge von Umsatz-
und Gewinnriickgdngen und schrumpfendem Eigenka-
pital in den Bilanzen. In einigen Fallen macht sich der
Riickzug von Auslandsbanken aus dem deutschen Markt
zusatzlich bemerkbar.

Unternehmeredition: Aufgrund der schlechten Bilanzen
geraten die Ratings unter Druck. Wie reagiert die Com-
merzbank darauf?

Hermann: Um in Ergdnzung der Ratings als relativ starre,
auf bestimmten Kennziffern basierende Systeme die
Kreditentscheidung auf eine breitere Basis zu stellen,

ZUR PERSON: DETLEF HERMANN

Detlef Hermann ist Bereichsvorstand Mittelstand der
Commerzbank AG. Seit Anfang 2009 halt der Bund
iiber den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) 25% plus eine Aktie an der Commerzbank.
www.commerzbank.de
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Detlef Hermann

setzt die Commerzbank als zweites Instrument die ,Ana-
lyse Zukunftsfahigkeit® ein. Dabei analysieren wir mit
dem Unternehmer dessen kiinftige Entwicklung und
untersuchen das Branchenumfeld, das Geschaftsmodell,
die Marktpositionierung, die Marktanteile, die Kosten-
positionierung etc. So kann im positiven Fall bei einem
Unternehmen, dessen Rating auf rot zeigte, nun eine
griine Ampel fiir die Kreditvergabe aufleuchten, das heift
wenn die Firma trotz eines verschlechterten Ratings
klare Signale fiir eine positive Zukunft nach der Krise
zeigt. Und auf diesem Resultat basiert dann neben dem
Rating unsere Kreditentscheidung. Grundsatzlich ist je-
des Unternehmen unabhangig von der Situation einer
Branche zu betrachten. So ist z.B. anzunehmen, dass es
in dem unter Druck geratenen Automotive-Sektor dieses
Jahr noch einige Marktaustritte geben wird — zwischen 15
und 20% der Unternehmen sind kritisch zu sehen. Das
heifdt aber im Umkehrschluss auch, dass 80-85% gestarkt
aus der Krise hervorgehen werden.

Unternehmeredition: Wie schétzen Sie die weitere kon-
junkturelle Entwicklung ein?

Hermann: Wir sind zwar im Moment noch nicht aus der
Krise heraus, sehen aber Licht am Horizont — und sind

www.unternehmeredition.de
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vorsichtig optimistisch. Das Wachstum scheint sich die-
ses Jahr zu stabilisieren, aber von einem Tiefpunkt aus
und sehr unterschiedlich nach einzelnen Branchen -
unsere Volkswirte prognostizieren fiir 2010 ein Wachs-
tum von etwa 2,25%. Im Laufe des kommenden Jahres
werden dann auch die im Konjunkturzyklus weiter hinten
stehenden Branchen nachziehen. Die deutsche Wirt-
schaft wird dann insgesamt wieder zwar keine tiber-
bordenden, aber dennoch stabilen Wachstumsraten auf-
weisen. Bis dahin gilt es, durch den Nachfrageeinbruch
angeschlagene, aber grundsatzlich zukunftsfahige Firmen
durch die Krise hindurch zu finanzieren.

Unternehmeredition: Wie entwickelt sich die Kreditver-
gabe der Commerzbank im Mittelstand?

Hermann: Die Commerzbank wird ihrer Rolle als grofdter
Mittelstandsfinanzierer in Deutschland gerecht. Im
Dezember haben wir fiir den Mittelstand ein 5-Mrd.-EUR-
Kreditprogramm ausgerufen, das wir seit Jahresbeginn
zur Verfiigung stellen. Das zusatzliche Kreditvolumen
richtet sich mit Schwerpunkt an mittelstandische Firmen
mit einem Jahresumsatz zwischen 2,5 und 500 Mio. EUR
und kann zur Finanzierung von Betriebsmitteln und Inves-
titionen verwendet werden. Die Kredite werden markt-
iiblich verzinst und an Bestands- sowie an Neukunden
vergeben. Insgesamt stellt die Commerzbank deutschen
Unternehmen derzeit rund 130 Mrd. EUR an Kreditlinien
zur Verfligung. AuRerdem gibt es seit Marz dieses Jah-
res die Funktion des Sonderbeauftragten des Vorstan-
des fiir Mittelstandskredite. Diese Funktion hat Michael
Schmid inne. Sie ist Teil unserer Qualitatsoffensive in
Sachen Kreditentscheidung. Hier konnen Kunden be-
reits abgelehnte Kredite noch einmal hinterfragen und
erneut zur Entscheidung vorlegen. Michael Schmid ist
auch erster Ansprechpartner in unserem Haus fiir
Hans-Joachim Metternich, den Kreditmediator der Bun-
desregierung.

Unternehmeredition: Wie schétzen Sie die Bedeutung
weiterer Finanzierungsinstrumente neben dem Kredit
ein, wie etwa Private Equity, Mezzanine oder Leasing?

Detlef Hermann (r.) im Gesprach mit Markus Hofelich, Chefredakteur der
Unternehmeredition, in der Commerzbank-Zentrale in Frankfurt.
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Hermann: Infolge der Krise wird natiirlich das Eigenka-
pital zahlreicher Firmen angekratzt. Deshalb glaube ich,
dass die Nachfrage nach Private Equity im nachsten
Aufschwung steigen wird, um dann Investitionen in die
Zukunft mit zu finanzieren. Wir haben iiber unsere eigene
Commerz Beteiligungsgesellschaft bereits mehr als 500
Mio. EUR investiert, aber es ist noch langst nicht das
Ende der Fahnenstange erreicht. Leasing wird auch die
nachsten Jahre einer der wichtigen Finanzierungsbau-
steine des Mittelstands bleiben, auch wenn Leasing in
der Krise aufgrund riicklaufiger Investitionen bislang
geringer genutzt worden ist. Bei den grof3en Standard-
Mezzanine-Programmen stehen vielfach Anschlussfi-
nanzierungen bevor. Darauf sind wir vorbereitet.

Detlef Hermann: ,Die Commerzbank stellt deutschen Unternehmen derzeit rund
130 Mrd. EUR an Kreditlinien zur Verfiigung.“

Unternehmeredition: Wie weit ist die Integration der
Dresdner Bank in die Commerzbank in Bezug auf das
Firmenkundengeschift bereits fortgeschritten?
Hermann: Wir sind voll im Plan. Wir haben inzwischen
die Firmenkundenbetreuer-Teams der Alt-Dresdner Bank
und der Alt-Commerzbank zusammengefithrt und auch
die komplette Fitihrungsstruktur, also vom Gebietsfilial-
leiter bis hin zum Berater, steht. Alles wird aus einer
Hand gemacht. Jeder Kunde hat seinen Betreuer. Was wir
in den nachsten Monaten noch zusammenfithren miissen,
das ist die EDV. Das ist dann der letzte grof3e Schritt.
Insgesamt konnte die Commerzbank durch die Integra-
tion der Dresdner Bank die Prasenz in der Flache
erhohen und die Standorte von 105 auf 160 steigern
und ist somit naher beim Kunden vor Ort. Natiirlich
wurden Doppelungen mit der Dresdner Bank bereinigt.
Beide Filialnetze haben sich gut erganzt. Jetzt sind wir
perfekt vertreten.

Unternehmeredition: Herr Hermann, vielen Dank fiir das
Gesprach!

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

www.unternehmeredition.de
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,Die Bundesregierung mochte mit
diesem Instrument einer méglichen
Kreditklemme entgegenwirken*

Interview mit Hans-Joachim Metternich, Kreditmediator der

Bundesregierung

Anfang Februar hat die Bundesregierung einen Kreditmedi-
ator eingesetzt, um einer moglichen Kreditklemme ent-
gegenzuwirken. Im Interview spricht Hans-Joachim Metter-
nich tiber seine Ziele und dariiber, welche Unterstiitzung
Unternehmen von thm erwarten konnen.

Unternehmeredition: Herr Metternich, aus welchem
Grund hat die Bundesregierung einen Kreditmediator
ins Leben gerufen? Welche Ziele verfolgen Sie?
Metternich: Die Verwerfungen an den internationalen
Finanzmaéarkten haben Spuren hinterlassen. In Gestalt
teilweise massiver Umsatzriickgange steht die deutsche
Wirtschaft vor besonderen Herausforderungen. Den-
noch ist die Berufung des Kreditmediators auch pro-
phylaktisch zu sehen. Die Bundesregierung mochte
mit diesem Instrument einer moglichen Kreditklemme
entgegenwirken.

Unternehmeredition: Fiir welche Unternehmen ist Ihr
Angebot geeignet? Mit welcher Unterstiitzung kdnnen
die Firmen rechnen?

Metternich: Grundséatzlich stehe ich allen Unterneh-
men der gewerblichen Wirtschaft zur Verfiigung, deren
Kreditantrag innerhalb der letzten drei Monate abge-
lehnt wurde. Dabei sollte das beantragte Kreditvolumen
mindestens 25.000 EUR betragen und der Gruppenum-
satz die Grenze von 500 Mio. EUR nicht iberschreiten.
Bei reinen Existenzgriindungsvorhaben miissen wir

ZUR PERSON: HANS-JOACHIM METTERNICH

Hans-Joachim Metternich (info@kreditmediator-
deutschland.de) ist der Kreditmediator Deutschland
der Bundesregierung. Er leitet und koordiniert in die-
sem neugeschaffenen Amt als bankenunabhéngiger,
neutraler Vermittler das Mediationsverfahren zwi-
schen Unternehmen und Kreditwirtschaft und be-
gleitet die Unternehmen bei Bedarf in den verschie-
denen Phasen des Verfahrens.
www.kreditmediator-deutschland.de
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Hans-Joachim Metternich

allerdings — aufgrund der in Deutschland sehr gut auf-
gestellten Griindungsberatung — zur Vermeidung von
Doppelstrukturen auf die Angebote der Kammern ver-
weisen. Ich setze mich dafiir ein, dass im Rahmen der
Finanzierung eines Vorhabens auch die Moglichkeiten
offentlicher Hilfen einbezogen werden. Sofern die Vor-
aussetzungen gegeben sind, bringen wir Unternehmen,
deren Kreditantrag abgelehnt wurde, mit Hausbank,
Forderinstitut und ortlicher Kammer an einen Tisch
zusammen. Hierbei erortern die Experten dann ge-
meinsam samtliche Finanzierungsmoglichkeiten. Der
Unternehmer wird sozusagen nochmals ins ,rechte
Licht“ geriickt.

Unternehmeredition: Wie sollten Unternehmen am
besten Kontakt mit Ihnen aufnehmen? Welche Informa-
tionen bendotigen Sie?

Metternich: Auf unserer Website sind samtliche In-
formationen abrufbar. Unter www.kreditmediator-
deutschland.de findet der Unternehmer Antragsvor-

www.unternehmeredition.de



aussetzungen, Antrag, Ablauf und Merkblatter zum
Kreditmediationsverfahren. Vor dem Hintergrund eines
moglichst schlanken Verfahrens beschranken wir uns
im Antrag auf wesentliche Punkte, die eine erste Ein-
schatzung der Erfolgsaussichten zulassen. Diese Anga-
ben miissen allerdings — auch im Sinne eines ziigigen
Verfahrens - vorliegen.

Unternehmeredition: Wie sieht Ihr Zeitplan aus? Mit
welchem Zeithorizont ist zwischen Kontaktaufnahme
und einer Unterstiitzung durch Sie zu rechnen?
Metternich: Am 1. Februar bin ich mit einer kleinen Mann-
schaft in Frankfurt an den Start gegangen. Seitdem wurde
in zahlreichen Gesprachen das Verfahren mit allen Be-
teiligten abgestimmt und so auf ein stabiles Fundament
gestellt. Wir konnten sozusagen innerhalb von nur zwei
Monaten Spatenstich, Richtfest und Er6ffnung feiern. Mein
besonderer Dank gilt dabei den Spitzenverbanden der
Wirtschaft und der Kreditwirtschaft, die den Weg konstruk-
tiv begleitet haben. Auch das Kreditmediationsverfahren

soll ziigig durchgefiihrt werden. Das ist das gemeinsame
Ziel aller am Verfahren beteiligten Institutionen. Nach
Antragseingang und Priifung der Voraussetzungen wird
die Hausbank um Stellungnahme gebeten. Auf Vorlage
der Stellungnahme folgt die Einbeziehung von Kammern
und Forderinstituten. Der Mediationstisch sollte dann
innerhalb von zwei Wochen durch die Kammern vor Ort
terminiert werden. Sie sehen also, wir nutzen die vorhan-
denen Strukturen der Regionen systematisch, um so ef-
fizient wie moglich priifen zu kdnnen, wie die einzelnen
Vorhaben zu realisieren sind. Wir haben die einmalige
Chance, den gesamten Sachverstand aller Beteiligten zu
biindeln und an einem Strang zu ziehen, um klein- und mit-
telstandische Unternehmen mit Liquiditédt zu versorgen.

Unternehmeredition: Herr Metternich, vielen Dank fiir
das Gespréach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Der Mittelstand ist ein starker Pfeiler unserer Wirtschaft. Gerade jetzt benctigen Unternehmen Finanzmittel, um tberlebens-
und wettbewerbsfahig zu bleiben. Unsere Antwort darauf heiBt: Bayerischer Mittelstandsschirm. Mit 200 Mio. Euro
Riickbiirgschaften des Freistaates Bayern kdnnen wir ein Finanzierungsvolumen von bis zu 750 Mio. Euro zu Gunsten des
Mittelstands mobilisieren. Fiir die Zukunft des Mittelstands. Und fiir die Zukunft Bayerns. Rufen Sie uns an unter
der Nummer 01801/2124 24*. Wir informieren Sie gerne.

* (3,9 ct/Min. aus dem deutschen Festnetz; Mobilfunkhdchstpreis 42ct/Min.)
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Damit machbar wird, was denkbar ist.




Einfiihrung

Verantwortungseigentum versus

Kollektiveigentum

Welches Leitbild bestimmt unser politisches Handeln nach der Krise?

Von Stefan Heidbreder, Geschdiftsfiihrer, Stiftung Familienunternehmen

Welche Ursachen hat die weltweit gréfSte Finanz- und Wirt-
schaftskrise seit dem zweiten Weltkrieg, und welche Leh-
ren miissen gezogen werden? Die Antworten darauf sind
vielfdltig und komplex — je nachdem, welchen Standpunkt
der Betrachter einnimmt. Aus Sicht der Familienunternehmer
ist es vor allem die Funktion des Eigentums, der hier eine
Schliisselrolle zukommt.

Die Anonymisierung des Eigentums ...

Der Weg in die Krise wurde geebnet durch die Ubernah-
me eines angelsachsisch gepragten 6konomischen Mo-
dells in unser Wirtschaftssystem, welches dazu gefiihrt
hat, dass das Eigentum in unserem Wirtschaftsleben
immer anonymer wird. Die globale Wirtschaft des 20.
und 21. Jahrhunderts ist im Wesentlichen auf den Kapi-
talmarkt fokussiert. Das vorherrschende Leitbild der
westlichen Ordnungspolitik ist die Kapitalgesellschaft
in anonymem Streubesitz. Das war nicht immer so:
Die Urform des Wirtschaftens, die landwirtschaftlichen
Familienbetriebe, hatte bereits sehr frith die Funktion
des Eigentums erkannt und dieses unter einen beson-
deren Schutz gestellt. So regelte beispielsweise das
Erbrecht, dass das Eigentum, um es fiir die Gemeinschaft
produktiv nutzen zu kénnen, in einer bestimmten Grof3en-
ordnung erhalten werden musste. Eine Atomisierung und
Anonymisierung von Eigentum und Verantwortung galt
es unbedingt zu vermeiden.

... fiihrt zu verantwortungslosem Eigentum

Ubertragen auf die jiingere Zeitgeschichte ist das Phino-
men in der Form vieler Firmen in anonymem Streubesitz
wiederzufinden. Anonym bedeutet, dass die Eigentiimer
in der Regel nicht untereinander verbunden sind. Ano-
nym auch insofern, als dass es oft keinen Anteilseigner

ZUR PERSON: STEFAN HEIDBREDER

Stefan Heidbreder (info@familienunternehmen.de) ist
Geschaftsfiihrer der Stiftung Familienunternehmen, in
der sich rund 300 Familienunternehmen zum Zweck der
Forderung, Information und Bildung sowie des wissen-
schaftlichen Erfahrungsaustausches engagieren.
www.familienunternehmen.de
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gibt, der iber die Stimmrechtsmehrheit verfiigt und so
die Geschicke des Unternehmens langfristig steuert
bzw. kontrolliert und am Ende die Verantwortung tragt.
So beschreibt der Trend zu verantwortungslosem Eigen-
tum auch den Anfang der Krise, der — und hier sind sich
alle Experten einig — im explodierenden US-Immobilien-
markt zu verorten ist. Ironie des Schicksals dabei ist,
dass es politischer Wille war, Eigentum zu fordern, das
sich nach dem traditionell US-amerikanischen Traum
vor allem in einem eigenen Haus manifestiert. Im Ergeb-
nis wurde jedoch Eigentum vernichtet: Mit der Vergabe
von billigen Krediten seitens der Banken, mit der man-
gelnden Priiffung der Solvenz der Kreditnehmer und
mit der zunehmenden Geldmenge im Markt wurde eine
Lawine ausgel0st, die letztlich zur gréfdten Rezession
seit dem zweiten Weltkrieg fithrte. Nachdem die ersten
Kredite ausfielen, wurden diese von den Banken ge-
mischt mit Krediten fiir Schuldner mit besserer Bonitat,
in Wertpapieren gebiindelt, ,umverpackt“ an den Kapi-
talméarkten weltweit neu verkauft. Das Ende ist bekannt.
Der Schaden wurde kollektiviert. Allein in Deutschland
kostete die staatliche Rettung der Hypo Real Estate
87 Mrd. EUR. Aber nicht nur die notleidenden Banken
wurden gerettet, sondern auch andere sogenannte sys-
temrelevante Konzerne.

www.unternehmeredition.de
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Der Staat als Unternehmer ist kein tragendes Modell.
Foto: Deutscher Bundestag

Der Staat als Unternehmer — der Vertrauensverlust
in die soziale Marktwirtschaft

Tatsachlich wird der Ruf nach dem Staat als Unterneh-
mer immer lauter. Das liegt zum einen daran, dass gro-
e Teile der Bevolkerung — namlich 70% laut einer Erhe-
bung durch Bertelsmann — das Vertrauen in Wirtschaft
und Politik verloren haben. Dieses Misstrauen wurde
befeuert durch die mediale Diskussion tiber horrende
Ausschiittungen von Boni und Managergehaltern, tiber
hohe Abfindungen fiir versagende Wirtschaftskapitane,
Korruption, Spitzelaffaren und fristlose Kiindigungen
von ,kleinen“ Angestellten wegen Kleinstdelikten.
Das bereitet den fruchtbaren Boden, auf den der
Wunsch nach einem starken Staat bis hin zum Staat als
Unternehmer fallt.

Kollektiveigentum wird vernachlissigt

Doch der Staat als Unternehmer ist kein staatstragendes
Modell. Das zeigt das Scheitern aller sozialistischer
Staaten, die auf einer zentralen Planwirtschaft, einer
Einparteienherrschaft und dem Fehlen marktwirtschaft-
licher Selbstregulierung basierten. Wie sah die Realitat
eines Staatskonzerns beispielsweise in der DDR aus?
Selbst mit Anreizmechanismen wie der Kiir des ,Besten
Arbeiters des Monats“ und dhnlichen ,Incentives® fihlte
sich doch kaum jemand fiir das Wachstum und den Er-
folg des Unternehmens, fiir die Qualitat der Produkte,
fur das Unternehmen selbst verantwortlich, das den
Arbeitsplatz sicherte. Die Reihe der Beispiele lieRe
sich beliebig fortsetzen, allen gemeinsam ist: Kein Ei-
gentum - keine Verantwortung.

Die Bedeutung des Verantwortungseigentums

Das private Eigentum ist daher aus gutem Grund ein
fundamentales Kernanliegen unseres Verfassungs-
und Wertesystems. Es wurde als so beschiitzenswert
erachtet, dass die Grindervater der deutschen Demo-
kratie dieses nach dem 2. Weltkrieg im Grundgesetz
verankert haben. Speziell Familienunternehmen defi-
nieren sich iiber die Einheit von Eigentum, Risiko,
Kontrolle und Haftung und sehen sich haufig als ein
entgegen gesetztes Unternehmenskonzept zur anony-
men Kapitalgesellschaft im Streubesitz. Familienunter-
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nehmen denken in Generationen und nicht in Quartalen,
sie stehen fiir das geduldige Kapital. Selbst grofie Fa-
milienstimme, die durch eine lange Generationenfolge
entstanden sind, binden ihr Eigentum und versuchen,
den Fortbestand durch entsprechende Gesellschaf-
tervertrage zu sichern. Sie werden geleitet von einem
{ibergeordneten Ziel: Die Ubergabe eines zukunftsfi-
higen Unternehmens an die nachste Generation. Das
ist Verantwortungseigentum.

Paradigmenwechsel: Die Férderung von
Verantwortungseigentum

Es erscheint daher ein Paradigmenwechsel im Leit-
bild der Wirtschaftspolitik als {iberlegenswert. Was
1718 mit einer Ausnahmeregelung der Ostindischen
Handelskompanie begann, ist namlich in weiten Teilen
zu einem Normalfall des Aktien- und Verschachte-
lungskapitalismus geworden und hat speziell in den
letzten zwei Jahrzehnten zu einer Verzerrung der so-
zialen Marktwirtschaft gefithrt. Mehr denn je gilt,
Familienunternehmen nicht als eine ,,unvollkommene
Vorstufe“ der Kapitalgesellschaft zu disqualifizieren,
sondern sich die Chancen, die diese als ,Urform des
Wirtschaftens* bieten, als eine der Lehren aus der
Krise bewusst zu machen. Dabei gilt es, nicht per se
alle Errungenschaften des Kapitalmarkts zu verdam-
men. Er ist einer der Grundpfeiler der freien Marktwirt-
schaft, Unternehmen am Kapitalmarkt und Familien-
unternehmen brauchen einander. Genauso wenig geht
es darum, die Familienunternehmen per se als iiber-
legene Unternehmensform zu verklaren. Denn auch
hier gibt es viel Verbesserungsbedarf. Wichtig ist nun
vielmehr, die negativen Auswiichse zu minimieren, die
durch eine tiberzogene Anonymisierung des Eigentums
entstanden sind, und die wesentlichen Funktionen wahr-
zunehmen, die Eigentum bietet. Ansatzpunkte hierzu
gibt es genug: Neben neuen Regelungen der Vergiitungs-
struktur und der Managerhaftung, eine Ausweitung der
unternehmerischen Minderheitsbeteiligung, die Verbes-
serung der Firmen- und Finanzaufsicht sowie die Forde-
rung der Bildung betrieblichen Eigenkapitals und nicht
zuletzt die Reduzierung substanzgefdhrdender Belas-
tungen wie der Erbschaftsteuer.

www.unternehmeredition.de
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»Ich warne fur das Jahr 2010 vor zu viel

Optimismus*

Interview mit Bertram Brossardt, Hauptgeschdftsfiihrer,
vbw — Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e.V.

Bertram Brossardt ist Hauptgeschdftsfiihrer der vbw — Ver-
einigung der Bayerischen Wirtschaft. Im Interview spricht
er iiber MalSnahmen zur Krisenbekdmpfung, die Wirksam-
keit staatlicher Konjunkturprogramme und dariiber, wie
die Finanzierung des Mittelstandes verbessert werden
kann.

Unternehmeredition: Herr Brossardt, wie bewerten Sie
die aktuelle konjunkturelle Lage, und wann rechnen Sie
wieder mit einem Konjunkturaufschwung?

Brossardt: Der konjunkturelle Tiefpunkt ist jetzt zwar
iiberwunden. Es geht aufwarts, allerdings mit einem lang-
samen Tempo. Wir starten von einem niedrigen Niveau
und haben einen langen Weg vor uns. Auch muss man
sehen, dass sich zwar die Erwartungen der Unternehmen
in den letzten Wochen aufgehellt haben. Die tatsachliche
Entwicklung ist aber immer noch verhalten. So liegt die
Auslastung der Industriekapazitaten lediglich bei 75%.
Deshalb warne ich fiir das Jahr 2010 vor zu viel Optimis-
mus. Den Status vor der Krise werden wir frithestens wie-
der im Jahr 2013 erreichen.

Unternehmeredition: Befiirchten Sie fiir 2010 eine Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir Unter-
nehmer?

Brossardt: Zunachst mochte ich festhalten, dass wir der-
zeit keine allgemeine Kreditklemme haben. Nach einer
kiirzlich von der bayerischen Metall- und Elektroindus-
trie durchgefiihrten Umfrage erklaren 85% der Unterneh-
mer, dass sich die Kreditversorgung nicht verschlechtert

ZUR PERSON: BERTRAM BROSSARDT

Bertram Brossardt ist Hauptgeschéftsfithrer der vbw —
Vereinigung der Bayerischen Wirtschalft e.V. Die vbw
ist die brancheniibergreifende Dachorganisation der
bayerischen Wirtschaft und biindelt die Interessen
von iiber 80 Mitgliedsverbanden mit mehr als 3,3 Mio.
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten. Auf3er-
dem ist Brossardt u.a. Hauptgeschaftsfiihrer des vbm —
Verband der Bayerischen Metall- und Elektroindustrie
sowie Mitglied im Verwaltungsrat der Bundesagentur
fiir Arbeit. www.vbw-bayern.de
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habe. Viele konnten sogar in den letzten sechs Monaten
eine leichte Verbesserung feststellen. Wenn die Kon-
junktur wieder in Fahrt kommt, brauchen die Unterneh-
men jedoch zur Finanzierung von Betriebsmitteln und
Investitionen zusatzliche Mittel. Die Banken werden dann
als Entscheidungsgrundlage der Kreditvergabe die
Bilanzen des Jahres 2009 heranziehen, die bekannter-
mafden schlecht aussehen. Insofern ist zumindest eine
Verteuerung der Kredite zu erwarten und wahrscheinlich
sogar eine Verscharfung der Kreditversorgung.

Unternehmeredition: Wie kann es Ihrer Meinung nach
gelingen, die Finanzierung der Unternehmen trotz Krise
sicherzustellen?

Brossardt: Das kann nur durch ein Zusammenspiel ver-
schiedener Faktoren geschehen. Zunachst muss der Ver-
briefungsmarkt in Deutschland wieder an Fahrt gewinnen.
Das ist in erster Linie ein psychologisches Thema. Um
Fehler der Vergangenheit zu vermeiden, miissen die Ban-
ken bei der Verbriefung fiir mehr Transparenz sorgen und
auch ein gewisses Risiko bei sich behalten. Die KfW sollte
eine stimulierende Rolle im Verbriefungsmarkt (iberneh-
men. Zudem miissen die Hilfsprogramme der KfW und der
Forderinstitute der Lander nachhaltig von den Unterneh-
men in Anspruch genommen werden, weil sie eine Risiko-
entlastung der Banken bedeuten. Diese Mafdnahmen
konnten den Kreditfluss am Laufen halten. Auf3erdem

www.unternehmeredition.de



muss sichergestellt werden, dass die steuerlichen Entlas-
tungen fiir Unternehmen durch das Wachstumsbeschleu-
nigungsgesetz ihre volle Wirkung entfalten konnen und die
Binnenfinanzierungskraft der Unternehmen erh6hen.

Unternehmeredition: Ist Ihre Forderung, die Verbriefungs-
markte wieder zu beleben, nicht sehr riskant, da die
Finanzkrise ihre Ursachen ja gerade im Weiterverkauf
von verbrieften Krediten hatte?

Brossardt: Nein, wenn gewisse Regeln beachtet werden.
Zum einen sollten bei Verbriefungstransaktionen kiinftig
mindestens 5% der Risiken bei den emittierenden Banken
bleiben. Zum anderen brauchen wir einfach mehr Trans-
parenz. Dazu sind Verbriefungsstrukturen zu vereinfachen
und detaillierte Informationen iiber die zugrunde liegen-
den Forderungen und Sicherheiten offenzulegen. Wenn
man genau weifd, was verbrieft ist, kann man auch die
Risiken entsprechend einschatzen.

Unternehmeredition: Welche Rolle spielen staatliche
Fordermittel bei der Bekdmpfung einer drohenden Kredit-
klemme?

Brossardt: Die KfW und hier in Bayern die LfA haben in
der Krise eine wesentliche Sicherungsfunktion tiber-
nommen. Die Konditionen sind nachhaltig verbessert
worden. Im Betriebsmittelbereich ist die Haftungsfrei-
stellung erweitert worden. Dank der raschen Risiko-
entlastung konnten die Banken, die ja selbst in starke
Bedrangnis geraten sind, die Kreditversorgung aufrecht
erhalten. Und das wird noch weiterhin no6tig sein, um uns
iber die Krise hinweg zu bringen. Die Mittel sind noch
nicht ausgeschopft. Ich wiirde mir wiinschen, dass diese
Programme von Banken aktiver beworben und seitens
der Unternehmen noch starker nachgefragt und die
Antrage schneller bearbeitet werden.

Unternehmeredition: Wie beurteilen Sie die Wirksam-
keit staatlicher Konjunkturprogramme, die bisher gegen
die Wirtschafts- und Finanz-

krise ergriffen wurden? i

Brossardt: Bei den staat-
lichen Konjunkturprogram-
men mag das eine oder an-
dere nicht notwendig ge-
wesen sein, aber insgesamt
waren sie wichtig, um der
Krise entgegen zu wirken.
Deutschland hat schnell
und effizient reagiert und
sich besser als andere In-
dustriestaaten geschlagen.
Auch durch die Kurzarbeit
konnte der Arbeitsmarkt
und damit auch der Kon-
sum sicher gestellt wer-
den. Dank dieser Kombina-
tion aus Konjunkturpro-
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wir trotz des 5-%igen BIP-Einbruchs recht gut iiber das
Jahr 2009 hinweggekommen.

Unternehmeredition: Welchen Beitrag konnen alter-
native Instrumente zum klassischen Bankkredit bei der
Mittelstandsfinanzierung leisten?

Brossardt: Was vor der Krise galt, gilt auch heute: Jedes
Unternehmen sollte auf einen verniinftigen Finanzie-
rungsmix achten. Zweifelsohne wird es kiinftig noch
schwieriger, sich ausschlief3lich tiber Kredite zu finan-
zieren. So muss jeder fiir sich selbst entscheiden,
welche alternativen Instrumente er nutzen kann und
will. Eine Equity-Finanzierung etwa bedeutet auch,
dass man ein Stiick seines Unternehmens weggibt. Und
diese Grundsatzentscheidung muss jeder fiir sich selbst
treffen.

Unternehmeredition: Wie entwickelt sich Bayern im
Vergleich zu anderen Bundeslandern?

Brossardt: Bayern ist, neben Baden-Wiirttemberg, in
Deutschland am starksten von der Wirtschaftskrise
betroffen, da wir sehr exportorientiert sind und es hier
grofe Einbriiche gab. Trotzdem konnten wir im deut-
schen Vergleich die besten Arbeitslosenzahlen in der Krise
aufweisen — das zeigt, wie stabil die bayerische Wirt-
schaft insgesamt aufgestellt ist. Ich gehe davon aus, dass
sie im Bundesvergleich weiterhin an der Spitze bleiben
wird, weil sie einen gesunden Branchen- und Gréf3enmix
hat, weil wir sehr exportorientiert sind und dabei einen
sehr starken Schwerpunkt auf die Emerging Markets
legen. Insgesamt halte ich in Bayern fiir dieses Jahr ein
Wachstum von bis zu 2% fiir moglich.

Unternehmeredition: Herr Brossardt, vielen Dank fiir
das Gesprach!

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

»Jedes Unternehmen sollte auf einen verniinftigen Finanzierungsmix achten“: vbw-Hauptgeschéftsfiihrer Bertram Brossardt im
gramm und Kurzarbeit sind  Gespriich mit Markus Hofelich, Chefredakteur Unternehmeredition, im Haus der Bayerischen Wirtschaft in Miinchen.
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,Eine Erholung beim Insolvenzaufkommen

erwarten wir friihestens im Jahr 2011

Interview mit Volker Ulbricht, Hauptgeschdftsfiihrer, Verband der Vereine

Creditreform e.V.

Die Kreditvergabe an mittelstandische Unternehmen — durch
Banken oder durch Geschdftspartner in Form von Lieferan-
tenkrediten — ist durch erschwerte Rahmenbedingungen zu
einem riskanten Geschdft geworden. Wirtschaftsauskiinfte
tragen durch die Bereitstellung risikorelevanter Informatio-
nen dazu bei, diese Risiken zu identifizieren und zu steuern.
Im Interview spricht Creditreform-Hauptgeschdftsfiihrer Vol-
ker Ulbricht iiber die Bedeutung der Frithwarnfunktion von
Wirtschaftsinformationen in Krisenzeiten, die Funktionsweise
und Kosten von Auskunfteien sowie die neue Auskunftsgene-
ration von Creditreform.

Unternehmeredition: Herr Ulbricht, welche Bedeutung hat
der Lieferantenkredit inzwischen in der Finanzierungsstra-
tegie der mittelstandischen Unternehmen eingenommen?
Wie hoch schéatzen Sie im aktuellen Wirtschaftsumfeld das
Ausfallrisiko ein? Wird sich das Risiko im Laufe des Jahres
weiter verscharfen?

Ulbricht: Die Kreditversorgung der Unternehmen wird in
der offentlichen Wahrnehmung oftmals auf die Geldkredit-
versorgung seitens der Hausbanken reduziert. Gleichwohl
sind Lieferantenkredite in der Finanzierungspraxis der
Unternehmen viel bedeutsamer als der Geldkredit. Sie
machen aktuell rund 12% der Bilanzsumme der deutschen
Kapitalgesellschaften aus, bei kleinen und mittleren
Unternehmen sind es sogar 18%. Kurzfristige Bankver-
bindlichkeiten schlagen dagegen nur mit 4,3% zu Buche.
Das Ausfallrisiko ist im letzten Jahr gestiegen. Das zeigt
schon der Wiederanstieg der Unternehmensinsolvenzen
auf rund 34.000 Falle. Gestiegen ist auch der Creditreform
Risiko-Indikator. 2,3 von 100 Unternehmen wiesen in den

ZUR PERSON: VOLKER ULBRICHT

Volker Ulbricht (geschaeftsfuehrung@creditreform.de)
ist Rechtsanwalt und Hauptgeschiftsfiihrer des Verbands
der Vereine Creditreform e.V. Traditionell Wirtschafts-
auskunftei und Inkasso-Dienstleister, ist Creditreform
heute mit 130 Geschaftsstellen in Deutschland (europa-
weit 175) europaischer Marktfiihrer fiir Dienstleistungen
im Bereich Wirtschaftsinformationen und Forderungs-
management. Mit 4.000 Mitarbeitern in Deutschland
(Europa: 4.500) wird ein Umsatz von 472 Mio. EUR erzielt.
www.creditreform.de
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vergangenen zwolf Monaten ein Negativmerkmal wie mas-
siven Zahlungsverzug oder einen Insolvenzantrag auf. Fiir
das laufende Jahr ist — parallel zur Entwicklung bei den
Unternehmensinsolvenzen — mit einem weiteren Anstieg
der Ausfallrisiken zu rechnen.

Unternehmeredition: Welche Moglichkeiten bieten Wirt-
schaftsauskunfteien, dieses Risiko zu minimieren? Wie stark
wird deren Angebot genutzt? Wie hoch sind die Kosten?
Ulbricht: Wirtschaftsinformationen helfen, Ausfallrisi-
ken zu identifizieren und zu steuern. Die Einsatzmog-
lichkeiten fiir Wirtschaftsinformationen sind vielfaltig
und erstrecken sich iber verschiedene Phasen einer
Kundenbeziehung. Im Direktvertrieb helfen sie, boni-
tatsstarke Kundenpotenziale zu identifizieren. Bei
neuen Geschéaftsverbindungen tragen Informationen
zu aktuellen Stammdaten, Adresse oder gesetzlichen
Vertretern dazu bei, einen Geschaftspartner besser
kennen zu lernen. Angaben zur Ausfallwahrscheinlich-
keit und zum empfohlenen Kreditlimit ermoéglichen die
risikoadaquate Konditionierung der Geschaftsbedin-
gungen. Im Geschéaft mit Bestandskunden erfiillen
Wirtschaftsinformationen eine Frithwarnfunktion
durch Monitoring. Risikorelevante Veranderungen der
Kunden- oder Lieferantenbonitat werden automatisiert
gemeldet. Zu guter Letzt eignen sich die Informationen
aus der Wirtschaftsauskunft auch zur Steuerung im
Forderungsmanagement. Einzelmafdnahmen in Mahn-
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so fiir jeden Schuldner in-
dividuell angepasst wer-
den. Creditreform hat in
den vergangenen Jahren
jeweils mehr als 14 Mio.
Wirtschaftsauskiinfte
iber Unternehmen erteilt. 26.620 27.930
Aufgrund der dezentralen
Struktur mit bundesweit
130 auch in der Preisge-
staltung eigenstandigen
Geschéftsstellen sind ver-
allgemeinernde Aussagen
zu Preisen fiir Wirtschafts-
auskiinfte schwierig zu
treffen. 126.000 Kunden
haben sehr unterschied- 1999 2000 2001

liche Bediirfnisse. Es ist

Unternehmensinsolvenzen

. Veranderungen zum Vorjahr in %

39.470 39.270

37.620 36.850
32.390

34.040 34.300
29.150 29.580
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009%)
*) von Creditreform geschatzt

preislich ein Unterschied,
ob ein paar Dutzend Aus-
kiinfte oder einige zehntausend im Jahr abgenommen
werden. Auch die Kombinationsmoglichkeiten zwischen
Auskunftsdienstleistungen, Marketing-Services und In-

kasso-Dienstleistungen fiihren zu einer unterschiedli-

chen Preisgestaltung.

Quelle: Creditreform

Unternehmeredition: Auf welcher Basis werden Ihre
Daten erhoben? Wie aktuell sind diese?

Ulbricht: Basis unserer Wirtschaftsauskiinfte ist die Kom-
bination aus 6ffentlich verfiigbaren Daten und exklusiv
recherchierten und bewerteten Informationen. Wichtige
Quellen sind 6ffentliche Register und Verzeichnisse, In-
kasso-Daten, Bilanzen und Geschéaftsberichte, Einnahme-
Uberschussrechnungen und betriebswirtschaftliche
Auswertungen, statistische Risikoauswertungen, Zahlungs-
erfahrungen sowie die Tagespresse und das Internet. Die
Aktualitat und damit die Qualitat der Wirtschaftsinforma-
tionen basieren auf der Datennahe durch die dezentrale
Recherche und die Erfahrung der bewertenden Mitarbei-
ter. Systemseitig wird die Giite der Auskiinfte durch eine
leistungsfahige IT-Architektur sowie eine hohe Umschlag-
geschwindigkeit in der Datenbank gewéahrleistet.

Unternehmeredition: Wie sollten Ihrer Meinung nach
Unternehmen vorgehen, die irrtiimlicherweise auf einer
Negativ-Liste gelandet sind?

Ulbricht: Hier empfiehlt sich das direkte Gesprach mit der
Auskunftei tiber die vermeintliche Fehlbewertung. In vielen
Fallen kontaktieren wir die Unternehmen, bevor eventuell
fehlerhafte Daten in die Auskunft einflief3en. So resultieren
alleine aus der Analyse aller Jahresabschliisse jahrlich
mehr als 200.000 Erganzungsrecherchen, insbesondere
bei Bilanzen mit negativem Eigenkapital und fehlerhaft
veroffentlichten Bilanzen.

www.unternehmeredition.de

Unternehmeredition: Creditreform hat eine neue Aus-
kunftsgeneration eingefiihrt. Was sind die wichtigsten
Unterschiede?

Ulbricht: Die neue Auskunftsgeneration ertffnet die
Moglichkeit zu einer differenzierten und bedarfsgerech-
ten Abfrage von Informationen. So umfasst das Portfolio
neben Losungen fiir Kreditentscheidungen im mittleren
und hohen Risikobereich auch Auskunftsformate fiir die
schnelle Bonitatspriifung bei geringen Risiken. Gleichzei-
tig kann fiir die neue Auskunftsgeneration eine breitere
Datenbasis genutzt werden. Das zeigt ein Blick auf die
Inhalte der neuen Wirtschaftsauskunft, die zuséatzlich zu
denen der bisherigen Vollauskunft enthalten sind. Von
grof3er Bedeutung sind dabei etwa die mehr als 90 Mio.
Zahlungserfahrungen aus dem Debitorenregister Deutsch-
land, dem Zahlungserfahrungspool von Creditreform. Darii-
ber hinaus stehen 3,2 Mio. Bilanzen zu 950.000 Unterneh-
men zur Verfiigung. Weitere neue Inhalte sind Angaben
zur Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens, zu
Beteiligungen und Funktionen der Beteiligten sowie zum
Firmenstatus und zur Firmenhistorie.

Unternehmeredition: Wie wird sich Ihrer Meinung nach die
Zahl der Insolvenzen in den nachsten zwolf Monaten wei-
terentwickeln? Wann rechnen Sie mit einem Ende der Krise?
Ulbricht: Fir das laufende Jahr rechnen wir mit einem An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen auf 38.000 bis 40.000
Falle. Eine Erholung beim Insolvenzaufkommen erwarten
wir frithestens im Jahr 2011.

Unternehmeredition: Herr Ulbricht, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Einfiihrung

In der Haut eines Unternehmers

BJU-Aktion ,,Schiiler im Chefsessel feiert 30-jdhriges Jubildum

Dem Verband , Die Jungen Unternehmer — BJU“ ist es seit
Langem ein gro3es Anliegen, Schiilern das Unternehmer-
tum ndher zu bringen. Zu diesem Zweck wurde bereits 1980
die Aktion ,Schiiler im Chefsessel“ ins Leben gerufen, bei
der interessierte Jugendliche einen Tag lang Unternehmern
tiber die Schulter schauen kénnen. Ziel der Aktion, die
2010 ihren 30. Geburtstag feiert, ist es, Jugendlichen das
Unternehmertum ndher zu bringen und so das Bewusstsein
dafiir in der Gesellschaft zu stdirken.

Schiiler mit grofen Erwartungen

Mit grofden Erwartungen startete Phillip Panaye in den
Tag mit ,seinem” Unternehmer: Der Schiiler aus der

12. Klasse der Staatlichen FOS/BOS Schwandorf erhoffte
sich ,eine andere Sicht von den Mitarbeitern eines
Betriebes, da ich sie in der Schule bisher nur als Kosten-
faktor kennengelernt habe“ und wollte berufliche Orien-
tierung finden. Er durfte Thomas Busch, den Einkaufs-
leiter der Hor Technologie GmbH Mitterteich, einen Tag
lang begleiten. Seine Eindriicke fasste er so farbenfroh,
aber auch kritisch in einem Essay zusammen, dass er
damit den 1. Platz beim landesweiten Essay-Wettbewerb
gewann. Bei der GoingPublic Media AG war ebenfalls eine
Schiilerin zu Gast: Klara Schnitzer vom Maximiliansgym-
nasium in Miinchen erlebte Unternehmertum ,live“ an
der Seite des Vorstands Markus Rieger.

»Ausgewihlter Ort im Land der Ideen“

In Bayern nutzten von Oktober bis Ende Dezember 2009
insgesamt 46 Schiilerinnen und Schiiler die Chance, in
den Unternehmeralltag hineinzuschnuppern. Unterneh-
mer beklagen oft die mangelnde Praxiserfahrung des
Nachwuchses. Unternehmertum, Selbststandigkeit,
Verantwortung und wirtschaftliche Zusammenhange
werden in der Schulbildung zu sehr vernachlassigt.
Durch die Aktion sollen nun beiden Seiten — Unternehmern
wie Schiilern — moglichst viele ,,Aha-Effekte” ermoglicht
und Klischees und Vorurteile in den Kopfen abgebaut
werden. Der BJU nennt als iibergeordnetes Ziel, dass
Unternehmertum als fester Bestandteil in den Unterricht
integriert wird. So soll der Wunsch bei Schiilerinnen und
Schiilern geweckt werden, spater ein eigenes Unterneh-
men zu griinden. Seit Beginn der Initiative nahmen
bundesweit tiber 2.000 Schiiler daran teil. Das Engage-
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Strahlen stolz um die Wette: Die bayerischen Gewinner des Essay-Wettbewerbs zur
Aktion ,Schiiler im Chefsessel“ Fabian Warislohner (Platz 2), Hannah Straub (Platz 4),
Isabel Schmid (Platz 6), Julia Strau® (Platz 5), Felix Barginda (ebenfalls Platz 2) und
der Erstplatzierte Phillip Panaye (v.l.n.r.).

ment des Bildungsprojektes wurde 2009 sogar als ,Aus-
gewahlter Ort im Land der Ideen* ausgezeichnet und ist
damit Teil der Veranstaltungsreihe ,,365 Orte im Land der
Ideen“ unter der Schirmherrschaft von Bundesprasident
Horst Kohler.

Begeistert iiber Resonanz

In Bayern tibernahm die Organisation des Projektes
wSchiiler im Chefsessel“ Christine Vogel, Regionalvorstand
des BJU und Chefin der Stadtmaus GmbH in Regensburg.
Dort fand auch am 13. Méarz in den Raumen der Deutschen
Bank die Preisverleihung fiir die bayerischen Gewinner
des Essay-Wettbewerbes statt. Urspriinglich waren zwar
nur drei Sieger geplant, am Ende wurden jedoch sogar
sechs Schiilerinnen und Schiiler pramiert. ,Wir sind sehr
stolz auf unsere Schiiler und waren begeistert tiber die
positiven Riickmeldungen der Unternehmen®, schwarmt
Christine Vogel. Auch BJU-Landesvorstand Daniel Mann-
stedt zeigte sich sehr zufrieden. Die Aktion helfe dabei,
.einen Eindruck davon zu bekommen, was es heif3t,
Unternehmer zu sein“. Die sechs Sieger diirfen nun
gemeinsam im Juni drei Tage in Berlin verbringen. Ob sie
spater einmal selbst Unternehmer werden, ist noch un-
gewiss. Vielleicht geht die Saat ja in einigen Jahren auf.

Esther Mischkowski
mischkowski@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



‘ Unternehmerstandpunkte

,Uber den Kapitalmarkt bekommt man
eine unmittelbare Riickmeldung*

Interview mit Stefan Greiffenberger,

Das Marktredwitzer Familienunternehmen Greiffenberger
AG wagte schon vor fast 25 Jahren den Schritt an die Bérse.
Die Gruppe deckt mit Antriebstechnik, Metallbandscige-
bldttern & Prdzisionsbandstahl sowie Kanalsanierungs-
technologie drei véllig unterschiedliche Geschdftsbereiche
ab. Im Interview spricht der Vorstand in 2. Familiengenera-
tion, Stefan Greiffenberger, tiber die Bérsennotiz und die
Finanzierungsstrategie des Unternehmens sowie die aktuelle
Entwicklung.

Unternehmeredition: Herr Greiffenberger, schon seit
1986 ist die Greiffenberger-Gruppe erfolgreich borsen-
notiert. Zahlreiche Familienunternehmer schrecken vor
einem solchen Schritt zuriick. Wie war es bei lhnen?
Greiffenberger: Eine Bérsennotiz hat zwei Vorteile: ers-
tens, wie bei uns 1986 geschehen, die Kapitalbeschaffung
und zweitens die zahlenmiaRige Offnung. Alle Zahlen
miissen piinktlich und sehr genau geliefert werden. Uber
den Kapitalmarkt bekommt man eine unmittelbare Riick-
meldung, wie das Unternehmen von aufRen betrachtet
wird. Man muss deswegen auch nicht gleich den Fehler
machen, sich quartalsgetrieben zu verhalten, sondern
kann weiterhin nachhaltige Entscheidungen treffen. In
unserem Fall zumindest brauchen wir uns auch keine
Sorgen machen, dass andere Grofdaktionare zu grof3en
Einfluss ausiiben, denn meine Familie halt iber 61% der
Anteile.

Unternehmeredition: Welche Faktoren miissen gegeben
sein, um eine Borsennotiz zu einem sinnvollen Finanzie-
rungsinstrument fiir mittelstandische Unternehmen zu
machen?

Greiffenberger: Ich denke, die Borsennotiz ist fiir Unter-
nehmen geeignet, die ein starkes Wachstum vor sich
sehen, und solche, die, wie bei uns 1986, nach einer erfolg-
reichen Sanierung Investitionskapital benotigen.

ZUR PERSON: STEFAN GREIFFENBERGER

Stefan Greiffenberger ist seit 2003 Alleinvorstand der
Greiffenberger AG. Die Unternehmensgruppe wurde ab
1981 von seinem Vater Heinz Greiffenberger erfolgreich
aufgebaut und erwirtschaftete im Geschéftsjahr 2009
einen Umsatz von 107,2 Mio. EUR. www.greiffenberger.de
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Vorstand, Greiffenberger AG

Stefan Greiffenberger

Unternehmeredition: Wie entwickelten sich Umsatz und
Gewinn der Greiffenberger AG 2009, und was waren die
Griinde hierfiir?

Greiffenberger: Wir haben im Gesamtjahr 2009 einen
Umsatzriickgang von insgesamt 28% erlebt, weil wir von
der Wirtschaftskrise als exportorientierter Zulieferer der
Investitionsgiiterbranche besonders betroffen sind. Im
Vergleich zur gesamten Branche haben wir uns damit
aber noch ganz gut geschlagen. Den Tiefpunkt hatten wir
bereits im 1. Quartal 2009. Danach ist es stetig besser
geworden, im zweiten Halbjahr lag der Umsatz schon 20%
tiber dem im ersten. Im Ergebnis haben wir nach Steuern
7,5 Mio. EUR Verlust gemacht, 2008 hatten wir noch einen
Jahresiiberschuss von 5 Mio. EUR. Allerdings haben wir
in diesem Jahr auch viel fiir unsere Zukunft auf den Weg
gebracht: Wir investierten in neue Produkte und Inno-
vationen und erweiterten unsere Finanzierung. So konn-
ten wir die Nettoverschuldung verringern, und unser be-
trieblicher Cashflow liegt sogar tiber dem von 2008. Das
alles erreichten wir durch einen strukturellen Abbau
unserer Vorrate und Bestande, einen massiven Einsatz
von Kurzarbeit und Einsparungen. Fiir 2009 haben wir
bewusst eine sehr konservative Bilanzierung gewahlt.

Unternehmeredition: Welche Ihrer drei Geschéftsberei-

che wurden besonders hart von der Krise getroffen, und
welche schlugen sich am besten?

www.unternehmeredition.de



Unternehmerstandpunkte

Greiffenberger: Am besten geschlagen hat sich die Kanal-
sanierungstechnologie mit 14% Wachstum, weil erstens
in diesem Markt der Einbruch nicht so grof§ war und wir
zweitens ein modernes Produkt haben, das in Bezug auf
das Kosten-Leistungs-Verhaltnis sehr attraktiv ist. Es ge-
lingt uns weiterhin zu wachsen und zuséatzliche Markt-
anteile einzunehmen. Umgekehrt hat uns in den beiden
anderen Bereichen ein jeweils rund 30%iger Umsatzriick-
gang hart getroffen. Der heutige Stand ist hier, dass wir
bei Metallbandsageblattern & Prazisionsbandstahl in der
Fertigung keine Kurzarbeit mehr haben, nur in der Ver-
waltung. Und bei der Antriebstechnik haben wir etwa
noch 12% Kurzarbeit. In diesem Jahr hat das Geschaft
aber deutlich angezogen, der Marz ist in der Gruppe ein
erstaunlich starker Monat gewesen.

Unternehmeredition: Welche Entwicklungen erwarten
Sie bis Ende 2010 fiir Ihre Unternehmen?
Greiffenberger: Wir gehen zwar von einem deutlich
zweistelligen Wachstum aus, aber genauere Prognosen
sind derzeit noch schwierig. Was wir uns auf3erdem vor-
genommen haben und auch schaffen werden, ist unser
negatives EBIT von 6 Mio. EUR im Jahr 2009 wieder in die
positiven Zahlen zu bekommen. Aber wo wir genau lan-
den, kann man jetzt noch nicht sagen. Es kann durchaus
nochmals durch weltwirtschaftliche Ereignisse zu Riick-
schlagen kommen.

Unternehmeredition: 2008 fiihrten Sie eine Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln und ein Aktiensplitting
durch. Was waren damals die Hintergriinde, und planen
Sie in diesen schwierigen Zeiten eine weitere Kapital-
erh6hung?

Die Greiffenberger AG vereint mit den Sparten Metallbandségen & Préazisionsbandstahl, ...
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... Antriebstechnik (Foto) und Kanalsanierungstechnologie drei vollig verschiedene
Geschaftsbereiche unter einem Dach.

Greiffenberger: Das war in dem Sinne keine Kapitaler-
hoéhung mit Mitteln von auf3en, es wurde nur aus Riicklagen
ein runder Betrag geschaffen, um das Aktiensplitting durch-
fithren zu konnen. Das Splitting sollte die Handelbarkeit der
Aktie verbessern. Wir haben damals also kein Kapital einge-
sammelt und fiir die nachste Zeit auch diesbeziiglich noch
nichts Konkretes vor. Eine Kapitalerhohung wiirde sich bei
uns sowieso nur einzelfallbezogen anbieten, um etwa bei
einer Akquisition eine Eigenkapitalstarkung durchzufiihren.

Unternehmeredition: Welche Finanzierungsstrategie
fahren Sie abgesehen von der Borsennotiz? Welche
Finanzierungsinstrumente nutzen Sie und warum?
Greiffenberger: Momentan nutzen wir einen mit KfW-
Mitteln unterlegten Konsortialkredit, der eine Darlehens-
komponente und eine Linie fiir Kurzfristkredite beinhal-
tet. Auferdem haben wir 2007 einen Genussschein tiber
10 Mio. EUR aufgenommen, der Ende 2014 fallig wird und
eine Festverzinsung in Hohe von 7,59% hat. Das ist Teil
unserer langfristigen Finanzierungsstrategie. Diese bei-
den Bausteine machen den Grof3teil unserer Finanzie-
rung aus. Im kleineren Maf3e nutzen wir auch Leasing
und Factoring, wenn die Konditionen attraktiv sind.
Wichtig ist bei der Finanzierung die richtige Balance
zwischen Kosten, Nutzen und Laufzeit. So ist der Zinssatz
beim Genussschein zwar vergleichsweise hoch, aber als
eigenkapitalahnliches Instrument miissen dafiir keine
Sicherheiten gestellt werden. Gerade im heutigen Umfeld
ist das ein sehr sinnvolles Instrument. Uber kurzfristige
Kapitalbeschaffungsmafdnahmen werden wir uns hinge-
gen nicht zu stark finanzieren.

Unternehmeredition: Sie erleben also keine Kreditklemme?
Greiffenberger: Keineswegs, wir hatten zum 31.12.2009
sogar noch iber 20 Mio. EUR an freien Mitteln zur Ver-
fiigung. In dem Umfang haben wir das gar nicht erwartet.
Es zeigt, wie gut wir unsere Hausaufgaben beziiglich der
Kapitalbindung gemacht haben. Wir haben nun einen
sehr angenehmen Kapitalpuffer fiir den Aufschwung.

Unternehmeredition: Herr Greiffenberger, herzlichen
Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fiihrte Esther Mischkowski.
mischkowski@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



‘ Unternehmerstandpunkte

Mindeststandard garantiert Mehrwert

Qualitdtsgepriiftes Credit Management als Erfolgsfaktor

Von Xenia Mihajlovic, Leiterin Credit Management, Vergolst GmbH

Ein wirksames Credit Management stdrkt ein Unterneh-
men von innen heraus. Die Bewertung von Umsatz-
chancen unter der Berticksichtigung bestehender Risiken
scheint im Sinne eines ,gesunden“ Wirtschaftens alter-
nativlos. Angesichts nach wie vor unruhiger Mdrkte
sowie steigender Insolvenzzahlen ist es ein wichtiger
Vorteil, selbst aktiv Forderungsausfdlle zu vermeiden
und den eigenen Cashflow so stabil wie moglich halten
zu kénnen. Dafiir bedarf es jedoch erheblicher Anstren- "
gungen. Der Arbeitsdruck in den Finanzabteilungen der e . _?

Unternehmen ist in den vergangenen Monaten stetig ge- N
wachsen. Uber die tagtigliche Auswahl der geeigneten ‘
Instrumente hinaus haben vor allem funktionierende

Credit-Management-Strukturen stark an Bedeutung ge- i’
wonnen. Bei ihrer Schaffung und dauerhaften Gewdhr-
leistung helfen verbindliche Standards.

{

| Y

Xenia Mihajlovic

Aufgaben des Credit Managements
Credit Management setzt an der Schnittstelle zwischen
Vertrieb und der Finanzabteilung an. Fiir samtliche
Kunden miissen Kreditlinien genehmigt, eingerichtet
und tiberwacht werden. Zudem z&hlt die Organisation
des Mahnwesens, die Zusammenarbeit mit Inkasso-
dienstleistern, die Fiihrung von Debitorenkonten, die Kontenklarung mit internen und externen Kunden
sowie Analysen im Rahmen des Monats- und Jahresab-
schlusses zum Aufgabenprofil. Zusammengefasst geht

ZUR PERSON: XENIA MIHAjLOVIC es um die Verbindung samtlicher Teilprozesse, die im

Xenia Mihajlovic (xenia.mihajlovic@vergoelst.de) ist weitesten Sinn dem Bereich ,Kundenforderungen*
Leiterin des Credit Managements der Vergolst GmbH, zuzuordnen sind. Das Ziel ist die Unterstiitzung des
einer der grofdten Fachhandelsketten fiir Reifen und Vertriebs durch die Bereitstellung von Lieferanten-
Autoservice in Deutschland und seit 1974 Tochter der krediten sowie die Steuerung des Inkassos, um unan-
Continental GmbH. Der Jahresumsatz der bundesweit gemessene Risiken und finanzielle Verluste fiir das
rund 200 Vergolst-Fachbetriebe betrug 2009 rund 318 Unternehmen zu vermeiden. Das Kapital darf nur so
Mio. EUR. Die Vergolst GmbH wurde im vergangenen Jahr  weit in Forderungen gebunden sein, wie es dessen
auf Grundlage der Mindestanforderungen an das Credit-  Ziele zulassen. Dariiber hinaus gilt es, Forderungsaus-

management (MaCM) zertifiziert. Die MaCM wurden vom  falle zu vermeiden.

Verein fiir Credit Management (VICM) e.V. entwickelt, die

Zertifizierung kann durch den TUV Rheinland erfolgen.  Die Qualitit zihlt

www.vergoelst.de, www.credit-manager.de Verbindliche Standards setzen einen Rahmen fiir die
konkrete Gestaltung von Strukturen, Prozessen und
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Ablaufen im Credit Manage-
ment. [hr Vorteil liegt darin,
dass sie in ihrer Funktion
als Referenzmodell einen
unabhangigeren Blick auf
die Dinge eroffnen kénnen.
Die Gefahr, bestimmte (Fehl-)
Entwicklungen moglicher-
weise nicht wahrzunehmen,
sinkt deutlich. Besonders
wertvoll werden sie, wenn
sie im Rahmen der Zertifizie-
rung zur Anwendung finden.
Spatestens bei der Zu-
sammenarbeit wahrend des

Audits offenbaren sich vorhandene Starken und Ver-
besserungsmoglichkeiten. Nach erfolgter Zertifizie-

Vergdlst Fachbetrieb in Neu-Ulm: Credit-Management-Strukturen haben stark an Bedeutung gewonnen.

‘ apjundpuejsiawyauiaiun

rung kann nach innen und auf3en glaubhaft doku- | Fazit: |
mentiert werden, dass das eigene Credit Manage- Ein funktionierendes Credit Management schafft Vor-
ment sich auf einem hohen Niveau befindet. Erfah- teile fiir jedes Unternehmen. Eine Orientierung an

rungsgemafd steigen dadurch die Motivation der Mitar-  bzw. eine Zertifizierung nach einem verbindlichen
beiter und die Akzeptanz beim Vertrieb. Auch bei Kun-  Standard verbessert die Qualitat des Credit Manage-
den, Banken und Kreditversicherungen schafft ein zer- = ments deutlich. Entsprechend potenzieren sich posi-
tifiziertes Credit Management zusatzliches Vertrauen. tive Effekte fiir das Unternehmen.

Atreus-Einsatzspektrum

Internationale

Anzeige

| Wir gestalten Erfolg

I Atreus ist Marktflihrer beim Einsatz von Interim Managern in Deutschland.

. wie Neuausrichtung, Restrukturierung,
Sanierung, Turnaround, Unternehmenskauf oder -verkauf,
Post-Merger-Integration und Griindung

wie IT-Projekte, Implementierung von Reportingsystemen, www.atreus.de
Optimierung von Einkaufs-, Verkaufs- oder Produktionsablaufen

Atreus GmbH

Uberbriickung von Vakanzen, Ergénzung des Know-hows Landshuter Allee 10
oder Verstarkung der Ressourcen in Funktionen wie Finanzen, D-80637 Miinchen
Personal, Produktion, Logistik, Vertrieb oder Marketing

FerdinandstraRe 6
D-61348 Bad Homburg v.d.H.
wie Aufbau von auslandischen Tochtergesellschaften,

) . kontakt@atreus.de
Krisenmanagement oder Umsetzung von \Wachstumszielen

wie Begleitung von Generationswechseln oder Unterstlitzung

von Flhrungskraften in kritischen Situationen ,,on the job” { TRE l l

interim management



‘ Unternehmerstandpunkte

,Die Inhaberfamilie Krone verfolgt das
Prinzip, alle Gelder im Unternehmen

zu belassen*

Interview mit Bernard Krone und Alfons Veer,
Bernard Krone Holding GmbH & Co. KG

Die Maschinenfabrik Bernard Krone GmbH konnte sich
trotz schlechtem Marktumfeld in der Landtechnikbranche
sehr erfolgreich behaupten. Das iiberzeugte auch die Jury
des Axia-Award Nord: Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Deloitte zeichnete die Firma im Januar fiir beispielhafte
Unternehmensfiihrung in der Kategorie ,, Internationalisierung“
aus. Im Interview sprechen Bernard Krone, Geschdiftsfiihrer
der Maschinenfabrik, und Alfons Veer, Vorsitzender der
Geschdftsfiihrung der Muttergesellschaft Bernard Krone
Holding GmbH & Co. KG, iiber den Axia-Award, die Finan-
zierung des Auslandsengagements und das Thema Unter-
nehmensnachfolge.

Unternehmeredition: Sie gewannen kiirzlich den Axia-
Award Nord — was macht [hr Unternehmen so ,,erfolg-
reich in stiirmischen Zeiten“?

Krone: Ein partnerschaftliches Verhaltnis und die Nahe
zu unseren Kunden sind ganz entscheidend: Wir haben
auch in internationalen Markten schon jahrzehntelange
Geschaftsverbindungen. In Italien beispielsweise arbei-
ten wir seit iber 50 Jahren mit dem gleichen Partner.
Sicherlich sind ebenfalls unsere Produkte mitentschei-
dend, die stets den Dreiklang erfiillen miissen: State of
the Art Technology, Highest Quality und Cost Leadership
- also Technologie-, Qualitats- und Kostenfiihrerschaft.
Auch herrscht unter unseren Mitarbeitern eine hohe
Identifikation mit dem Unternehmen, und das nicht nur
hier am Standort Spelle, sondern weltweit.

ZU DEN PERSONEN: BERNARD KRONE UND ALFONS VEER

Bernard Krone (gf.krone@krone.de) ist in 4. Familien-
generation Vorsitzender der Geschéftsfiihrung der
Maschinenfabrik Bernard Krone GmbH und Mitglied der
Geschéftsfiihrung der Muttergesellschaft Bernard Krone
Holding GmbH & Co. KG. Alfons Veer (gf.veer@krone.de)
ist Vorsitzender der Holdinggeschaftsfiihrung. Die
Landtechniksparte (Maschinenfabrik und Handel) der
Krone-Gruppe konnte mit knapp 1.150 Mitarbeitern im
Geschaftsjahr 2008/2009 ihren Umsatz um 4,5% auf
rund 450 Mio. EUR steigern. Die Krone-Gruppe umfasst
neben der Landtechnik- auch eine Nutzfahrzeugsparte.
www.krone.de
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Bernard Krone Alfons Veer

Veer: Fiir die Jury des Axia-Awards war auch unsere Qua-
litats- und Innovationsoffensive mafdgebend, die wir trotz
der schwierigen Phase 2008/2009 mit Erfolg vorangetrie-
ben haben. Das glich die schwierige Lage in unserer an-
deren Sparte, den Nutzfahrzeugen, aus, in der wir einen
Umsatzeinbruch von bis zu 60% zu verkraften hatten.
Unsere Aussichten in der Landtechnik fiir das aktuelle
Geschaftsjahr sind trotz rezessivem Marktumfeld und im
Gegensatz zu vielen Wettbewerbern sehr positiv. Fir
unsere gute Entwicklung trotz Krise ist unsere gute finan-
zielle Basis maf3geblich; so haben wir seit 2000 die Eigen-
kapitalquote von rund 22% auf 52% gesteigert. Die Inha-
berfamilie Krone verfolgt das Prinzip, alle Gelder im
Unternehmen zu belassen.

Unternehmeredition: Welche Lander sind Ihre bedeu-
tendsten Absatzmarkte, und welche gilt es zuki{inftig
noch zu erobern?

Krone: Wir machen mittlerweile rund 70% des Umsatzes
der Maschinenfabrik im Export. Nach dem Heimatmarkt
Deutschland mit 30% sind die USA als einer der grofdten
Agrarmarkte unser wichtigster Absatzmarkt mit mindes-
tens 15%. Russland und Osteuropa bzw. der GUS-Block
sind zwar im Zuge der Wirtschaftskrise unter Druck gera-
ten und zeigen ein abschottendes Verhalten, gehoren
aber nach wie vor zu unserem Fokus. Der Absatz sank
dort aber unter das Vorkrisenniveau von 11 bis 12%.

www.unternehmeredition.de



Darauf folgt der zentraleuropaische Markt, beispielsweise
Osterreich. Wenn wir iiber Zukunftsmirkte sprechen,
denken wir an eine Verstarkung unserer russischen und
osteuropaischen Aktivitaten, aber sicherlich auch an eine
Ausdehnung in Richtung Naher Osten. Der Blick tiber den
Tellerrand fallt auch nach Stiddamerika, wo wir bisher nur
schwach vertreten sind, und etwas ferner in der Zukunft
werden auch Indien und China in unseren Fokus riicken.

Unternehmeredition: Ein solches Wachstum iiber die
Landesgrenze hinaus benotigt viel Kapital. Welche Finan-
zierungsinstrumente nutzen Sie? Ist es fiir Sie derzeit
schwieriger, an frisches Kapital zu kommen?

Veer: Zum Bilanzstichtag am 31. Juli 2009 hatten wir fast
80 Mio. EUR liquide Mittel auf den Konten und mussten
somit unsere Kreditlinien fiir das normale Geschaft in Hohe
von iiber 100 Mio. EUR erst gar nicht in Anspruch nehmen.
Daneben haben wir seit 2004 und dann 2005 erhéhend ein
Schuldscheindarlehen in Hohe von 100 Mio. EUR. Im ope-
rativen Geschaft nutzen wir im kurzfristigen Bereich ein
sog. ABCP-Programm (Asset Backed Commercial Paper),
bei dem Forderungen verkauft und iiber eine Zweckgesell-
schaft als kurzfristige Commercial Paper platziert werden.
Uber dieses Programm koénnen wir liquiditatsmaRig atmen
und als Familienunternehmen am internationalen Kapital-
markt partizipieren. Dies ist uns zu sehr attraktiven Zins-
satzen auch in der aktuellen Saison 2009/2010 sehr gut
gelungen. Uns mangelt es also nicht an Kapital, obgleich
es in unserem Umfeld gerade jetzt zu erheblichen Schwie-
rigkeiten kommt. 2010 wird in Bezug auf Kredite fiir Unter-
nehmen unserer Branche das kritischste Jahr, denn riick-
blickend stiegen die Insolvenzen immer tiberproportional,
wenn nach einer Krise die Konjunktur wieder anzog. Ange-
sichts dessen miissen wir uns bei unseren Banken bedan-
ken, dass sie uns so vertrauensvoll begleiten.

Unternehmeredition: Wie schéatzen Sie die Entwicklung
Ihrer Unternehmen in den nachsten zwolf Monaten ein?
Krone: In der Landtechnikbranche haben wir die Aufgabe,
dass wir jede Woche bei der Produktion nachlegen
konnen, jedoch nicht wissen, ob wir das dafiir benotigte
Material auch noch rechtzeitig bekommen, so dass die
Maschinen auch noch rechtzeitig zur Saison fertig wer-

Gewinner des Axia-Award Nord, Alfons Veer (2.v.l.) und Bernard Krone (3.v.1.):

Der Award wird von Deloitte in den fiinf Regionen Baden-Wiirttemberg, Bayern,
Norddeutschland, Nordrhein-Westfalen und Ostdeutschland in jeweils mehreren
Kategorien an erfolgreich und nachhaltig wirtschaftende mittelstandische Unterneh-
men verliehen.

www.unternehmeredition.de

Der ,Big X“ aus dem Hause Krone ist mit 1.000 PS die starkste Landmaschine der Welt.

den. Denn einige Zulieferer sind noch in Kurzarbeit. Und
wenn wir in diesem Jahr im schlimmsten Fall noch einen
Marktriickgang von 10% erleben, so lagen wir immer
noch auf dem sehr hohen Niveau von 2007/2008. Der
Nutzfahrzeugbereich hingegen bleibt nach wie vor zah.
Zwar ist der niedrigste Punkt mit Auftragseinbriichen
von 90% langst iberwunden, der Aufschwung fallt aber
geringer aus, als wir gehofft hatten. Jedoch ist die Finanz-
lage des Unternehmens nach wie vor hervorragend. Die
letzten Monate verliefen viel versprechend, allerdings
mochte ich hier vor falscher Euphorie warnen. Das
Kalenderjahr 2010 wird noch schwierig bleiben, fiir 2011
erwarten wir aber wieder ein auskdmmliches Niveau.

Unternehmeredition: Herr Krone, Sie traten 2007 in die
Geschaftsfithrung der Holding ein, seit 2008 leiten Sie die
Maschinenfabrik Bernard Krone GmbH. Damit reprasen-
tieren Sie die 4. Generation der Griinderfamilie. Wie ging
man in [hrem Hause an das Thema Nachfolge heran?
Krone: Meinem Vater war es wichtig, angesichts der vielen
Negativbeispiele aus der Industrie, die Nachfolgeregelung
friithzeitig zu treffen. Als 3. Generation hatte er auch schon
viel Erfahrung mit dem Thema Nachfolge. Sicherlich hat er
gehofft, dass ich seinen Posten tibernehme, ich wurde
aber nie in irgendeiner Weise zu dieser Entscheidung
gedrangt. Mit Vollendung des 18. Lebensjahres haben wir
ein Vier-Augen-Gesprach gefiihrt, in dem ich mich bereit
erklart habe, diesen Weg zu gehen. Dann haben wir meine
Entwicklung fiir die ndchsten Jahre generalstabsmaf3ig
geplant: Nach der Ausbildung habe ich Betriebswirtschaft
studiert und mich konsequent auf diese Aufgabe vorberei-
tet. Ich war dann einige Jahre als Unternehmensberater
tatig, um verschiedene andere Unternehmen kennen zu
lernen. Vor gut drei Jahren bin ich in die Geschéftsfiihrung
eingetreten. Mein Vater wird dieses Jahr 70 und wird sich
dann schrittweise und geordnet zuriickziehen.

Unternehmeredition: Herr Krone und Herr Veer, herz-
lichen Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fiihrte Esther Mischkowski.
redaktion@unternehmeredition.de
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‘ Unternehmerstandpunkte

Internationaler Mittelstandsstandard

Bald auch fiir deutsche Unternehmen?

Von Dr. Christian Fink, Referent fiir
Bilanzrecht, Freudenberg & Co. KG

Der internationale Standardsetzer (IASB) hat am 9.7.2009
einen Rechnungslegungsstandard fiir Rleine und mittelgroiSe
Unternehmen, den sog. IFRS for SMEs, verdffentlicht. Dieser
soll eine international anerkannte Alternative zur Anwen-
dung der vollen IFRS-Bilanzierung im Mittelstand darstellen,
da die sog. Full [FRS primdr auf die Interessen des Kapital-
marktes ausgerichtet sind. Damit soll der IFRS for SMEs zur
weltweiten Angleichung der Bilanzierungsvorschriften fiir
Unternehmen beitragen, deren Eigenkapital- oder Schuldti-
tel nicht an offentlichen Kapitalmdrkten gehandelt werden.
Fraglich bleibt jedoch, ob der Standard fiir die fldchende-
ckende Anwendung im deutschen Mittelstand geeignet ist.

Konzeption des Standards

Mit der Verabschiedung des IFRS for SMEs bestéatigt das
IASB, dass die Leser der Abschliisse mittelstandischer
Unternehmen grundséatzlich an anderen Informationen
interessiert sein diirften als der anonyme Kapitalmarktin-
vestor. Vor diesem Hintergrund soll der Standard den Un-
ternehmen verschiedene Erleichterungen gegeniiber den
Full IFRS bieten und ohne Riickgriff auf dieses komplexe
Regelwerk angewendet werden konnen. So ist mit dem IFRS
for SMEs - im Gegensatz zu den Full IFRS - ein Geschafts-
oder Firmenwert z.B. planmaf3ig abzuschreiben, Entwick-
lungskosten diirfen nicht aktiviert werden etc. Nichtsdesto-
trotz bleibt die Anwendbarkeit des Standards fiir den Mit-
telstand aufgrund der eher nur vereinzelten Umsetzung von
Vereinfachungen und der immer noch betrachtlichen Be-
richtserfordernisse eher fraglich. V.a. fiir kleine Unterneh-
men diirfte der IFRS for SMEs aufgrund des an vielen Stellen
faktisch notwendigen Riickgriffs auf die Full IFRS aus Kapa-
zitatsgriinden keine sinnvolle Alternative darstellen. Aber
auch fiir grofRere Unternehmen ist anzunehmen, dass die
Nachbesserungen, z.B. bei den Anhangangaben, oftmals nicht
ausreichen, um eine iiberzeugende Alternative darzustellen.

ZUR PERSON: DR. CHRISTIAN FINK

Dr. Christian Fink (christian.fink@freudenberg.de) ist Re-
ferent fiir Bilanzrecht bei der Freudenberg & Co. KG in
Weinheim, fiir die er auch in der Vereinigung zur Mitwir-
kung an der Entwicklung des Bilanzrechts fiir Familien-
unternehmen (VMEBF) tétig ist. www.freudenberg.de,
www.vimebf.org
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Unternehmensgréfie als Abgrenzungskriterium?

Die Probleme bei der Abgrenzung der Unternehmen, fiir
die der Standard grundsétzlich anwendbar sein soll, offen-
baren sich bereits bei der Namensgebung. So wurde der
Name des Standards wahrend der Projektphase mehrfach
geandert, da der Anwendungsbereich schwer abzugrenzen
ist. Der finale Standardtitel tragt nicht zuletzt dem Um-
stand Rechnung, dass als Modellunternehmen ein Unter-
nehmen mit einem Umsatz von 10 Mio. EUR und 50 Mitar-
beitern diente. Als problematisch ist dabei jedoch zu se-
hen, dass der Standard qua Definition sowohl fiir Mikro-
Unternehmen mit zwei Mitarbeitern als auch fiir Unter-
nehmensriesen mit Milliardenumsatz anwendbar sein soll.

Einordnung in das europiische Gesamtbild

Offen bleibt zudem die Frage, wie seitens der EU und insbe-
sondere Deutschlands bzgl. der Anwendbarkeit des IFRS
for SMEs verfahren wird. Die Diskussion um eine Verein-
barkeit mit den EG-Richtlinien ist derzeit in vollem Gange,
die Einfiihrung eines Anwendungswahlrechts scheint auf
europaischer Ebene wahrscheinlich, was u.a. auf das star-
ke Interesse Englands sowie der skandinavischen Staaten
zurlickzufiihren ist. Eine Einschatzung der Positionierung
des deutschen Gesetzgebers gegeniiber einem solchen
Wabhlrecht ist u.a. aufgrund des erst Mitte 2009 verabschie-
deten BilMoG zurzeit kaum moglich.

Der internationale Mittelstandsstandard bleibt rein konzep-
tionell hinter den Erwartungen des Mittelstands zuriick.
Derzeit ist nicht absehbar, ob er sich fiir die Anwendung
in der EU bzw. in Deutschland durchsetzen wird. Eine
Konsultation der EU in den Mitgliedstaaten soll dariiber
Aufschluss geben.

www.unternehmeredition.de



‘ Unternehmerstandpunkte

Chef im Haus bleiben

Stille Beteiligung als Finanzierungsinstrument im Mittelstand

Von Frank Birkemeyer, geschdiftsfiihrender Inhaber, Schauinsland

Altenpflegeheime

Auch schwierige Zeiten kénnen geeignet sein, Investitions-
vorhaben vorzuziehen oder Expansionsstrategien zu ver-
folgen. In solchen Situationen ist Kreativitdt bei den Finan-
zierungsformen gefragt. Zwischenziel der Strategie kann
dabei sein, einen Kredit durch die Verbesserung der Eigen-
kapitalsituation mit gleichzeitiger Erh6hung der Bonitdt zu
erhalten. Eine besondere Bedeutung kommt hier dem Fi-
nanzierungsinstrument Mezzanine zu. ,Mezzanine“ leitet
sich etymologisch aus dem italienischen Wort ,mezzani-
no“ab, welches in der Architektur ein Zwischen- oder Halb-
geschoss umschreibt. Im wirtschaftlichen Alltag ist es ein
hybrides Finanzierungsinstrument, welches hdufig durch
stille Beteiligungen realisiert wird.

Kennzeichen einer stillen Beteiligung

Dem normalen Mittelstandler kommt die Gesellschafts-
form ,stille Beteiligung" meist entgegen. Die alleinige
Geschaftsfiithrung verbleibt bei ihm. In der Regel ist das
Mezzanine-Kapital nicht besichert und lediglich mit einer
Rangriicktrittserklarung versehen. Wahrend der Laufzeit
wird ein fester Zinssatz bezahlt. Somit erhalt die Anlage
Eigenkapitalcharakter und verbessert zeitgleich das
Banken-Rating. Dariiber hinaus konnen vielfaltige andere
Gestaltungsmoglichkeiten gewahlt werden. Beispiels-
weise eine Gewinnbeteiligung beschrankt auf einen
festgelegten Betrag oder hohere Zinszahlungen zum
Laufzeitende. Auch in Bezug auf die Rechte des stillen
Gesellschafters stellt sich diese Form der Beteiligung

ZUR PERSON: FRANK BIRKEMEYER

Frank Birkemeyer (frank.birkemeyer@schauinsland-
aph.de) ist seit 1990 Inhaber und Geschaftsfiithrer des
1979 gegriindeten Dienstleistungsunternehmens Schau-
insland Altenpflegeheime in Pforzheim. Mittlerweile be-
treibt er vier Pflegeheime in Pforzheim und Eisingen mit
360 Mitarbeitern und erwirtschaftet einen Umsatz von
10 Mio. EUR. Mit an Bord ist seit Ende 2008 die S-Kap
Beteiligungsgesellschaft, ein Tochterunternehmen der
Sparkasse Pforzheim-Calw. Deren stille Beteiligung in
Hohe von 500.000 EUR hat eine Laufzeit von zehn Jahren.
www.schauinsland-aph.de
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als aufiert flexibel dar. Mitwirkungs-, Informations- und
Kontrollrechte konnen durch den Gesellschaftsvertrag
weitgehend beschrankt werden.

Worauf ist zu achten?

Doch genau diese Gestaltungsmoglichkeiten bergen auch
Gefahren in sich. Wie sich die stille Beteiligung steuerlich
auswirkt und ob die eingebrachten Mittel tatsachlich als
Eigenkapital bilanziert werden kénnen, hangt von der
gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung ab. Auch die Aus-
wahl des Eigenkapitalgebers in Hinsicht auf einen verlass-
lichen Finanzpartner muss mit Bedacht erfolgen. Schlief3-
lich sollte bereits von Anfang an tiber sogenannte ,Exits“
gesprochen werden.

Eine stille Beteiligung kann eine sinnvolle Ergdnzung im
Finanzierungsmix eines Mittelstandlers sein. Mit einem
aussagekraftigen Businessplan, iiberzeugendem Manage-
ment, einer nachvollziehbaren strategischen Planung
und tiberzeugenden Argumenten tiber die Gewinner-
wartungen lassen sich auch in Zeiten der Kreditklemme
Kapitalgeber finden.

www.unternehmeredition.de



Fordermittel

,Von einer zégerlichen Vergabe kann

keine Rede sein*

Interview mit Dr. Axel Nawrath, Mitglied des Vorstands,

KfW Bankengruppe

Die KfW Bankengruppe arbeitet als grofste deutsche Forder-
bank im Auftrag von Bund und Léndern. Im Interview
spricht Dr. Axel Nawrath, Mitglied des Vorstands, iiber die
aktuelle Lage des Mittelstandes, das KfW-Sonderprogramm
und die Gefahr einer Kreditklemme.

Unternehmeredition: Herr Dr. Nawrath, wie sehen Sie
die Situation des Mittelstands gut zwei Jahre nach Aus-
bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise?

Nawrath: Wie alle Unternehmen leiden auch die mittel-
standischen Unternehmen erheblich unter der Wirt-
schafts- und Finanzkrise. Die Rezessionsbetroffenheit ist
dabei in Abhangigkeit der Branche sehr unterschiedlich.
Beispielsweise ist die Lage vieler Unternehmen in stark
auf3enhandelsorientierten Branchen wie dem verarbeiten-
den Gewerbe nach wie vor sehr angespannt. Insgesamt,
also im Durchschnitt tiber alle Branchen, haben sich die
Mittelstandler aber relativ gut behauptet. Der KfW-Mittel-
standsmonitor 2010, den wir vor Kurzem vorgestellt
haben, zeigt namlich, dass das Geschéftsklima bei den
mittelstandischen Unternehmen trotz des dramatischen
konjunkturellen Einbruchs nicht unterhalb des Niveaus
,hormaler” wirtschaftlich schwacher Jahre fiel. Damit
haben sich Mittelstandler besser behauptet, als noch vor
einem Jahr befiirchtet, und sich letztlich auch als ein sta-
bilisierender Faktor fiir die deutsche Wirtschaft erwiesen.

Unternehmeredition: Welche Rolle spielt die KfW Ban-
kengruppe bei der Stabilisierung der Konjunktur?
Nawrath: Die KfW Bankengruppe hat im vergangenen
Jahr mit 49,2 Mrd. EUR das hochste inlandische Forder-
volumen in ihrer tiber 60-jahrigen Geschichte erzielt.
Dies unterstreicht die grof3e Bedeutung der KfW gerade
in der Krise.

ZUR PERsSON: DR. AXEL NAWRATH

Dr. Axel Nawrath ist seit April 2009 Mitglied des Vor-
stands der KfW Bankengruppe und verantwortlich fiir
das inlandische Fordergeschaft. Zuvor war er von 2006
bis 2009 Staatssekretar im Bundesministerium der Fi-
nanzen. Seit tiber 60 Jahren unterstiitzt die Forder-
bank KfW im Auftrag von Bund und Landern Griinder
und mittelstandische Unternehmer. www.kfw.de
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Unternehmeredition: Welches Zwischenfazit ziehen Sie
fiir das KfW-Sonderprogramm? Kritische Stimmen beméan-
geln eine zogerliche Vergabepolitik. Was meinen Sie dazu?
Nawrath: Das KfW-Sonderprogramm wird von den Unter-
nehmen gut angenommen. Bislang haben bereits iber
3.000 Unternehmen davon profitiert, 94% davon sind
Mittelstandler. Das Gesamtvolumen der ausgereichten
einzelnen Kredite lag zum Ende des ersten Quartals 2010
bei 9,7 Mrd. EUR. Die Ablehnungsquote liegt mittlerweile
bei unter 15%, die Bearbeitungszeiten sind nicht langer
als bei unseren anderen Risikoprogrammen. Wenn alle
Unterlagen vorliegen, sind es in der Regel nicht mehr als
zehn Arbeitstage. Von einer zogerlichen Vergabe kann
also keine Rede sein.

Unternehmeredition: Insgesamt hat der Geschafts-
bereich KfW Mittelstandsbank im Jahr 2009 ein Forder-
volumen von 23,8 Mrd. EUR erzielt, 40% mehr als im Vor-
jahr. Was waren die Griinde fiir die Steigerung?

Nawrath: Unsere Griindungs- und Mittelstandsférderung
hat im vergangenen Jahr ein neues Rekordniveau erreicht.
Getrieben wurde das deutliche Wachstum vor allem
durch die stark gestiegenen Finanzierungen in unserem
Forderschwerpunkt ,,Griindung und allgemeine Investi-
tionen“. Dabei bildete das KfW-Sonderprogramm natiir-
lich einen Schwerpunkt. Aber auch unsere Férderung
von Innovationen und vor allem von gewerblichen Klima-
und Umweltschutzmafinahmen ist deutlich gewachsen.

www.unternehmeredition.de



Mit Neuzusagen von knapp 7 Mrd. EUR konnten wir bei
der Forderung gewerblicher Klima- und Umweltschutz-
mafdnahmen 2009 einen weiteren Forderrekord erzielen.

Unternehmeredition: Bei welchen Finanzierungsinstru-
menten und Férderprogrammen der KfW erwarten Sie
dieses Jahr die starkste Nachfrage? Gibt es neue Trends?
Nawrath: Die Konjunktur erholt sich nur langsam. Die
Unternehmen benotigen daher nach wie vor Betriebs-
mittelfinanzierungen zur Liquiditatssicherung, aber auch
der zu erwartende Aufschwung verlangt bedarfsgerechte
Finanzierungsangebote. Der Kreditmarkt bleibt allerdings
weiterhin mit Unsicherheiten behaftet. Deshalb rechnen
wir damit, dass das KfW-Sonderprogramm auch in diesem
Jahr weiterhin zur Sicherung der Finanzierung insbeson-
dere mittelstandischer Unternehmen benétigt und stark
nachgefragt wird. Dartiber hinaus wird sicher auch unser
,Flaggschiff“ der Mittelstandsfinanzierung, der Unterneh-
merkredit, weiterhin stark in Anspruch genommen wer-
den. Zudem arbeiten wir an Weiterentwicklungen unseres
Finanzierungsangebots in den Bereichen Griindungsfinan-
zierung und Beteiligungskapital.

Unternehmeredition: Glauben Sie, dass die Unternehmen
inzwischen tiber den Berg sind?

Nawrath: Nein, das glaube ich nicht. Aber auch hier ist
entscheidend, iiber Unternehmen welcher Branche wir
sprechen. So ist die Bruttowertschopfung im Verarbeiten-
den Gewerbe 2009 um knapp 20% gegeniiber dem Vorjahr
eingebrochen. Die Uberwindung eines solchen Absturzes
benétigt Zeit. Uber alle Branchen hinweg haben wir derzeit
zwar eine leichte wirtschaftliche Erholung, aber noch ist
sie sehr fragil. Das BIP konnte in diesem Jahr um rund
1,5% wachsen. Das ist viel zu wenig, um die Rezessions-
folgen bereits 2010 zu tiberwinden. Hinzu kommt, dass die
Kreditnachfrage der Unternehmen 2010 voraussichtlich
anziehen wird, wahrend die Entwicklung des Kreditange-
bots in den kommenden Monaten schwer einzuschatzen
ist.

Unternehmeredition: Heif’3t das, die Gefahr einer Kredit-
klemme besteht nach wie vor?

Nawrath: Im Moment gibt es keine flichendeckende Kre-
ditklemme. Eine Blitzumfrage der KfW Bankengruppe hat

www.unternehmeredition.de

Das KfW-Sonderprogramm soll einer moglichen Kreditklemme entgegenwirken.

ergeben, dass 83% der befragten Experten fiihrender
Wirtschaftsverbande derzeit noch kein grundsatzliches
Problem ihrer Mitglieder sehen, iiberhaupt einen Inves-
titionskredit zu erhalten. Bedenklich stimmt jedoch, dass
75% eine weitere Verschlechterung der Kreditvergabe
befiirchten. Die Banken schauen bei der Bonitatsein-
stufung der Unternehmen auf deren Bilanzen, in denen
sich die Krise natiirlich niedergeschlagen hat. Das konnte
den Kreditzugang erschweren. Schwer einzuschatzen ist,
wie sich die Kreditvergabemoglichkeiten der Banken
durch die Ratingmigration, also die Verschlechterung der
Ratings bestehender Kreditengagements, durch weitere
Abschreibungen und Wertberichtigungen sowie durch
die anstehenden Verdnderungen in der Bankenregulie-
rung entwickeln.

Unternehmeredition: Wie reagiert die KfW darauf? Kann
sie den mittelstandischen Unternehmen unter den er-
schwerten Finanzierungsbedingungen helfen?

Nawrath: Die KfW hat die Konditionen in ihrem Sonder-
programm Anfang Februar weiter verbessert und 2010
bereits zum zweiten Mal die Zinsen gesenkt. Das Programm
ist mit der neuen Betriebsmittelvariante ,Flexibel“ nun
noch besser auf die Bediirfnisse der Unternehmen aus-
gerichtet. Es gibt ihnen mehr Planungssicherheit und vor
allem eine gute Chance auf frisches Geld.

Unternehmeredition: Und wie sollten Ihrer Meinung
nach die Unternehmen auf die erschwerten Finanzierungs-
bedingungen reagieren?

Nawrath: Bevor ein Unternehmen ein notwendiges und
sinnvolles Investitionsvorhaben aufgibt, sollte es sich
griindlich tiber das KfW Sonderprogramm informieren.
Insbesondere die Haftungsfreistellung eroffnet durchleiten-
den Banken Spielraume in der Kreditvergabe. Die KfW
bietet zum KfW-Sonderprogramm umfassende Informa-
tionen an, auf unserer Website, unter unseren telefoni-
schen Servicenummern und in Form personlicher Bera-
tung an unseren Standorten in Frankfurt, Bonn und Berlin.

Unternehmeredition: Herr Dr. Nawrath, vielen Dank fur
das Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Schubkraft fir das Unternehmen

Strategische Nutzung von EU-Férdermitteln zur Finanzierung
von Firmenzielen

Von Dorothea Palenberg, geschdftsfiinrende Gesellschafterin,
Blue! Advancing European Projects

Firmen miissen zeit- und kosteneffizient planen und handeln.
Aus diesem Grund stehen sie europdischen Férdermoglich-
keiten meist skeptisch gegeniiber: ,Lohnt sich der Aufwand
der Antragstellung?* und ,, Werde ich in der Projektbiirokratie
versinken?“ sind hdufig gestellte Fragen. Als Konsequenz

entscheiden sich viele Firmen zu einer , hit-and-run-Strategie :

Fordermittel

Sie stecken einmalig viel Engagement in die Erarbeitung
eines Antrags und hoffen, sich durch diesen Einsatz eine
mehrjdhrige Forderung ihrer Aktivitéiten zu sichern. Schei-
tert ein solcher Aufwand, ziehen sich die Akteure oft voll-
stdndig aus dem EU-Fordergeschdift zurtick.

Forderméglichkeiten als Instrumentarium der
Firmenentwicklung

Dabei ist die Qualitat der Projektidee oft durchaus EU-

forderfahig, bedenkenswert sind jedoch meist der An-
satz und die Herangehensweise bei der Akquisition euro-
paischer Finanzierungen. Statt sich direkt in die Ausar-
beitung eines Antrags zu stiirzen, sind Vorgehensweisen

empfehlenswert, welche es ohne grofden Aufwand ermog-

lichen, die EU-Fordermdoglichkeiten in das Instrumenta-
rium der weiteren Firmenentwicklung zu integrieren.
Die folgenden Leitgedanken erlauben es einem Unter-
nehmen, sich schnell einen zielgerichteten Uberblick
zu verschaffen, die Akquisition von EU-Fordermitteln
gezielt anzugehen und mit verbesserten Erfolgsaus-
sichten zu betreiben.

Leitgedanke 1: Entwicklung und Kommunikation
des firmeninternen EU-Forderpotenzials

Um EU-férderkompatibel zu sein, miissen die geplanten
Aktivitaten einen engen Europabezug aufweisen. Der

ZUR PERSON: DOROTHEA PALENBERG

Dorothea Palenberg (d.palenberg@the-blue.net) ist ge-
schéaftsfiihrende Gesellschafterin von Blue! Advancing
European Projects. Die Consulting-Firma begleitet po-
tenzielle Antragsteller auf dem Weg zu einem erfolgrei-
chen EU-Projekt. www.the-blue.net
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Dorothea Palenberg

Unternehmer sollte sich einmal im Monat fiinf Minuten
Zeit nehmen, seine Firmenaktivitaten auf die folgenden
Fragestellungen hin abzuklopfen: ,Stellt mein Produkt/
Verfahren europaweit eine Innovation dar?*, ,Trage ich
mit meinen Aktivitaten zur regionalen Strukturentwick-
lung meiner Region bei?“ oder ,Haben meine Aktivitaten
das Potenzial, in einem multinationalen Ansatz mit gro-
Rerem Erfolg bearbeitet zu werden?“. Dazu sind aktuelle
Aktivitaten sowie die Handlungsplanung fiir die nachsten
zwei bis drei Jahre vorzunehmen. Europdische Forde-
rung macht nur dann Sinn, wenn sie die eigenen Akti-
vitaten verstarkt und unterstiitzt. Dieser erste Schritt
hat noch keinen Bezug zu einem konkreten EU-Forder-
programm, ermoglicht es jedoch, schnell und einfach
die Aktivitaten herauszufiltern, mit denen ein firmen-
eigenes ,EU-Profil“ umschrieben werden kann.

Leitgedanke 2: Gesamtiiberblick verschaffen

An Informationen tiber EU-Férdermoglichkeiten fehlt
es nicht. Die EU-Forderlandschaft ist vielmehr durch
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einen uniibersichtlichen Informations-
wirrwarr gekennzeichnet, bei dem es
nicht leicht fallt, zeitnah Schwerpunkte
und Prioritaten fiir das eigene Handeln
abzuleiten. Fast jedes Forderprogramm
berat kostenlos zu den Forderkonditionen,
schwierig wird es beim einzuplanen-
den Zeitaufwand und beim Vergleich
der Forderangebote untereinander. Hier
ist die Einbindung eines erfahrenen Be-
raters zu erwagen.

Leitgedanke 3: Mogliche Rollen des
Unternehmers im Projektablauf
Ideentrager erliegen oft dem Reflex,
einen Antrag im Alleingang zum Erfolg
bringen zu wollen. Natiirlich gibt es
auch Forderprogramme, in denen Ein-
zelakteure einen Antrag stellen kdnnen,
grundsatzlich funktioniert europaische
Foérderung jedoch kooperativ. Dies
hat den Vorteil, dass sich fur Unter-
nehmer mehrere Moglichkeiten bieten,
an einem Forderprojekt teilzuhaben:
als Projektfiihrer, als Projektpartner, als
Unterauftragnehmer oder einfach nur
als nichtzahlender Beobachter. Je
nach Interessenlage ergeben sich un-
terschiedliche Szenarien der Projekt-
akquisition. Sollte man z.B. den weni-
ger aufwandigen Weg einer Projekt-
partnerschaft wahlen, so steht die
Suche nach einem geeigneten Konsor-
tium an, welches die Ideen des Unterneh-
mers aufnimmt und in ein zukiinftiges
Projekt integriert. Umgekehrt hat man
in der Rolle des Projektfiihrers mehr
Gestaltungsspielraum, muss jedoch
sein Konsortium selbst zusammen-
stellen und den Antrag selbststandig
ausarbeiten.
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Leitgedanke 4: Kommunikation des
EU-Profils nach innen und aufden
Wichtig ist die Integration des Themas
,EU“ sowie die vom Unternehmer getrof-
fenen Richtungsentscheidungen zum fir-
meneigenen EU-Profil als kleiner, aber
fester und kontinuierlicher Bestandteil
in die Kommunikation mit den Mitarbei-
tern, das heif3t z.B. die wochentlichen
Runden oder die Firmen-Klausuren. Die
Mitarbeiter sollten ermutigt werden, sich
mit anderen Akteuren auszutauschen und
gezielt nach potenziellen Projektpart-
nern zu suchen. Sie sind so in der Lage,
klare EU-Projektwiinsche zu dufdern,
was die zielgerichtete Kommunikation
zur Bildung von Projektpartnerschaften
erleichtert.

Leitgedanke 5: Langfristiges Denken

EU-Férderung sprudelt nicht wenige Wo-
chen nach der Entscheidung fiir ein Pro-

gramm. Erste Mitteleingdnge sind ca. ein
Jahr nach der Antragstellung zu erwarten.
Deshalb ist es anzuraten, eine kontinuier-
liche Pipeline an aussichtsreichen Ideen

regelmaflig in Antrage miinden zu lassen,
um z.B. eine dauerhafte Finanzierung von
Projektpersonal zu ermoglichen.

Die Schubkraft einer europaischen Pro-
jektbewilligung fiir ein Unternehmen ist
nicht zu unterschatzen. Dadurch wird ein
uberregionaler Interessentenkreis erreicht,
Mitarbeiter bauen ihre interkulturelle
Kompetenz aus, und meist erweist sich
die Freude am Austausch mit europai-
schen Partnern als echter Motivations-
faktor.

Unsere Dienstleistung
und Erfahrung - Ihr Erfolg:

O Suche von Nachfolge-
kandidaten (MBI)

O Unternehmensverkauf

O Unternehmenskauf

O Familieninterne Nachfolge

O Wirtschaftsmediation

O Executive Search

Die eine Generation baut die Strafe,
auf der die ndchste fihrt.

p

-
omegaconsulting

Partner des Mittelstandes

bei der Unternehmernachfolge

omegaconsulting gmbh
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www.omegaconsulting.de
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,Sparkassen brauchen keine staatliche
Unterstiitzung wie andere Marktteilneh-

mer*

Interview mit Heinrich Haasis, Prdsident, Deutscher Sparkassen- und

Giroverband e.V.

Der Finanzverbund der Sparkassen-Finanzgruppe umfasst
620 Unternehmen, beschdiftigt rund 377.000 Menschen und
weist eine kumulierte Bilanzsumme von rund 3,6 Bio. EUR
auf. Im Interview spricht DSGV-Prdsident Heinrich Haasis
liber Auswirkungen der Krise, die Situation der Landesban-
ken und die aktuelle Kreditvergabepolitik der Sparkassen.

Unternehmeredition: Herr Haasis, wie haben sich die
Sparkassen bisher in der Finanz- und Wirtschaftskrise
gegeniiber den Grofdbanken geschlagen?

Haasis: Die Sparkassen haben sich sehr gut geschlagen.
Ihr an der Realwirtschaft und auf die jeweilige Region aus-
gerichtetes Geschaftsmodell hat dazu gefiihrt, dass die Ins-
titute in schwieriger Zeit stabilisierend auf die gesamte
Volkswirtschaft eingewirkt haben. So konnten die Sparkas-
sen im vergangenen Jahr ein Vorsteuer-Ergebnis von 4,6
Mrd. EUR erwirtschaften. Davon fithren sie 2,3 Mrd. EUR
gewinnabhangige Steuern ab. Sparkassen brauchen keine
staatliche Unterstiitzung wie andere Marktteilnehmer, son-
dern haben sogar noch erhebliche Leistungen zur Unter-
stiitzung anderer Kreditinstitute erbracht. All dies sehen
auch unsere Kunden. Sie haben in der Finanzkrise sehr
genau zwischen Sparkassen und Banken zu unterscheiden
gelernt und das Vertrauen in die Sparkassen noch einmal
gestarkt. Andere haben dagegen deutlich an Vertrauen
verloren. Die Sparkassen haben eine hervorragende Aus-
gangsposition, um ihre Kunden im jetzt hoffentlich begin-
nenden konjunkturellen Aufschwung zu begleiten.

Unternehmeredition: Die Landesbanken waren allerdings
auch sehr stark von der Krise betroffen. Hat dieses Modell
iiberhaupt noch eine Zukunft?

ZUR PERSON: HEINRICH HAASIS

Heinrich Haasis ist seit 2006 Prasident des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes e.V., des Dachverban-
des der Sparkassen-Finanzgruppe. Zum Verband geho-
ren unter anderem 431 Sparkassen und sieben Landes-
bankkonzerne. Haasis ist auf3erdem u.a. Mitglied in
den Verwaltungsraten von KfW und BaFin, Stellv. Prasi-
dent der Européischen Sparkassenvereinigung (ESV)
sowie Mitglied im Vorstand des Stifterverbandes fiir
die Deutsche Wissenschaft. www.dsgv.de
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Heinrich Haasis

Haasis: Alle international tatigen Banken sind von der
Krise betroffen — das gilt in unterschiedlicher Weise auch
fiir die Landesbanken. Eine ganze Reihe von ihnen ist
vergleichsweise gut durch die Krise gekommen, etwa die
NordLB, die Helaba, die Landesbank Saar, die Bremer
Landesbank, die DekaBank oder die Berliner Landes-
bank. Andere Landesbanken hatten Probleme, vor allem
durch risikoreiche internationale Geschafte. Die Betrof-
fenheit ergibt sich nicht aus der rechtlichen Struktur,
sondern aus einem besonderen Engagement auf inter-
nationalen Finanzmarkten. Daraus sollten die Trager von
Landesbanken — Politik und Sparkassen — gemeinsam die
Schlussfolgerung ziehen, dass sich die Landesbanken
kiinftig starker auf Geschafte mit realwirtschaftlicher
Grundlage konzentrieren und weniger auf reine inter-
nationale Finanzgeschéfte. Auf keinen Fall darf iiberse-
hen werden, dass die Landesbanken mit knapp 20%
Marktanteil bei Krediten an Unternehmen und Selbst-
standige einer der Hauptfinanziers der deutschen Wirt-
schaft sind. Leider wird diese stabilisierende Rolle als
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wichtige Kreditgeber in der Offentlichkeit immer wieder
unterschlagen. Und auch die Sparkassen brauchen Lan-
desbanken als Partner und Dienstleister im operativen
Tagesgeschift. Die Begleitung von mittelstandischen Fir-
menkunden der Sparkassen ist hier nur ein Beispiel von
vielen.

Unternehmeredition: Wie hat sich die Kreditvergabe der
Sparkassen im Firmenkundengeschaft 2009 entwickelt?
Wie ist Ihre Einschatzung fiir dieses Jahr, ist generell mit
einer Kreditklemme zu rechnen?

Haasis: Die Sparkassen haben im vergangenen Jahr 62,1
Mrd. EUR an Krediten fiir Unternehmen und Selbststan-
dige neu zugesagt und damit das Rekordjahr 2008 noch
einmal deutlich — namlich um 5,5 Prozentpunkte — iber-
troffen. Diese hohe Steigerungsrate zeigt, dass die
Unternehmen grof3ere Teile der eingerdumten Kreditli-
nien noch gar nicht abgerufen haben. Zusammen mit
den aufdergewohnlich hohen Unternehmenseinlagen
stehen den Firmen allein hier liquide Mittel in Hohe von
74,1 Mrd. EUR zur Verfiigung. Mit den hohen Volumina an
Neuzusagen im Unternehmenskreditgeschaft haben die
Sparkassen einen wesentlichen Beitrag dazu geleistet,
dass es in Deutschland nicht zu einer Kreditklemme ge-
kommen ist. Wir rechnen auch im laufenden Jahr nicht
mit einer Verknappung der Kreditmittel in der Breite der
Wirtschaft. Die meisten der 431 Sparkassen haben uns
bestatigt, dass sie, verglichen mit 2009, Mittel in
gleicher Hohe oder noch dariiber hinaus ausreichen
wollen.

Unternehmeredition: Wie stark sind Ihre Firmenkunden
von der Krise betroffen?

Haasis: Insgesamt haben rund drei Viertel aller deutschen
Unternehmen eine Geschaftsbeziehung zu einem Institut
der Sparkassen-Finanzgruppe. Wir haben also einen sehr
guten Uberblick iiber die Situation der deutschen Wirt-
schaft. Unsere erst jiingst wieder erschienene Studie
,Diagnose Mittelstand 2010 belegt, dass die deutsche
Wirtschaft sehr unterschiedlich von der Krise betroffen
ist: 35% der Unternehmen geben an, (iberhaupt nicht von
der Krise betroffen zu sein oder sogar von ihr profitiert
zu haben. 45% sind ,leicht betroffen®, das heifdt, sie
kommen derzeit selbststandig mit den Folgen der Krise
zurecht. 20% sind ,schwer betroffen“. Ein Viertel davon —
5,6% — ist massiv in seiner Existenz gefahrdet. Unsere
Anstrengungen als Sparkassen und Landesbanken kon-
zentrieren sich darauf, gerade diesen Unternehmen - so
weit wie moglich — tiber die schwierige Wegstrecke hin-
wegzuhelfen.

Unternehmeredition: Einige Experten der Finanzbran-
che vermitteln bereits den Eindruck, das Schlimmste sei
iberstanden und die Markte wiirden sich langsam wie-
der erholen. Wie schéatzen Sie die Situation ein?

Haasis: Die Unternehmen sind in der Regel mit einem
erheblichen Kapitalpuffer in das Rezessionsjahr 2009

mussten. Wir beobachten daher nicht ohne Sorge, dass
es inzwischen zu einem deutlichen Eigenkapitalverzehr
bei vielen Unternehmen kommt. Hier konnte es im 2.
Quartal dieses Jahres zu Problemen kommen. Die deut-
schen Sparkassen und Landesbanken planen daher, iiber
ihre Beteiligungsgesellschaften in diesem Jahr 550 Mio.
EUR neues Eigenkapital fiir Unternehmen zur Verfiigung
zu stellen. Gegebenenfalls konnen die Mittel noch
weiter aufgestockt werden. Insgesamt gesehen ist aus
unserer Sicht fiir die deutsche Wirtschaft im laufenden
Jahr aber verhaltener Optimismus angebracht.

Unternehmeredition: Wie beurteilen Sie staatliche Hilfs-
aktionen wie den 40 Mrd. EUR starken Deutschland
Fonds? Sollte der Staat Ihrer Meinung nach noch weiter
gehen und wie von anderen Banken gefordert Biirgschaf-
ten fiir Kreditverbriefungen iibernehmen?

Haasis: Es ist richtig, dass neben der Kreditwirtschaft
auch die Politik ihre Energie darauf richtet, den Unter-
nehmen tber die schwierige Wegstrecke der nachsten
Monate zu helfen. Der Deutschland Fonds ist ein richtiges
Instrument hierfiir. Von dem Kreditrahmen in Ho6he von
40 Mrd. EUR ist bis Anfang Marz aber erst etwa ein Sechs-
tel in Anspruch genommen worden. Es sollte iberlegt
werden, wie die Wirkung noch erhoht werden kann.
Staatliche Unterstiitzungsmafdnahmen sollten aber
direkt auf die Unternehmen ausgerichtet bleiben. Die
staatliche Verbiirgung von Kreditverbriefungen ware
dagegen in erster Linie eine weitere Bankenhilfe. Dabei
wiirden die Banken zwar Eigenkapitalspielrdume gewin-
nen. Ob dies letztlich wirklich in neue Unternehmens-
kredite miindet, ist angesichts der Erfahrungen mit den
Banken, die Staatshilfen erhalten haben, eher zweifel-
haft.

Unternehmeredition: Herr Haasis, vielen Dank fur das
Gesprach.

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

|endespwiay

In Deutschland gibt es 431 Sparkassen, hier die Filiale in der Miinchner
Ungererstrafde.

gegangen, von dem sie dann allerdings kraftig zehren
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Keine allgemeine Kreditklemme

Unternehmen zwischen schlechten Zahlen und besseren Perspektiven

Die Stimmung ist gut. Das zeigen das KfW/Ifo-Mittelstands-
barometer des Miinchner Ifo-Instituts und andere Indikatoren.
Mit den Auftrdgen geht es wieder deutlich aufwirts. Aber das
ist nur die eine Seite. Die andere — das ist die Finanzierung.
Und hier sieht es nicht so rosig aus, denn bei vielen Unterneh-
men ist die Eigenkapitaldecke Rrisenbedingt diinner gewor-
den. Dies zusammen mit den anstehenden Jahresabschliissen
von 2009, die bei etlichen Firmen — teils deutlich — schlechter
ausfallen als im Vorjahr, fiihrt zu Bonitdtsherabstufungen
durch die Kreditinstitute. Das schlechtere Rating erschwert
den Kreditzugang, bei den Konditionen erhohen die Banken
die Risikozuschldge.

Reicht die Finanzierung?

Hinzu kommen die hauseigenen Probleme der Banken, die
teilweise auch geschwécht sind auf ihrer Eigenkapitalseite
und die angesichts der steigenden Ausfallrisiken im Nach-
klang der Krise vorsichtig sind. Zudem haben sich einige
Auslandsbanken in der Krise ganz aus dem deutschen
Firmenkreditgeschaft zuriickgezogen. Dabei brauchen
gerade jetzt im Aufschwung die Unternehmen wieder mehr
Geld. Sie miissen - finanziell geschwacht - ihre laufenden
Kosten weiterhin decken und vor allem neue Auftrage vor-
finanzieren. Da drohen nicht selten Liquiditdtsengpasse.
Eine Unternehmensumfrage des Deutschen Industrie- und
Handelskammertags (DIHK) zu Jahresbeginn hat ergeben,
dass sich bei 25% der Firmen die Kreditkonditionen ver-
schlechtert hatten. Bei 63% seien sie unverandert, bei 9%
besser gewesen. Immerhin: Nur 3% gaben an, dass Kredite
nicht verlangert bzw. abgelehnt worden seien, das liegt im
tiblichen langfristigen Durchschnitt.

Schlechtere Zahlungsmoral
Ein Problem anderer Art ist die
Zahlungsmoral. ,Diese hat sich
zunehmend verschlechtert®,
berichtet Klaus Engberding, Ge-
schéaftsfithrer der KG EOS Hol-
ding GmbH & Co. ,,Und gut die
Halfte der befragten Unterneh-
men rechnet mit einer weiteren
Verschlechterung.“ Die EOS
Gruppe ist im Bereich Zahlungs-
abwicklung und Inkasso tatig
und hat ihren Schwerpunkt im
Forderungsmanagement. Die

Klaus Engberding,
KG EOS Holding
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Zahl der Giberfélligen Forderungen sei deutlich gestiegen.
,Und die Bedingungen, die Unternehmen zurzeit erfiillen
mussen, um einen Kredit zu bekommen, sind straffer denn
je“, so Engberding.

Stark ausgediinnte Eigenkapitalbasis

,,Aus unserer Sicht hat der Kredit-
fluss bisher nicht gestockt®, sagt
Stefan Boden, Leiter Unterneh-
mensfinanzierung bei der Deut-
schen Bank. ,Der Finanzbedarf
der Unternehmen hatte im letz-
ten Jahr krisenbedingt deutlich
abgenommen.“ Von einer Ent-
spannung der Situation mochte
er aber auch nicht sprechen,
&N denn viele Ratings werden wohl
in diesem Jahr gesenkt. Insbe-
sondere die ausgediinnte Eigen-
kapitalbasis konne bei steigendem Finanzierungsbedarf
im Aufschwung zu einer ,Herausforderung“ werden. ,Ein
Teil des Mittelstands ist fiir die aktuelle Lage nicht gut fi-
nanziert. Manche Unternehmen haben sich verzettelt, sie
haben sich bei zu vielen Banken relativ kurzfristig finan-
ziert — darunter auch Banken, die sich mittlerweile aus
der Mittelstandsfinanzierung zuriickgezogen haben.
Um dies zu entschérfen, sei es wichtig, sich spatestens
bei anziehenden Auftragen tiber den Finanzierungsbe-

Stefan Boden,
Deutsche Bank

darf Gedanken zu machen und diesen auf mittlere Sicht
abzusichern - sei es mit der Hausbank oder mit mehre-
ren Banken. Die Notwendigkeit einer Zinssicherung werde
von vielen Unternehmen noch unterschatzt.

Schwache Abschliisse 2009 ...

,Im Hinterkopf hat jeder die Bilanzen von 2009, die nun in
den nachsten Wochen und Monaten kommen werden®,
sagt Dr. Patrick Steinpass, Volkswirt beim Deutschen Spar-
kassen- und Giroverband (DSGV). ,Auch wenn viele Unter-
nehmen doch recht gut durch die Krise gekommen sind,
hat es manche schwer getroffen, deren Bonitat sich deut-
lich verschlechtert hat.“ Umsatzeinbriiche haben beson-
ders in exportorientierten Branchen wie Maschinenbau
oder Autozulieferer die Eigenkapitalquoten deutlich ab-
schmelzen lassen. Steinpass: ,Wir miissen versuchen,
die Eigenkapitalfinanzierung zu starken, und zu diesem
Zweck haben die Sparkassen auch ein 550 Mio. EUR
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schweres Programm aufgelegt, um gerade den Unterneh-
men aus der Krise zu helfen, die vom Geschaftsmodell
und ihrem Kern her gesund sind.“ Eine generelle Kredit-
klemme konne er nicht erkennen, das sei auch an dem
uberraschenden Umstand abzulesen, dass die kurzfristi-
gen Einlagen der Unternehmen bei den Banken Ende
2009 hoher lagen als ein Jahr zuvor.

... senken das Rating
Die Sparkassen selbst haben nach eigenen Angaben ihr
Neukreditgeschéaft an Unternehmen und Selbststandige
2009 um 5,5% gegeniiber 2008 gesteigert. Wegen der nied-
rigen Langfristzinsen versuchen
laut Steinpass zurzeit viele Unter-
nehmen eine Umfinanzierung von
kurz- in langfristige Kredite. Bei der
Bonitétspriifung schaue man auch
langst nicht nur auf die Bilanz des
vergangenen Jahres. ,Bei uns ha-
ben qualitative Faktoren wie Ge-
schaftsmodell, Absatzperspek-
tiven, eventuelle Nachfolgerege-
i lungen - also der Blick nach vor-
Dr. Patrick Steinpass, Deutscher 1€ — an Bedeutung gewonnen*,
Sparkassen- und Giroverband erklart Steinpass. ,Diese Perspek-
tive muss das Unternehmen aber
auch darstellen — gerade in Krisenzeiten ist eine gute Finanz-
kommunikation sehr wichtig.“

Offene Kommunikation wichtig

Die Zahlen der Bundesbank zeigen, dass bei den grof3en
Geschaftsbanken, den Landesbanken und den Auslands-
banken die Kreditvergabe zuletzt gesunken ist, wahrend
sie bei den anderen Kreditgebern stabil bis leicht anstei-
gend war (siehe Abb. 2). Volker Stolberg, Mittelstands-
experte beim Bundesverband der Deutschen Volksban-
ken und Raiffeisenbanken (BVR), sieht die Lage nicht dra-
matisch. ,Wegen des starken Produktionseinbruchs und
der Zuriickhaltung bei Investitionen ist die Kreditnach-
frage 2009 gesunken*, sagt er. ,,Wir wollen das nicht rosig

ABB. 1: KREDITE AN INLANDISCHE UNTERNEHMEN UND SELBSTSTANDIGE

25 +3,7

Kurzfristige Kredite <=l Kredite insgesamt

Mrd. EUR

215 —| 192

=253 299

23,9

4.Qu. 2008 1.Qu. 2009 2.Qu. 2009 3.Qu. 2009 4.Qu. 2009

ABB. 2: KREDITE AN INLANDISCHE UNTERNEHMEN UND
SELBSTSTANDIGE NACH BANKENGRUPPEN
Veranderungen im 4. Quartal 2009

GroBbanken 15,2
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

Landesbanken

Sparkassen +14
Genossenschaftliche Zentralbanken +1,1
Kreditgenossenschaften +14
Iweigstellen auslandischer Banken
Mrd.EUR 20 -15 -10 -5 0 5

Anm.: Sonstige Kreditinstitute wie Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit
Sonderaufgaben sind hier nicht beriicksichtigt.
Quelle: Deutsche Bundesbank

malen, aber wir haben keine allgemeine Kreditklemme.“ Die
genossenschaftlichen Banken haben 2009 ihren Kreditbe-
stand an inlandische, nicht-finanzielle Unternehmen und
Selbststandige um 3,8% erhoht.
Bei den Kriterien fiir die Kredit-
vergabe und das Rating habe man
bei den Volks- und Raiffeisenban-
ken nichts geandert. ,,Wichtig ist,
dass ein schliissiges und trag-
fahiges Geschaftskonzept mit
positiven Zukunftsaussichten
vorliegt®, betont Stolberg.
»2Auflerdem sind Transparenz
und eine offene Kommunikation
gerade in heutiger Zeit hilfreich.
Bei Zahlungsschwierigkeiten
sollten sich betroffene Unterneh-
men frithzeitig mit ihrer Hausbank in Verbindung setzen,
um eine Losung zu finden.“

Volker Stolberg, Bundesverband
der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken

Hohere Risikozuschlige
Selbst der Verband , Die Familienunterneh-

Langfristige Kredite . Mittelfristige Kredite mer — ASU* mag nicht von einer allgemeinen

Kreditklemme sprechen. ,Allerdings haben
sich in einigen Fallen die Kreditkonditionen
verschlechtert.

Dass die Risiko-

12,4136 zuschlage zuneh-
| I

men, ist aber auch

eine normale Re-

aktion auf die ge-

stiegenen Aus-

fallrisiken“, sagt

Daniel Mitrenga,

Referent fiir Unter-
nehmensfinanzie- -

Quelle: Deutsche Bundesbank
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. Daniel Mitrenga,
rung beim Verband. Die Familienunternehmer — ASU
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ABB. 3: KREDITKOSTEN UND KREDITBEDARF

Die Kreditkosten fiir lhr Unternehmen sind im 4. Quartal 2009 ...

gesunken 12,5%
gleich geblieben 67,7%

gestiegen 19,9%

Der Kreditbedarf 2010 wird ...
sinken 13,3%
gleich bleiben 56,5%

steigen 30,2%

Quelle: Unternehmensumfrage des Verbands ,Die Familienunternehmer — ASU*
im 1. Quartal 2010

Dass in breitem Mafde nun im Aufschwung neue Auf-
trage nicht vorfinanziert werden kénnten, dafiir habe er
keine Anhaltspunkte und verweist auf eine Unternehmens-
umfrage des Verbands (siehe Abb. 3). ,Die Zahlen sehen
eher noch erfreulich gut aus, das hat auch mit der in
den Vorjahren gestarkten Eigenkapitaldecke zu tun®, er-
klart Mitrenga. Bei den Unternehmen, die sich nun nicht
ausreichend gewappnet sahen, sei in der Krise das Eigen-
kapitalpolster erheblich geschmalert worden. ,Hier muss
die Politik zum Beispiel die Attraktivitat der Gewinnthe-
saurierung erhohen.*

Kein Ansturm auf KfW-Sonderprogramm

Eher erstaunlich ist auch, dass das KfW-Sonderprogramm
zur Finanzierung von Investitionen und Betriebsmitteln
(plus Anschlussfinanzierungen und Umschuldungen) bis-
her weniger stark abgerufen wurde als erwartet. Fiir das
40 Mrd. EUR schwere und bis zum Jahresende befristete
Programm gingen bis Anfang April bei der KfW knapp 4.500
Einzelantrage (davon 95% Mittelstand) iber ein Gesamt-
volumen von 17,5 Mrd. EUR ein. Zugesagt wurden bis da-
hin knapp 7 Mrd. EUR. Hinzu kommen gut 3,5 Mrd. EUR
iiber Globaldarlehen mit den Banken, insgesamt belaufen
sich die Zusagen also auf rund 10,5 Mrd. EUR.

Finanzierungsalternativen suchen

Fiir Andre Knoll, Geschaftsfiihrer der Hauck & Aufhauser
Finance Management GmbH, gibt es noch keine Entwar-
nung. ,.Die Nachfrage nach In-
vestitionskrediten wird wieder
anziehen, und ob es dann genii-
gend Angebot gibt, da bin ich
skeptisch.” Insbesondere fiir
Firmen im Noninvestmentgrade
—also mehr als die Halfte des
Mittelstands — werde sich die
Kreditsituation noch verschar-
fen. Die Banken hatten noch
‘. groferen Informationsbedarf,
was fiir die Firmen mehr Repor-

Andre Knoll, Hauck & Aufhauser
Finance Management

ting bedeute, und forderten auch
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mehr Sicherheiten. Deshalb sei seine Botschaft: die ge-
samte Finanzierungspalette ausschopfen, nach Alterna-
tiven zum Bankkredit suchen. Dr. Arno Lehmann-Tolkmitt,
ebenfalls von Hauck & Aufhduser Finance Management,
sieht die Starkung der Eigenkapitalbasis im Vordergrund.
Darum miissten sich die Unternehmen jetzt bemiihen.
Eine noch wenig bekannte Alternative zu Private Equity
seien ,family investors“: Unternehmerfamilien agieren
als Investoren mit Direktbeteiligungen oder mit stillen
Beteiligungen. Das Geld stamme
zum grofden Teil aus Ertragen
der Firmen sowie aus Verkaufen
von eigenen Firmen oder Firmen-
teilen. ,,Sie wollen dies nicht am
Kapitalmarkt anlegen, sondern
direkt in andere Unternehmen
des Mittelstands®, erklart Leh-
mann-Tolkmitt. ,,Damit sind Fa-
mily Buy-outs, Unternehmens-
nachfolge- und Wachstumsfinan-
zierungen moglich — auch fiir Fir-

Dr. Arno Lehmann-Tolkmitt,

men, die sonst in Finanzierungs-  Hauck & Aufhauser Finance
Management

engpasse kamen.“

Banken standardisieren ihr Angebot
Ernst Burger, Direktor Corporate Banking und Geschafts-
leitungsmitglied der Commerzbank Bayern Siid in Miin-
chen, sieht noch einen anderen Trend auf die Unterneh-
men zukommen. , Bei Kreditinsti-
tuten gerat gerade die Definition
,Was ist ein Mittelstandskunde?’
nach oben in Bewegung. Das
heifdt, einige Banken legen da
die Messlatte hoher — zum Teil
auf Grofdenordnungen von 50
Mio. EUR Umsatz.“ Bei der Com-
merzbank werde der Mittelstand
nach wie vor ab einer Umsatz-
grofRe von 2,5 Mio. EUR gesehen.
Ernst Burger, Sparkassen und Volksbanken
Commerzbank Bayern Sid deckten auch das Segment dar-
unter ab. ,Fiir Unternehmen,
die sich nicht in dem Mittelstandssegment eines Kredit-
instituts befinden, bedeutet das, sie werden tendenziell
mit mehr standardisierten Produkten und systematischen
Ablaufen bedient.” Durch den Riickzug der Auslandsban-
ken fehlten diese als Finanzierungspartner im Konsortial-
geschaft. Burger: ,Von daher ist jeder Unternehmer gut
beraten, die Struktur seiner Bankverbindungen einer
permanenten Priifung zu unterziehen.“ Das fallweise
entstehende Beratungsvakuum bei kleineren Unternehmen
fihre zu einem vergrofRerten Betatigungsfeld fiir I[HKs,
Verbande und freie Berater. ,,Vor diesem Hintergrund soll-
ten Firmen langfristig gesehen eine bessere Eigenkapital-
finanzierung anstreben.“

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de
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Fremdkapital

Individuelle Privatplatzierungen

Finanzierungslosungen zwischen Bankkredit und liquidem Kapitalmarkt

Von René Griemens und Christian Berkhoff, IEG — Investment Banking

Ungeachtet der konjunkturellen Erholung und sich weltweit
stabilisierender Finanzmdirkte zeigt die anhaltende Angst
vor der ,Kreditklemme*“, dass im Markt fiir Bankenfinanzie-
rungen eine neue Realitdt eingekehrt ist. Wihrend grofSere
Unternehmen derzeit ihre Finanzierungsstrukturen durch
Anleihe- und Aktienemissionen von Bankenfinanzierung in
Richtung Kapitalmarktfinanzierung verlagern, bleibt Mittel-
stdndlern aufgrund ihrer GrofSe und Eigentiimerstruktur
haufig der Zugang zum liquiden Kapitalmarkt verwehrt.
Privatplatzierungen kénnen die Liicke zwischen Banken-
und Kapitalmarktfinanzierung schliefSen, indem sie durch
einen individualisierten Finanzierungsprozess die Aufnah-
me sowohl von Fremd- als auch Eigen- oder Hybridkapital
tiber Investoren aulSerhalb des Bankensektors ermoglichen.

Hiirden der Anleihefinanzierung

Der grofdte und liquideste Markt fiir Fremdkapitalfinanzie-
rungen uiber ,,Nicht-Banken“ ist der Markt fiir 6ffentliche
Anleihen (siehe Abb. 1). Um als Unternehmen Zugang zum
dort vorhandenen Kapital zu erhalten, sollte eine Anleihe-
emission moglichst alle Anforderungen erfiillen, die fiir die
Mehrzahl institutioneller Investoren kollektiv das ,Produkt®
Anleihe definieren. Dazu gehoren etwa ein Emissionsvolu-
men, das einen liquiden Sekundarmarkthandel zulasst,
eine Kreditqualitat, die idealerweise durch ein 6ffentliches
Rating als ,Investment Grade“ klassifiziert wird, ein detail-
liertes offentliches Reporting sowie eine standardisierte
Emissionsdokumentation. Fiir mittelstandische Unterneh-
men sind diese Kriterien oft sehr schwer zu erfiillen bzw.
verursachen in Relation zum Finanzierungsvolumen sehr
hohen Aufwand und Kosten. Insbesondere Illiquiditat
durch ein vergleichsweise geringes Emissionsvolumen
stellt regelmaf3ig ein uniiberwindbares Hindernis dar.

ZU DEN PERSONEN: RENE GRIEMENS UND
CHRISTIAN BERKHOFF

René Griemens (rg@ieg-banking.com) ist Managing
Director, Christian Berkhoff (cb@ieg-banking.com) Vice
President von IEG - Investment Banking. IEG ist ein fiih-
render, unabhéngiger Berater des deutschen Mittelstan-
des fiir Corporate-Finance-Themen. Mit Hauptsitz in Ber-
lin sowie einem internationalen Netzwerk unterstiitzt
die IEG Unternehmen in den Bereichen M&A, Finanzie-
rungen sowie Finanzstrategie. www.ieg-banking.de
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Christian Berkhoff

(3

René Griemens

Informationsbereitstellung als Schliissel zur
Finanzierung

Der Schliissel zum Erfolg einer Finanzierung liegt gerade im
Mittelstand haufig in der Art der Informationsbereitstellung
an Kapitalgeber sowie in den Strukturierungsmoglichkeiten
der Transaktion: Wahrend bei einer Bankenfinanzierung die
Kapitalgeber bekannt sind, oft eine langjahrige Beziehung
mit dem Unternehmen haben und Informationsbediirfnisse
sowie Strukturierungsfragen bilateral abstimmen kénnen,
wird eine Kapitalmarktfinanzierung tiblicherweise durch eine
breite, anonyme Investorenbasis charakterisiert. Entspre-
chend erfordert die Vermarktung einer Anleihe, dass alle fiir
die Investitionsentscheidung relevanten Informationen voll-
standig in der Vermarktungsdokumentation enthalten bzw.
tiber die Laufzeit 6ffentlich zuganglich sind. Aus gleichem
Grund miissen auch kiinftige Szenarien mit entsprechend
klaren vertraglichen Klauseln vorab adressiert werden. Bei
einer Privatplatzierung dagegen fiihrt die direkte Ansprache
ausgewahlter Investoren dazu, dass Informationen fokussiert
zur Verfiigung gestellt und Fragen hinsichtlich moglicher
Risiken eines Engagements im direkten Dialog zwischen
Emittent und Investoren geklart werden kénnen. Vor diesem
Hintergrund sind insbesondere langfristig orientierte ,Buy &
Hold“-Investoren auch ohne das Vorliegen entscheidender
Anleiheerfolgskriterien zu einer Finanzierung bereit.

Individueller Prozess statt standardisiertes Produkt

Entscheidend ist, dass eine Privatplatzierung — auch
,Private Placement“ genannt — kein klar definiertes ,,Pro-
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ABB. 1: SPEKTRUM AN FREMDKAPITAL-FINANZIERUNGSOPTIONEN

Bankkredit Privatplatzierung Offentliche Anleihe

Schuld-

Diverse Formate )
schein

« GroBbanken (Privatbanken) « Sparkassen

« Landesbanken « Versicherungen®

« Sparkassen, Volks- und Raiffeisenbanken

1
1
1
1
1
1
1
1
1
i
1
Bekannter Investorenkreis !
1
1
1
1
i
1
|+ Pensionsfonds @
1
1
1

« Forder- und Spezialbanken - Asset Manager

Individuell

Bekannter Investorenkreis

US Private

Diverse Formate
Placement

Anonymer Investorenkreis

- Spezialfonds « Anleihe-Fonds « Banken

- Family Offices « Pensionsfonds + Sparkassen

L « Versicherungen + Privatpersonen
« Asset Manager L

1) Hauptinvestorengruppe fiir kurzlaufige Schuldscheindarlehen

2) Hauptinvestorengruppe fiir langlaufige Schuldscheindarlehen (D) sowie fir US Private Placements (USA)

Quelle: IEG - Investment Banking

dukt® oder Instrument darstellt, sondern im Wesentlichen
durch den Prozess der direkten und selektiven Ansprache
von geeigneten Investoren definiert wird. Die individuelle
Ausgestaltung der Transaktion ermoglicht dabei die Auf-
nahme von Kapital tiber Investoren auf3erhalb des Ban-
kensektors, wobei die aufgenommene Finanzierung nicht
nur bzgl. der Positionierung in der Kapitalstruktur, son-
dern auch bzgl. des Dokumentationsformats sehr unter-
schiedliche Formen annehmen kann - im Fall von Fremd-
kapital z.B. als Inhaberschuldverschreibung, Kredit,
Schuldschein oder anderes kreditdhnliches Format.

Der Transaktionsprozess einer Privatplatzierung
Am Anfang des Privatplatzierungsprozesses steht eine
ausfiihrliche Analyse der Ausgangssituation und der
Ziele des Unternehmens. Auf Basis der aktuellen und der
geplanten Zahlen - in der Regel zusammengetragen in
einem Finanzmodell — sowie der strategischen Ziele kann
dann die Verschuldungskapazitat abgeleitet und die
anzustrebende Kapitalstruktur festgelegt werden. Diese
wiederum erlaubt, den Kreis moglicher und passender
Investoren zu definieren, auf die der individuelle Finan-
zierungsprozess abgestimmt werden sollte. Dieser anti-
zipierte Investorenkreis gibt auch den Aufbau und Inhalt
der Vermarktungsdokumentation vor, die im nachsten
Schritt zu erstellen ist. Das Informationspaket fiir Inves-

ABB. 2: FUR WELCHE UNTERNEHMEN IST EINE
PRIVATPLATZIERUNG BESONDERS GEEIGNET?
e Finanzierungsvolumen < 100 Mio. EUR und damit nicht ausreichend fir

eine liquide Kapitalmarkttransaktion

Kein 6ffentliches Rating und im Kontext der angestrebten Finanzierung

hohe Kosten sowie limitierter Mehrwert von Ratingprozess

In Privatbesitz und nicht ohne weiteres in der Lage und gewillt,

detailliertes 6ffentliches Reporting zur Verfligung zu stellen

In Nischen-Industrie bzw. mit erklarungsbedurftigem Geschaftsmodell

o In Sondersituation, die aus historischen Zahlen keinen direkten
Ruickschluss auf zukiinftige Entwicklung des Unternehmens zulasst

Starkes Wachstumsszenario — Hausbanken stoBen an ihre Grenzen

Bestreben, die Investorenbasis zu diversifizieren, um weniger von

einzelnen Kapitalgebern bzw. Investorengruppen abhéngig zu sein

Quelle: IEG - Investment Banking
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toren umfasst dabei im Wesentlichen die folgenden Doku-
mente: ein ausfuhrliches Informationsmemorandum,
welches Geschift, Zahlenlage und Planung beschreibt,
eine Investorenprasentation, die diese Informationen in
kondensierter Form fiir Investorengesprache aufbereitet,
einen Kurziiberblick mit Eckdaten des Unternehmens
sowie der geplanten Transaktion und ein Termsheet,

welches alle wesentlichen Parameter der geplanten Trans-

aktion indiziert. Entscheidend bei der Vermarktungs-
dokumentation ist, dass auf die Besonderheiten des

einzelnen Unternehmens und der geplanten Finanzierung

eingegangen wird und Fragen sowie mogliche Bedenken
von Investoren antizipiert und pro-aktiv adressiert werden.
In der letzten und entscheidenden Phase des Privatplat-
zierungsprozesses erfolgt die Ansprache von ausgewahl-
ten Investoren. Sobald erstes Interesse bestatigt ist,
beginnt auf Basis von Informationsmemorandum und
Termsheet ein ausfiihrlicher Dialog mit moglichen Inves-
toren, welcher tiblicherweise auch ein personliches
Meeting mit dem Management beinhaltet. Im Rahmen
dieses oft mehrere Wochen dauernden Prozesses kristal-
lisiert sich dann heraus, welche Investoren bereit sind,
die angestrebte Finanzierung zu den besten Konditionen
bereitzustellen. Sobald der Investorenkreis bestéatigt ist,
konnen die Finanzierungsvertrage unter einem entspre-
chend optimalen Dokumentationsformat vorbereitet und
nach finaler Abstimmung unterzeichnet werden, sodass
kurz darauf der Emissionserlos ausgezahlt wird.

Fazit:

Eine Privatplatzierung zielt immer darauf ab, die fiir das
jeweilige Unternehmen sowie das individuelle Finanzie-
rungsvorhaben am besten geeignete Investorenbasis zu
identifizieren, um dann in enger Abstimmung mit Unter-
nehmen und Kapitalgebern eine mafdgeschneiderte
Transaktion zu strukturieren. Ma3geblich fiir den Erfolg
ist dabei neben optimalem Prozessmanagement und ei-
ner sorgfaltigen Auswahl der richtigen Finanzierungspart-
ner nicht zuletzt auch, dass sich das Unternehmen im
direkten Dialog mit moglichen Geldgebern optimal prasen-
tiert, um diese als langfristige Partner zu gewinnen.
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Fremdkapital

Unternehmensanleihen

Probates Mittel zur Mittelstandsfinanzierung?

Von Holger Clemens Hinz und René Schwuchow, Quirin Bank AG

Eine Vielzahl von Unternehmen erwartet Riinftig striktere
Kreditvergabekriterien der Banken. Unternehmensanlei-
hen stellen eine aussichtsreiche Finanzierungsalternative
dar. Unter einer Anleihe versteht man Wertpapiere, die
Gldubigerrechte, insbesondere das Recht auf Verzinsung
und das Recht auf Tilgung, verbriefen. Die Begebung
erfolgt in der Regel zur langfristigen FremdRkapitalauf-
nahme in gro8erem Umfang am in- und ausldndischen
Kapitalmarkt.

Boomjahr 2009

Neben den historisch bereits am Kapitalmarkt agie-
renden Large-Cap-Unternehmen (Marktkapitalisierung:
5 bis 50 Mrd. EUR) sieht insbesondere der klassische
Mittelstand (Marktkapitalisierung: 0,5 bis 5 Mrd. EUR)
die Unternehmensanleihe mittlerweile als interessante
Alternative zum Kredit an. Dieses verstarkte Interesse
ist neben der restriktiven Kreditvergabe der Banken
sicher auch der Novelle im Schuldverschreibungs-
recht zuzurechnen. Die nunmehr mogliche, rationale
Vergleichbarkeit zu einem syndizierten Kredit lasst
die Unternehmensanleihe als geeignete Option zum
klassischen Darlehen oder Schuldscheindarlehen er-
scheinen. So profitierte insbesondere der Markt fiir
Unternehmensanleihen 2009 nicht nur von dieser
Entwicklung, sondern auch von der hohen Liquiditat
und der zunehmenden Risikofreude der Investoren.
Das Rekordjahr im Markt fiir Euro-Unternehmensan-
leihen mit einem Emissionsvolumen von rund 300
Mrd. EUR wird von Experten aufgrund des erwarteten
Zinsanstiegs 2010 zwar nicht als wiederholbar angese-
hen. Experten erwarten aber ein Emissionsvolumen von
rund 200 Mrd. EUR.

ZU DEN PERSONEN: HOLGER CLEMENS HINZ UND
RENE SCHWUCHOW

Holger Clemens Hinz (holger.hinz@quirinbank.de) ist
Managing Director Investment Banking, René Schwu-
chow (rene.schwuchow@quirinbank.de) Director Cor-
porate Finance bei der Berliner Privatbank Quirin
Bank AG. www.quirinbank.de
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René Schwuchow

Holger Clemens Hinz

Fiir wen sind Unternehmensanleihen geeignet?
2009 traten vor allem die Large-Cap-Unternehmen mit
Anleihen auf Rekordniveau auf und sicherten sich so
ihre Refinanzierung. Allein im zweiten Halbjahr 2009
wurden tiber 94 Transaktionen mit einem Emissions-
volumen von {iber 46 Mrd. EUR von Unternehmen aus
dem Investment-Grade-Bereich (also hochste Boni-
tatsstufen durch Ratingagenturen) platziert. Die Emit-
tenten kamen vor allem aus dem Bankensektor, wie
Landesbanken oder die Deutsche Postbank, aber
auch aus der Automobilbranche, wie die Daimler AG
oder Volkswagen AG. Weitere Beispiele waren die Fra-
port AG, die K+S AG oder die Franz Haniel-Gruppe.
Es traten aber ebenfalls Unternehmen auf, die sich
bislang noch nicht als Anleiheschuldner gezeigt hatten.
So konnten auch Unternehmen mit schlechter Bonitéat
oder gar ohne Bewertung durch eine Ratingagentur
erstmalig Anleihen am Kapitalmarkt platzieren. Dabei
beeinflusst gerade die Bonitat respektive das Rating
der einzelnen Firmen den zu zahlenden Zinssatz. Eine
Unternehmensanleihe mit erstklassigem Rating weist
meistens einen geringeren Risikoaufschlag gegeniiber
Staatsanleihen und somit eine niedrigere Rendite als
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Anleihen mit einem schlechten Rating und hoherem
Risikoaufschlag auf. Das Rating der Anleihe hilft also
dem Anleger dabei, das eingegangene Risiko zu quali-
fizieren und fortlaufend zu beobachten. 2009 wurde
ebenfalls der Adressatenkreis fiir Unternehmensan-
leihen erweitert. Durch Herabsenken der Stiickelung
der Anleihen, die in der Vergangenheit lediglich bei ins-
titutionellen Investoren platziert wurden, von zum
Beispiel 50.000 EUR auf 1.000 EUR oder sogar 500 EUR
Nennwert, konnten nun auch Privatinvestoren ange-
sprochen werden. So verkaufte beispielsweise die
Ernst Klett AG und die WGF AG Unternehmensanleihen
jeweils im zweistelligen Millionenbereich an Privatin-
vestoren. Die Unternehmensanleihen stehen somit
borsennotierten Aktiengesellschaften genauso wie
nicht béorsennotierten Kapitalgesellschaften als
flexibles Finanzierungsinstrument zur Verfiigung.

Aktuelle Anforderungen

Aufgrund der am Kapitalmarkt immer noch bestehen-
den Forderung nach einem borsennotierten und hoch
liquiden Wertpapier stehen derzeit Emissionen von erst-
rangigen Unternehmensanleihen mit einem Volumen
von mindestens 100 Mio. EUR und mit einer Laufzeit
von fiinf bis zehn Jahren im Fokus von institutionellen
Small- und Mid-Cap-Investoren (Marktkapitalisierung
der Unternehmen von 200 bis 2.000 Mio. EUR). Zukiinf-
tige Emissionen dieser TransaktionsgrofRe konnen aus
unserer Sicht trotz einzelner Erfolge nicht ohne Beteili-
gung institutioneller Investoren durchgefiihrt werden.
Weiterhin empfiehlt es sich fiir Emittenten im ersten
Schritt, ein 6ffentliches Angebot in Deutschland mit
einem Wertpapierprospekt und eine europaweite Pri-
vatplatzierung bei institutionellen Investoren durch-
zufiihren. Nur so ist es moglich, ein bisher unbekanntes
Unternehmen iiber eine offene sowie breite Investor-/
Debt-Relations-Arbeit bei Investoren zu positionieren,
und natiirlich auch eine grof3e Anzahl an institutionel-
len und privaten Investoren anzusprechen. Eine Stiicke-
lung der Anleihen auf einen Nennwert von 1.000 EUR
ist hier forderlich. Um der wichtigsten Anlegergruppe,
den institutionellen Investoren, eine hinreichende
Fungibilitat und Liquiditat sowie gleichzeitig einen

www.unternehmeredition.de

Bewertungsmafdstab zu ermoglichen, ist eine Borsen-
notierung ebenso unabdingbar. Die Deutsche Borse
oder auch die Luxemburger Borse bieten in diesem
Zusammenhang mit Freiverkehrsnotierungen ein fle-
xibles und kostengiinstiges Zielsegment an. Abschlie-
Rend stellt ein externes Rating des Emittenten durch
eine anerkannte Ratingagentur ein wichtiges Quali-
tatsmerkmal der Unternehmensanleihe dar. Dieses
Emittenten-Rating dient als wichtige Entscheidungs-
und Orientierungshilfe fiir Investoren gerade auch
bei der Konditionierungsfrage.

—=
A

Unternehmensanleihen entwickeln sich zunehmend zur Geldquelle groferer
Mittelsténdler.

Eine Anleihe kann fiir ein Unternehmen neue Horizonte
in der Finanzierungsstrategie erschlieRen. Die Chancen
einer erfolgreichen Emission stehen bei ordentlicher
Vorbereitung nicht schlecht, denn rund 80% des globa-
len Anlagevolumens werden in Schuldverschreibungen
angelegt. Wir sehen darin natiirlich kein Allheilmittel
fur die deutsche Wirtschaft, aber eine breite Masse an
mittelstandischen Unternehmen, die an einem globalen
Trend zu mehr bankenunabhangiger Finanzierung teil-
haben kann. Wesentliche Voraussetzung fiir den Erfolg
bei einer Emission ist die Auswahl der Berater und
Plazeure mit entsprechender Produktexpertise und
Marktkenntnissen.
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Fremdkapital

Trends beim Leasing

Nach der Wirtschaftskrise sieht die Leasingbranche Chancen in

energiesparenden Technologien

Von Horst Fittler, Hauptgeschdftsfiihrer,
Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen e.V.

Das Leasing von Betriebs- und Geschdftsausstattung hat sich
insbesondere fiir mittelstdndische Unternehmen seit Jahren
bewdhrt. Dank innovativer Produktentwicklungen gibt es kaum
ein Wirtschaftsgut, das sich nicht per Leasing anschaffen ldsst.
Neben den Rlassischen Mobilien und Immobilien — Fahrzeuge,
Maschinen, Computer sowie Gebdiude - sind Leasinglésungen
auch fiir immaterielle Giiter verfiigbar. Das Spektrum reicht
hier von Software tiber Marken- und Patentrechte bis zur Vor-
finanzierung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten.

Auch Leasingbranche von Rezession getroffen
Leasing erhélt die Liquiditat, belastet nicht das Eigenkapi-
tal, schont Kreditlinien und schafft durch fest vereinbarte
Leasingraten eine hohe Planungssicherheit. Mit Leasing
kann die Betriebsausstattung stets auf dem modernsten
Stand gehalten werden. Hinzu kommt, dass innovative
Technologien mafdgeblich tiber Leasing verbreitet wer-
den. In bisherigen Krisensituationen hat sich Leasing als
Partner des Mittelstandes bewahrt und gerade in Zeiten
der Kreditklemme notwendige Zukunftsinvestitionen er-
moglicht. Diese stiitzende bis investitionsfordernde Wir-
kung des Leasings war an den steigenden Leasingquoten,
also am Leasinganteil an den Ausriistungsinvestitionen,
zu sehen. Im vergangenen Jahr wurde die Leasingbran-
che jedoch von der Rezession mit voller Wucht getroffen.
Erstmals in ihrer fast 50-jahrigen Geschichte in Deutsch-
land verzeichnete die Branche einen massiven Riickgang
des Neugeschafts von 23% auf 42,1 Mrd. EUR. Das Mobilien-
leasing erreichte ein Volumen von 39,3 Mrd. EUR und fiel
um 22,7%, wahrend die gesamtwirtschaftlichen Ausriis-
tungsinvestitionen um rund 20% zuriickgingen. Dadurch
verringerte sich die Mobilien-Leasingquote leicht auf 21,1%.

ZUR PERSON: HORST FITTLER

Horst Fittler (bdl@leasingverband.de) ist Hauptge-
schaftsfiihrer des Bundesverbandes Deutscher Lea-
sing-Unternehmen e.V. in Berlin. Der BDL vertritt die
Interessen der deutschen Leasingwirtschaft. Seine
rund 200 Mitgliedsunternehmen reprasentieren {iber
90% des Marktvolumens. www.leasingverband.de
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Lichtblick durch
Gesetzesianderung

Der Investitionsmotor Lea-

sing ist im vergangenen Jahr
ausgebremst worden. Ur-

sache hierfiir waren in ers-

ter Linie die schwierige h
Refinanzierungssituation
und die Auswirkungen der
Unternehmensteuerreform
2008, die Leasing bei der
Gewerbesteuer gegeniiber
dem Kredit benachteiligte.
Hier ist nun Abhilfe in Sicht.
Mit der geplanten Verab-
schiedung der entsprechenden Gesetzesanderung im Bun-
desrat ist die gewerbesteuerliche Benachteiligung des Lea-
sings endlich beseitigt. Als noch angespannt erweist sich
die aktuelle Refinanzierungssituation. Eine Umfrage vom
Herbst 2009 unter den BDL-Mitgliedsgesellschaften hat
ergeben, dass rund zwei Drittel der unabhangigen Gesell-
schaften ihr geplantes Neugeschéft aufgrund von Refinan-
zierungsengpassen einschranken mussten. Dies gilt sogar
fir 36% der bankenabhéngigen Leasingunternehmen.

Y

Horst Fittler

Ausblick:

Nach Prognosen des ifo Instituts werden 2010 die Ausriis-
tungsinvestitionen um ca. 4% zuriickgehen. Die Leasing-
branche rechnet also bestenfalls mit einer Stagnation des
Neugeschifts. Der Start ins Jahr 2010 verlief nicht zu-
friedenstellend. Der BDL schétzt fiir das erste Quartal
ein Minus von 5-7% beim Mobilien-Leasing. Mit einer
deutlichen Verbesserung im Leasingmarkt ist erst im
nachsten Jahr oder 2012 zu rechnen. So schatzt das ifo
Institut, dass Elektroautos und andere neu konzipierte,
verbrauchsarme Fahrzeuge bis 2013 in grof3er Stiickzahl
auf den deutschen Markt kommen. Demnach werden Lea-
singgesellschaften bei der Markteinfithrung innovativer
und nachhaltiger Produkte eine wichtige Rolle spielen.
Bereits in der Vergangenheit sind neue Technologien
wie Grof3computer, Kopiermaschinen, neue Flugzeug-
technik etc. mafdgeblich tiber Leasing verbreitet worden.
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Fremdkapital

Trends im Factoring

Riickblick auf das Krisenjahr 2009 und Ausblick

Von Dr. Alexander M. Moseschus,

Geschdftsfiihrer, Deutscher Factoring-Verband e.V.

Wie die gesamte deutsche Wirtschaft mussten zum Ende des
Jahres hin gerade auch mittelstindische Unternehmen die
Folgen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise in ihren
Bilanzen verbuchen. Diese Entwicklung machte auch vor
dem Factoring nicht Halt: Erstmalig musste dieser einen
merklichen Umsatzriickgang verzeichnen.

Starke Neukundennachfrage trotz Umsatzriickgang
Der Gesamtumsatz der im Deutschen Factoring-Verband
e.V. vertretenen 25 (2009: 26) Factoring-Institute sank
2009 um 7,6 Mrd. EUR auf rund 96 Mrd. EUR, ein Mi-
nus von etwa 7% gegeniiber dem Vorjahr. Auch der
Umsatz im internationalen Factoring-Geschaft sank von
ca. 30 Mrd. EUR (2008) um rund 14% auf knapp 25 Mrd.
EUR. Dennoch stieg die Factoring-Quote, also das Ver-
haltnis zwischen dem angekauften Forderungsvolumen
im Factoring und dem Bruttoinlandsprodukt (BIP),
erstmalig auf 4% — obwohl oder gerade weil das BIP
gegeniiber 2008 deutlich gefallen ist. Trotz dieser, vor
allem auf Riickgénge im Bestandskundengeschéft zuriick-
zufithrenden, Umsatzeinbriiche war im Jahr der Krise
eine besonders starke Nachfrage von Neukunden, insbe-
sondere aus dem Mittelstand, zu spiiren: Innerhalb nur
eines Jahres stieg die Anzahl der Kunden von rund 5.450
auf 8.840 an, ein Zuwachs um 62%. Auf3erdem wurden
die Forderungsvolumina im Segment bis zu 7,5 Mio. EUR
nochmals verstarkt nachgefragt, hier gab es einen Anstieg
von uber 8,5%. Dies offenbart den Trend, zunehmend
mit Factoring den klassischen Bankkredit substituieren
zu konnen. Gerade in Zeiten der Krise war und ist Facto-
ring als alternative Finanzierungsform gefragter denn je,
um gerade mittelstandischen Unternehmen Liquiditat zu
verschaffen.

ZUR PERSON: DR. ALEXANDER M. MOSESCHUS

Dr. Alexander M. Moseschus (moseschus@factoring.de)
ist Rechtsanwalt und Geschéftsfiihrer des Deutschen
Factoring-Verbandes e.V. Der Verband hat sich zum Ziel
gesetzt, das Factoring-Geschéft seiner Mitglieder im In-
und Ausland zu férdern und das Ansehen des Factorings
in der Offentlichkeit zu steigern. www.factoring.de
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Dr. Alexander M. Moseschus

Anforderungen an die Politik

Vor diesem Hintergrund und der 2009 nochmals stark
gestiegenen Debitorenanzahl auf 3,2 Mio. (2008: 2,5 Mio.)
sollte es Aufgabe der neuen Bundesregierung sein, die
lang angekiindigten Liquiditatshilfen fiir Factoring aus
dem Konjunkturpaket Il endlich auch umzusetzen. Dem-
nach sollten zusatzlich neue Biirgschaftsinstrumente
zur Stiitzung der Unternehmensfremdfinanzierung ge-
priift werden, mit dem Ziel, insbesondere die Finanzie-
rungssituation von Factoring-Gesellschaften zu verbessern:
Eine mittelstandsorientierte Losung konnte hier beispiels-
weise eine Anbindung von Factoring-Instituten an die KfW
bedeuten, wie fiir Leasingunternehmen kiirzlich bereits
ermoglicht.

Ausblick:

Die Kreditvergabekapazitaten klassischer Banken wer-
den voraussichtlich auch 2010 weiter begrenzt sein,
besonders aufgrund der bekannten Absichten der Auf-
sichtsbehorden und der Politik, die Anforderungen an
die Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung von Banken
weiter zu erhohen. Hinzu kommt, dass gerade Unterneh-
men in 6konomisch wieder anziehenden Zeiten verstarkt
auf frische Liquiditat angewiesen sein werden, um einen
Aufschwung finanzieren zu konnen. Factoring kann
hierbei gerade dem Mittelstand helfen, wenn es wieder
bergauf geht.

www.unternehmeredition.de
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Mezzanine

,Flr 2010 erwarten die MBGen eine
positive Entwicklung des Neugeschafts*

Interview mit Dr. Gerd-Riidiger Steffen, MBG Schleswig-Holstein, und
Guy Selbherr, MBG Baden-Wiirttemberg

Die 15 Mittelstindischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen)
betreuten in Deutschland Ende 2009 exakt 3.243 Unterneh-
men mit einem Beteiligungsvolumen von gut 1,2 Mrd. EUR.
Im Interview sprechen Dr. Gerd-Riidiger Steffen und Guy Selb-
herr iiber die aktuelle Geschidiftsentwicklung, das Finanzie-
rungsinstrument stille Beteiligung und den Mezzanine-Markt.

Unternehmeredition: Welche Entwicklungen kennzeich-
neten das Mittelstandsgeschéaft der MBGen in Deutsch-
land 2009? Welche Tendenzen konnen Sie im 1. Quartal
dieses Jahres erkennen?

Steffen: Die MBGen haben 2009 in einem schwierigen
gesamtwirtschaftlichen Umfeld einen wichtigen Beitrag
zur Stabilisierung der mittelstandischen Unternehmen
in Deutschland geleistet. Insgesamt investierten die 15
MBGen 137 Mio. EUR in 406 Unternehmen. Das Investi-
tionsvolumen lag damit zwar 13% unter dem Vorjahr, im
Unterschied zu anderen Segmenten des Beteiligungsmark-
tes, die dramatische Einbriiche zu verzeichnen hatten,
verlief die Entwicklung bei den MBGen allerdings noch
vergleichsweise stabil. Fiir 2010 erwarten die MBGen eine
positive Entwicklung des Neugeschafts. Diese Einschat-
zung stiitzt sich u.a. darauf, dass Eigenkapitalbausteine
in der Finanzierung mittelstandischer Unternehmen auch
aus Sicht der Banken an Bedeutung gewinnen.

Unternehmeredition: Ist neben den von Ilhnen hauptsach-
lich angebotenen Wachstums- oder Innovationsfinanzie-
rungen auch eine Finanzierung zur Liquiditatssicherung
moglich? Kommt auch fiir Krisenfille eine Finanzierung
durch Sie in Frage?

Selbherr: Der Schwerpunkt unserer Beteiligungsaktivita-
ten liegt in der Tat bei Wachstumsinvestitionen sowie bei
Innovationsprojekten. Es ist jedoch nachvollziehbar, dass
die Unternehmen bei Investitionen im vergangenen Jahr

ZU DEN INTERVIEWPARTNERN: DR. GERD-RUDIGER STEFFEN
UND GuUY SELBHERR

Dr. Gerd-Rudiger Steffen (steffen@mbg-sh.de) ist Ge-
schaftsfithrer der MBG Schleswig-Holstein GmbH,
Guy Selbherr (guy.selbherr@buergschaftsbank.de)
Geschéftsfiihrer der MBG Baden-Wiirttemberg GmbH.
www.mbg-sh.de, www.mbg.de

66 | Unternehmeredition , Mittelstandsfinanzierung 2010“

F X

Dr. Gerd-Ruidiger Steffen Guy Selbherr

sehr zuriickhaltend waren. Umso erfreulicher ist es, dass
wir im Rahmen des Konjunkturpakets Il durch Bund und
Lander in die Lage versetzt wurden, nunmehr auch Liqui-
ditatsbeteiligungen zur Finanzierung von Betriebsmitteln
anbieten zu konnen. Diese stehen insbesondere Unterneh-
men zur Verfiigung, die unverschuldet in die Krise geraten
sind und die sich vor dem 1. Juli 2008 — so die beihilferecht-
lichen Vorgaben - nicht in einer Krisensituation befunden
haben. Gerade jetzt — im beginnenden Aufschwung — wollen
wir gesunde Unternehmen begleiten und bei der Finanzie-
rung unterstiitzen. Eine Mitwirkung der MBG bei Sanierun-
gen ist allerdings nach wie vor ausgeschlossen.

Unternehmeredition: Experten rechnen im Jahresverlauf
mit einer Zunahme der Insolvenzen infolge der Krise.
Wie stark werden die Ausfélle in Ihrem Portfolio voraus-
sichtlich sein?

Steffen: Die Krise hat 2009 erstmals seit 2003 wieder zu
einem deutlichen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
in Deutschland gefiihrt. Insgesamt haben die Amtsgerichte
fast 32.700 Falle gemeldet. Das waren 11,6% mehr als im
Vorjahr. Diese Entwicklung ist auch an den Portfolien der
MBGen nicht spurlos vorbeigegangen. 2009 war fiir viele
Beteiligungsunternehmen ein schwieriges, vielfach
auch verlustreiches Jahr. Dennoch sind die Totalausfalle

www.unternehmeredition.de



nicht in dem - angesichts der Schwere des Konjunkturein-
bruchs - zu befiirchtenden Ausmaf3 angestiegen. Mittel-
standler haben aus den Folgen der letzten grof3en Krise der
Jahre 2001/2002 gelernt. Sie haben ihre Kostenstrukturen
flexibilisiert und sich damit weniger anféllig fiir Umsatz-
riickgénge gemacht. Sie haben ihre Controllinginstrumente
verbessert, konnen damit schneller auf Veranderungen
reagieren und sie haben ihre Finanzierung, vielfach auch
mit Hilfe der MBGen, stabiler aufgestellt. Dennoch rechnen
die MBGen, auch aufgrund von Erfahrungen aus fritheren
Konjunkturzyklen, fiir 2010 mit einer weiteren Zunahme der
Insolvenzen. Sie werden das jedoch nicht zum Anlass neh-
men, ihre Neugeschéftsaktivitaten zu drosseln. Die MBGen
sind durchweg stabil aufgestellt, sie haben fiir die zu erwar-
tenden Risiken in den Bilanzen ausreichend Vorsorge ge-
troffen und werden auch im Jahr 2010 ihren Beitrag leisten.

Unternehmeredition: Nach einer mehrjahrigen Boom-
phase ist der Markt fiir Mezzanine 2007/2008 eingebrochen,
betroffen waren vor allem die Standard-Mezzanine-Pro-
gramme der Banken. Wie schatzen Sie den aktuellen Markt
fiir Mezzanine ein?

Selbherr: Eine Erholung der verbrieften Standard-Mezza-
nine-Produkte ist aktuell nicht in Sicht. Experten zufolge
wird sich allenfalls im Bereich von Individual-Mezzanine
im Zuge einer gesamtwirtschaftlichen Verbesserung eine
Belebung zeigen. Die eigenkapitalahnlichen Mittel, die
seit 2004 auf den Markt gebracht wurden, sind nach meist
sieben Jahren zuriickzuzahlen. Damit ist fiir die ersten
Unternehmen ab 2011 Zahltag - egal, in welcher wirtschaft-
lichen Situation sie sich dann gerade befinden. Dies stellt
viele Firmen vor besondere Herausforderungen. Denn
zum Teil sind vergleichsweise hohe Betrage auf einmal
fallig. Auch Banken thematisieren diese Problematik
heute schon in den Finanzierungsgesprachen, da vielfach
eine Verlangerung der Linien von einer entsprechenden
Riickfithrungsregelung fiir diese Mezzanine-Finanzierun-
gen abhangig ist.

Unternehmeredition: Welche Vorteile haben stille Betei-
ligungen gegeniiber anderen Finanzierungsinstrumenten
wie dem Bankkredit oder Private Equity?

Steffen: Stille Beteiligungen gehoren bekanntlich zu den
sog. mezzaninen Finanzierungsinstrumenten, die verschie-
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Die Bedeutung von stillen Beteiligungen als Teil des Finanzierungsmixes von
Mittelstandlern nimmt zu.

dene Eigenschaften von Eigen- und Fremdkapital in sich
vereinen. Sie sind in ihrer Ausgestaltung sehr flexibel zu
handhaben und kénnen somit - je nach Bedarf - mehr
fremd- oder mehr eigenkapitalnah ausgelegt werden. In
jedem Fall sind sie aber langfristig, nachrangig und ohne
dingliche Absicherung ausgestaltet. Insbesondere diese
Eigenschaften fithren dazu, dass stille Beteiligungen von
den Banken als wirtschaftliches Eigenkapital qualifiziert
werden. Fiir die Unternehmen bedeutet dies bessere
Rating-Ergebnisse und damit zugleich bessere Vorausset-
zungen, weiteres Fremdkapital einwerben zu kénnen. Im
Unterschied zu Private-Equity-Investoren sind stille Ge-
sellschafter keine Mitunternehmer. Sie tibernehmen keine
Gesellschaftsanteile und haben keinen unmittelbaren Ein-
fluss auf das operative Geschéft. Der Unternehmer bleibt
also Herr im eigenen Haus. Die MBGen verlangen eine
jahrliche Vergiitung, die aufgrund der nachgeordneten
Rangposition im Insolvenzfall und aufgrund des Verzichts
auf Sicherheiten meistens oberhalb der Fremdkapitalkon-
ditionen angesiedelt ist. Im Vergleich zu anderen aktuellen
Mezzanine-Kapitalangeboten sind die stillen Beteiligungen
der MBGen aber eher preisgiinstig zu haben.

Unternehmeredition: Wie ist Ihre Prognose fiir den wei-
teren Jahresverlauf 2010?

Selbherr: Alle Wirtschaftsindikatoren stehen inzwischen
wieder auf Wachstum. Das ist aus unserer Sicht allerdings
noch kein Grund, allzu iiberschwanglich zu werden. Denn
die Unternehmen haben 2009 zum Teil stark von der Subs-
tanz gelebt — auch auf Kosten ihres Eigenkapitals, das sie
—zum Gliick - in den guten Jahren zwischen 2006 und 2008
aufbauen konnten. Vor allem kleine und mittlere Unter-
nehmen sind hier jedoch im Nachteil, denn sie konnten
von der zuriickliegenden Boomphase nicht so stark
profitieren, sind allerdings durch die Krise in gleichem
oder gar hoherem Mafie betroffen. Es diirfte dennoch
Jahre dauern, bis die Unternehmen wieder an die Um-
satze und Ertrage vor Ausbruch der Wirtschaftskrise
ankniipfen konnen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Steffen, Herr Selbherr,
vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Mezzanine

Wir wollen Unternehmen mit
2 bis 10 Mio. EUR finanzieren*“

Interview mit Dr. Frank Golland, Senior Partner,

M Cap Finance GmbH & Co. KG

Um die Eigenkapitalausstattung mittelgrofSer Unternehmen
zu verbessern, hat M Cap Finance dieses Friihjahr in
Kooperation mit der Deutschen Bank einen , Mittelstands-
fonds fiir Deutschland“ gestartet. Dabei werden zundichst
300 Mio. Euro in Form von Genussrechten zur Verfiigung
gestellt. Im Interview spricht Dr. Golland, Senior Partner
bei M Cap Finance, iiber die Ziele des Fonds sowie die
Voraussetzungen, die Unternehmen erfiillen miissen, um
Kapital zu erhalten.

Unternehmeredition: Herr Dr. Golland, mit welcher
Zielsetzung haben Sie den , Mittelstandsfonds fiir Deutsch-
land“ ins Leben gerufen?

Golland: Sinn und Zweck des Fonds ist, dem deutschen
Mittelstand Eigenkapital fiir weiteres Wachstum, zur
Uberbriickung einer Konsolidierungsphase oder fiir
Zukaufe zur Verfiigung zu stellen. Vorrangiges Ziel dabei
ist, dass die Unternehmen ihre Eigenkapitalbasis starken
und dadurch auch wieder leichter Fremdkapital erhalten.
Denn unsere Genussrechte gelten als wirtschaftliches
Eigenkapital und starken folglich das Rating. Und das ist
der eigentliche Sinn der Sache: Die historisch sehr nied-
rige Eigenkapitalquote im deutschen Mittelstand soll
damit verbessert werden.

Unternehmeredition: Von wem ging die Initiative aus, den
Mittelstandsfonds einzurichten?

Golland: Die Initiative ging sowohl von der Deutschen
Bank als auch von uns aus. Als wir im Fundraising waren,
plante auch die Deutsche Bank, einen Mittelstandsfonds
aufzulegen. Wir haben unsere Plane zusammengelegt
und mit dem Kapital der Deutschen Bank in Hohe von
300 Mio. EUR einen Fonds aufgelegt. Somit fungieren wir
als unabhangiger Manager und die Deutsche Bank als

ZUR PERsON: DR. FRANK GOLLAND

Dr. Frank Golland (frank.golland@mcap-finance.de) ist
Senior Partner und Mitbegriinder der M Cap Finance
GmbH & Co. KG. Die Gesellschaft ist auf das Manage-
ment von Mezzanine-Fonds spezialisiert.
www.mcap-finance.de
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Dr. Frank Golland

Ankerinvestor. Wir sind und bleiben unabhéngig und
treffen letztendlich die Investitionsentscheidungen.

Unternehmeredition: Sie planen, neben der Deutschen
Bank weitere Investoren aufzunehmen. Wie ist da der
aktuelle Stand?

Golland: Wir sind im Gesprach mit weiteren Investoren.
Ob und wer noch hinzukommen wird, steht bisher noch
nicht fest. Zunachst sind wir mit den vorhandenen 300
Mio. EUR gestartet und konnen dann nach und nach noch
weitere Partner integrieren. Als Ziel haben wir uns eine
Summe zwischen 300 und 500 Mio. EUR gesetzt.

Unternehmeredition: Wie ist bisher die Resonanz von
Unternehmensseite?

Golland: Wir sind Anfang April gestartet und haben
seitdem schon zahlreiche Anfragen erhalten. Wir sind
jetzt dabei, Anfragen zu priifen.

Unternehmeredition: Fiir welche Unternehmen kommt
der Fonds in Frage?

Golland: Das Kapital ist nicht fiir Turnarounds und Re-
strukturierungen gedacht, dafiir gibt es geniigend Spe-
zialisten in Deutschland. Unser Fonds zielt auf Unterneh-
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men mit funktionierendem Geschaftsmodell und guten
Perspektiven ab, die aktuell unter Eigenkapitalschwie-
rigkeiten leiden. Wenn ein Unternehmer wegen der
Wirtschaftskrise nur ein, zwei schlechte Jahre hatte,
vorher aber profitabel war und gute Zukunftsaussichten
hat, ist er auch ein geeigneter Kandidat fiir uns. Dabei
sind wir nicht auf eine Branche fokussiert, wir grenzen
auch keine aus. Ein wichtiger Punkt ist, dass wir nicht
nur Kunden der Deutschen Bank finanzieren, sondern
Kunden aller Institute, seien es Raiffeisenbanken, Spar-
kassen oder Landesbanken oder andere Geschéfts- und
Privatbanken.

Unternehmeredition: Sie planen, die Genussrechte in
Tranchen von 2 bis 10 Mio. EUR pro Unternehmen zu ver-
geben, die Gesamtsumme liegt bisher bei 300 Mio. EUR -
wie viele Unternehmen wollen Sie iiber welchen Zeitraum
hinweg finanzieren?

Golland: Unser Ziel ist es, mit dem Betrag etwa 50 Firmen
mit Tranchen von 2 bis 10 Mio. EUR zu finanzieren. In
diesem Bereich sehen wir auch eine Liicke in Deutsch-
land. Der Bedarf typischer kleiner Genussrechts-Kunden
mit Tranchen von 100.000 bis 2 Mio. EUR wird bisher gut
uber offentlich-rechtliche Forder- und Investitionsbanken
gedeckt. Und die Nachfrage tiber 10 Mio. EUR hinaus
wird von internationalen Mezzanine- und Private-Equity-
Fonds befriedigt. Unser Investitionszeitraum ist auf zwei
bis drei Jahre ausgelegt.

Unternehmeredition: Wie lauten die Finanzierungskon-
ditionen?

Golland: Die Zielrendite liegt bei 12 bis 14% tiber alles.
Es ist eine performanceabhangige Gewinnbeteiligung in
Form eines Equity-Kickers vorgesehen. Im Ergebnis ist
die Cashflow-Belastung nicht grofder als bei einem Kre-
dit. Schlieflich gilt unser Mezzanine-Kapital zwar wirt-
schaftlich als Eigenkapital, ist aber gleichzeitig steuerlich
als Betriebsausgabe absetzbar. Die Laufzeit betragt sie-
ben Jahre.

Unternehmeredition: Ein grofRes Thema derzeit sind die
bald fallig werdenden Standard-Mezzanine-Programme.
Viele Firmen werden nicht in der Lage sein, eine Riickzah-
lung zu leisten. Ware Thr Fonds ein moégliches Instrument
zur Anschlussfinanzierung fiir auslaufende Mezzanine-
Programme?

Golland: Unser Ziel ist es, den Mittelstandlern neues
Eigenkapital zu verschaffen — und das gilt auch fiir ausge-
wahlte Falle aus den Standard-Mezzanine-Programmen,
die eine Anschlussfinanzierung benoétigen. Darunter gibt
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es ja auch sehr interessante Firmen. Im Gegensatz zu den
Standardprogrammen bietet unser Fonds Mezzanine-
Kapital, das auf die personlichen Bediirfnisse des Unter-
nehmens und deren Gesellschafter zugeschnitten wird
und umfangreichen Priifungen unterliegt.

Unternehmeredition: Wie sollte man Sie als Unternehmer
am besten ansprechen?

Golland: Die erfolgversprechendste Ansprache ist die,
einen qualifizierten Businessplan einzureichen. In dem
muss der Unternehmer darlegen, wie die letzten drei
Jahre gelaufen sind, wie das aktuelle lauft und wie er die
drei zukiinftigen plant. Aufderdem muss er Markt, Wett-
bewerb, Einkauf, Verkauf, Unternehmens- und Geschéfts-
modell darlegen. Wenn ein Unternehmer sich gut vorbe-
reitet, kann der Abwicklungsprozess inklusive Financial,
Commercial, Tax und Legal Due Diligence sehr schnell
gehen, im Idealfall sechs bis acht Wochen.

Unternehmeredition: Wie schitzen Sie den aktuellen
Zustand des deutschen Mittelstandes ein?

Senior Partner Dr. Frank Golland in den Frankfurter Geschaftsraumen von M Cap Finance
im Interview mit Markus Hofelich, Chefredakteur der Unternehmeredition

Golland: Aus meiner Sicht ist er besser geriistet als viele
grofde Konzerne. Die deutschen Mittelstandler hatten
ihren Tiefpunkt im letzten Quartal 2008 und im ersten
2009, seitdem geht es wieder deutlich nach oben. Sie
haben es eigentlich durch alle Branchen geschafft, ihre
Geschaftsmodelle sehr gut an die schwierige Situation
anzupassen, teilweise sehr viel besser als die Grof3kon-
zerne. Das sieht man auch daran, dass sie seit Ausbruch
der Krise sehr wenig Personal abgebaut haben. Aber der
Aufschwung braucht nach einer derart starken Krise auch
noch etwas Zeit.

Unternehmeredition: Herr Dr. Golland, vielen Dank fir
das Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Mezzanine

,Mezzanine wird langfristig an
Bedeutung gewinnen*

Interview mit Jiirgen Fitschen, Vorstand, Deutsche Bank AG

Die Deutsche Bank AG stellt iiber den , Mittelstandsfonds
fiir Deutschland” 300 Mio. EUR an Eigenkapital fiir deut-
sche Unternehmen zur Verfiigung (siehe auch Interview mit
Fondsmanager Dr. Frank Golland von M Cap Finance auf
den Seiten 68 und 69). Im Interview spricht Vorstand Jiirgen
Fitschen iiber die Zielsetzungen des Fonds, die Entscheidung
fiir M Cap Finance als externen Fondsmanager und iiber
die Bedeutung von Mezzanine fiir den Mittelstand.

Unternehmeredition: Herr Fitschen, welche Ziele verfol-
gen Sie mit dem ,Mittelstandsfonds fiir Deutschland“?
Fitschen: Mit Blick auf die Unternehmensfinanzierung hat
sich die Diskussion lange primar auf die Bereitstellung von
Fremdkapital konzentriert. In Zukunft kann sich die Finan-
zierung zu einem limitierenden Faktor fiir den Aufschwung
entwickeln, wenn die Kreditnachfrage der Unternehmen
im Aufschwung anzieht, aber die Eigenkapitalbasis durch
die Rezession geschwacht ist. Denn nur mit einer soliden
Eigenkapitalausstattung konnen Unternehmen zuséatzliche
Kredite fiir Investitionen aufnehmen und Wachstum finan-
zieren. Der von der Deutschen Bank im Marz gestartete
,Mittelstandsfonds fiir Deutschland*“ zielt auf die Starkung
des Eigenkapitals und ist damit ein zentraler Hebel zur Fi-
nanzierung von Wachstum mittelstandischer Unternehmen.

Unternehmeredition: Was sprach fiir die Zusammenarbeit
mit M Cap Finance im Gegensatz zu einer eigenen Losung?
Fitschen: Wir haben uns bei der Verwaltung des Fonds

bewusst fiir einen externen Fondsmanager entschieden.

M Cap Finance ist ein fithrender unabhangiger Fondsanbie-
ter in Deutschland fiir Mezzanine-Kapital im Mittelstand.
Das Unternehmen profitiert aufgrund einer mehrjahrigen
Erfahrung in diesem Segment von einer grofden Expertise.

ZUR PERSON: JURGEN FITSCHEN

Jurgen Fitschen ist seit 2009 Mitglied des Vorstandes
der Deutsche Bank AG und verantwortet seit 2005 das
damals neu geschaffene Regional Management welt-
weit. Fitschen ist zudem seit 2002 Mitglied des Group
Executive Committees. Die Deutsche Bank unterhalt
als weltweit tatige Investmentbank rund 2.000 Nieder-
lassungen mit tiber 77.000 Mitarbeitern in 72 Landern
und erzielte im Geschaftsjahr 2009 Ertrage in Hohe von
knapp 28 Mrd. EUR. www.deutsche-bank.de
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Wichtig ist uns: Der Fonds ist unabhangig von der Deut-
schen Bank. M Cap stellt die Geschaftsfiihrung des Fonds,
und der Investmentausschuss ist mehrheitlich von M Cap
besetzt. Durch diese Unabhangigkeit wollen wir weiteren
Investoren eine Beteiligung erleichtern. Daneben hat der
Riickgriff auf das Spezialistenteam von M Cap mit einge-
spielten Prozessen den Start des Projekts wesentlich be-
schleunigt. Die Deutsche Bank versteht sich mit der Inves-
tition nicht nur als Kapital-, sondern auch als Ideengeber.
Wenn sich andere daran beteiligen wollen, sind sie herz-
lich eingeladen. Unabhangig davon ist es wichtig, dass
Eigenkapital fiir den Mittelstand verstarkt angeboten wird.

Unternehmeredition: Wie wirkt sich derzeit die Wirt-

schafts- und Finanzkrise auf Ihr Firmenkundengeschaft
aus? Ist generell mit einer Kreditklemme zu rechnen?

www.unternehmeredition.de



Fitschen: Unternehmen sind vorsichtiger bei Investitionen
geworden. Gleichzeitig aber erkennen sie, wie wichtig
Risikomanagement in der aktuellen Situation ist, sei es
Rohstoffpreis- oder Wahrungsabsicherung oder auch die
Beschaftigung mit dem Thema Rating. Die Gefahr einer
flaichendeckenden Kreditklemme sehen wir nicht. Es ist
ganz natiirlich, dass Kreditvolumina wahrend einer Wirt-
schaftskrise nicht weiter steigen. Das erklart sich durch
abnehmenden Betriebsmittelbedarf und geringere Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen. Im Aufschwung rechnen
wir allerdings wieder mit einer steigenden Nachfrage nach
Finanzierung. Diese kdnnte dann gepaart mit einer Eigen-
kapitalschwache zu Verengungen fiihren.

Unternehmeredition: Wird die Bedeutung von Mezzanine
als Baustein im Finanzierungsmix des deutschen Mittel-
standes zunehmen?

Fitschen: Trotz der momentanen Krise an den Finanzmark-
ten erwarten wir, dass kapitalmarktnahe Formen der
Unternehmensfinanzierung wie z.B. Mezzanine langfristig

an Bedeutung gewinnen werden. Genussrechte bieten
dem Mittelstand einige Vorteile. So streben Halter von
Genussrechten beispielsweise kein Mitspracherecht be-

ziiglich operativer Entscheidungen in Unternehmen an, d.h.

die unternehmerische Gestaltungsfreiheit wir