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Sparringspartner
fiir den Mittelstand

Die Digitalisierung macht auch vor der Kreditvergabe nicht halt. Heute, wo fast
alles tiber das Internet machbar ist, kann sich auch der Mittelstandler mit ein
paar Klicks seine neue Investition besorgen. Was frither in persénlichen Gespra-
chen in der Bankfiliale verhandelt wurde, ibernehmen nunmehr Algorithmen und
Plattformen.

Wer kein Kulturpessimist ist, wird das gut finden. In unserer Titelgeschichte (ab S. 6)
zeigen denn auch einige Fallbeispiele, warum die Online-Finanzierer den Vorzug
bekommen haben: weil sie unbiirokratischer und schneller waren als etablierte
Kreditinstitute.

Der Mittelstand mag bei aller Vorsicht, die ihm seit jeher attestiert wird, einfache
Wege. Das belegt nicht zuletzt die Hausse am Schuldscheinmarkt. Genauso wie die
Online-Kredite ist dieses Instrument mit wenig Aufwand verfiigbar. Ein prominentes
Beispiel ist der Sicherheitsspezialist Giesecke+Devrient, der sich im vergangenen
Jahr 200 Mio. Euro von Investoren besorgt hat. Im Interview ab S. 18 erklart CFO
Dr. Peter Zattler, was er mit dem Kapital vorhat.

In der heutigen schnelllebigen Zeit sind smarte Kredite das Mittel der Wahl. Die
Kreditinstitute werden ihre Prozesse iiber kurz oder lang also weiter beschleu-
nigen, um den Unternehmen die notige Flexibilitat zu garantieren. Das ist es, was
die Fintechs - also kleine technologiegetriebene Kreditplattformen — die alte
Bankenwelt lehren.

Dabei begegnen sich beide Seiten mittlerweile auf kooperative Art. Die Fintechs
brauchen namlich die Banken, um das nétige Kapital fiir die Kreditvergabe zu akqui-
rieren. Beide Akteure sehen sich also nicht als Gegner, sondern als Sparringspart-
ner. Denn sie verbindet ein gemeinsames Ziel: die Nachfrage nach Unternehmens-

darlehen flachendeckend zu bedienen.

Eine spannende und informative Lektiire wiinscht Thnen
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Volker HaaBB

haass@unternehmeredition.de
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Titel Smarte Kredite fiir den Mittelstand

Gekommen,
um zu bleiben

Die Digitalisierung der Kreditfinanzierung schreitet voran. Immer mehr Fintechs wollen sich
im deutschen Mittelstand etablieren und erhdhen ihre Kundenbasis. Doch von einer Disruption
sind sie noch weit entfernt. Wo der smarte Kredit gewinnt und warum es weiter Hausbanken
geben wird. VON JURGEN HOFFMANN, FELICITAS WILKE UND VOLKER HAAB
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s war nur noch ein Puzzleteil, das
E Melanie Baum fehlte. Fiir langfris-

tige Kreditfinanzierungen waren
die Hausbanken immer ihre erste Wahl.
Um allerdings als Lieferant von Waren
mit langen Zahlungszielen schneller an
ihr Geld zu kommen, nutzte die Chefin
der Firma Baum Zerspanungstechnik
Factoring. ,Ich brauchte fiir einen opti-
malen Finanzierungsmix nur noch je-
manden, der mir kurz- und mittelfris-
tige, unbesicherte Kredite zu giinstigen
Konditionen ermoglicht®, erinnert sich
die 34-jahrige Unternehmerin aus dem
nordrhein-westfalischen Marl. Das war
vor einem halben Jahr. Fiindig wurde
Melanie Baum im Netz. Uber den Online-
Kreditvermittler Creditshelf bekam sie
nicht nur ,sehr schnell und unkompli-
ziert“ 100.000 Euro - sie fand in dem
digitalen Mittelstandsfinanzierer auch
den Partner, der ihr noch gefehlt hatte.
,,Wir werden uns sicherlich noch 6fters
auf diese Weise finanzieren.“

Finanzierung: Konkurrenz oder
Win-win?

Die Finanzdienstleistungsbranche befin-
det sich im Umbruch. Da ist einerseits
die Politik, die nach der letzten Finanz-
krise vor rund zehn Jahren die regulato-
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rischen Daumenschrauben weiter ange-
zogen hat. Und es gibt andererseits die
neuen, rein digitalen Konkurrenten wie
Creditshelf & Co. Diese Fintechs agieren
mit innovativen Geschaftsmodellen und
bieten eine Vielzahl von Produkten und
Dienstleistungen an. Smarte Kredite fiir
den Mittelstand: schnell, unbiirokratisch,
kundenorientiert. Genau so soll auch
das Marketing wirken. Die Fintechs wol-
len dynamisch und cool riiberkommen,
Finanzierungsthemen sollen nicht weiter
von ernsten Mienen und Stirnrunzeln
begleitet werden. Die klassische Atti-
tiide von engen Dresscodes und steter
Seriositat wird ersetzt durch ein unge-
zwungenes, fast kumpelhaftes Miteinan-
der. Doch wie stark konnen die Fintechs
den Banken damit harte Marktanteile
abluchsen? Oder ist die Digitalisierung
am Ende sogar eine Win-win-Situation
fir alle Marktteilnehmer in einer Wirt-
schaft, die immer starker von Investi-
tionen in neue Technologien und Ge-
schaftsmodelle gepragt ist?

Die Marke Fintech

»Schnell und einfach® funktioniere der
Prozess, eine Riickmeldung komme ,.inner-
halb von 48 Stunden“ und ,,nach sieben
Tagen ist die Finanzierung auf Ihrem

Konto“. Mit diesen Versprechen versu-
chen die jungen Wilden aus der Finanz-
branche, mittelstandischen Unterneh-
men einen Kredit zu unterbreiten. Eine
Online-Priifung der Unterlagen und au-
tomatisierte Prozesse sollen es moglich
machen, dass die neuen Anbieter
schneller Antrage bearbeiten und Geld
auszahlen konnen als etablierte Kredit-
institute.

Wie sich Fintechs als Marke gerne
sehen, zeigt ihre Werbung. Der Berliner
Kreditmarktplatz Kapilendo beispiels-
weise hat sich gerade von der Hambur-
ger Agentur Uwe einen flotten 30-sekiin-
digen TV-Spot und eine 42-sekiindige
Online-Version produzieren lassen. Die-
ser erklart nicht, was Kapilendo macht,
sondern versucht vor allem, Lockerheit
zu vermitteln. In dem Filmchen lasst ein
Manager nach Feierabend seinen Emotio-
nen freien Lauf und tanzt mit wilden
Gesten durch die Geschaftsraume, im
Hintergrund t6nt ein Chor ironisch-pathe-
tisch den Markennamen. Der passende
Claim dazu: Finanzierung kommt von
uns. Freude von selbst. Fiir den Kreativ-
chef der Werbeagentur, Mathias Lamken,
war es der Kernauftrag, fiir Aufmerk-
samkeit bei Entscheidern in Unter-
nehmen zu sorgen: ,Jetzt tiefer in =

Die Start-ups im Finanzbereich erfreuen sich bei Investoren
groBer Beliebtheit. Allein in den ersten drei Monaten dieses
Jahres flossen bei 26 Investments in junge Unternehmen, die
die alte Branche aufmischen wollen, insgesamt 686 Mio. Euro.
Das sind, laut Berechnung der Beratungsfirma Barkow Consul-
ting, rund drei Viertel mehr als im Quartal davor. Einen Rekord
hingelegt hat dabei die Smartphone-Bank N26, die im Januar
in einer Finanzierungsrunde 260 Mio. Euro einsammeln konnte.
Bei N26 haben nach eigenen Angaben schon rund 2,5 Millionen
Kunden in 24 Landern ein Konto. Die aktuellen Negativschlag-
zeilen kdnnten den Wachstumskurs indes bremsen. Neben den
Berlinern ist die Kreditplattform Kreditech, die in Hamburg sitzt

Die Investorenlieblinge unter den Fintechs

beteiligt sind.

und vor allem Kunden in Polen, Spanien, Russland und Indien
mit Mikro- und Ratenkrediten bedient, ein Liebling der Inves-
toren. Zu den Geldgebern gehoéren die amerikanische Gesell-
schaft Flowers und der Milliardar Peter Thiel. Ebenfalls
frisches Kapital bekommen haben im ersten Quartal die
Anlageplattform Raisin, die Tages- und Festgeldkonten im
europaischen Ausland anbietet, sowie das Versicherungs-
Start-up Friday, an dem auch die Schweizer Versicherungs-
gruppe Baloise und Seven Ventures investiert sind. Finfter
im Bunde ist die Wefox Group, an der unter anderem der
Schauspieler Ashton Kutcher und der Staatsfonds Abu Dhabis

2/2019 Unternehmeredition
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das komplexe Geschéaftsprinzip einzustei-
gen ist fiir Awareness kontraproduktiv.“

Kapilendo positioniert sich als virtu-
eller Marktplatz zwischen Unternehmen
und Anlegerschwéarmen. Seit Sommer
2015 habe man gut 140 Projekte kleiner
und mittelstandischer Betriebe mit zu-
sammen rund 43 Mio. Euro finanziert.
Ein Beispiel: Schrimpf & Schéneberg aus
Hagen. Der Mittelstandler produziert
Federn und Drahtbiegeteile fiir Automo-
bil- und Elektrogeratehersteller. Fiir die
Anschaffung einer neuen vollautomatisier-
ten Schleifmaschine brauchte Geschéfts-
fuhrer Knut Schuster 250.000 Euro: ,,Fuir
uns ist die digitale Kreditfinanzierung
eine schnelle und attraktive Ergdnzung
zum Bankdarlehen®, erlautert Schuster.
., Wir konnten damit unsere Finanzen auf
eine breitere Basis stellen und selbst-
bestimmter agieren.“

Michael Daub, Experte fiir Finanz-
prozesse und Interim-CFO, stimmt dem
zu. Auch er sieht in der Geschwin-
digkeit den entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil vieler Fintechs: ,Chefs
kleinerer Firmen greifen fiir hoéheren
finanziellen Spielraum gerne zur Mouse,
als mit Banken in einen wochenlangen
Papierkrieg zu ziehen. Gerade wenn
grofere Auftrage schnell vorfinanziert
werden miissen, zahlt jede Minute.“ Bei

Werbung von Kapilendo: Der Versuch, bei Finanzierungsfragen Lockerheit zu vermitteln.

herkémmlichen Geldinstituten stiinden
noch immer nicht die Kunden im Mittel-
punkt, sondern langwierige Arbeitsablaufe:
»Bei Fintechs ist das genau andershe-
rum. Das goutieren die Kunden.*

Ein Beispiel dafiir ist Auxmoney.
Uber 500 Mio. Euro hat der digitale
Kreditmarktplatz allein 2018 an Kredi-
ten finanziert. Damit lasst das Fintech
beim Kreditneugeschéft inzwischen selbst

Dr. Tim Thabe, Fabian Briigmann und Dr. Gregor Heinrich von Creditshelf: Das Fintech
besetzt mit seinen automatisierten Prozessen eine Nische im Kreditgeschaft.

Unternehmeredition 2/2019

mittelgrofie Sparkassen hinter sich. Die
73.000 vergebenen Darlehen bedeuten
fiir die Diisseldorfer ein Wachstum von
74 Prozent. Die durchschnittliche Kre-
dithéhe betrug dabei 8.000 Euro. Das
Gros sind hierbei Privatkredite — neuer-
dings bietet Auxmoney aber auch Unter-
nehmensdarlehen an. Getragen wird das
Volumen von institutionellen und priva-
ten Anlegern. Mit dem Konzept von Peer
to PeerKrediten hat auch Smava Geld
verdient. Mittlerweile hat das Unter-
nehmen sich aber von dem Modell
weitgehend verabschiedet und agiert
stattdessen als Vergleichs- und Vermitt-
lungsplattform fiir Banken.

Als Pionier der digitalen Mittelstands-
finanzierung in Deutschland sieht sich
Creditshelf. Das Fintech hat nach eige-
nen Angaben 2018 Kreditanfragen {iber
insgesamt 1 Mrd. Euro bearbeitet und
Darlehen von rund 50 Mio. Euro arran-
giert. Am haufigsten besorgen sich die
Unternehmen hier Geld, um Auftrage
oder Betriebsmittel zu finanzieren. Seit
Juli 2018 ist Creditshelf im Prime Stan-
dard notiert und hat tiber den Borsen-
gang 16,5 Mio. Euro fiir das kiinftige
Geschaft eingesammelt. Das restliche
Kapital kommt von Banken, Fonds und
Stiftungen; Hauptanteilseigner ist Hevella
Capital beziehungsweise der Investor
Rolf Elgeti. >

Uwe GbR
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Creditshelf vergibt Kredite an Mit-
telstandler — vom E-Bike-Spezialisten
Velofactur bis zum Systemlieferanten
fir Wohnmobile und Caravans Tegos.
Der besorgte sich Anfang November
vergangenen Jahres eine Briickenfinan-
zierung in H6he von 1 Mio. Euro. Von der
Anfrage bis zum Angebot vergingen nur
sieben Tage. ,,Schnelle Entscheidungen,
ein laufender, personlicher Austausch
und eine professionelle Arbeitsweise",
nennt Tegos-Chef Peter Miiller als Plus-
punkte.

Das Beispiel vom Anfang, Baum Zer-
spanungstechnik, ist ein Traditionsunter-
nehmen, das seit 35 Jahren Einzelteile
und Kleinserien fiir rund zwei Dutzend
Branchenzielgruppen herstellt. Die heu-
tige Inhaberin und Geschéftsfiihrerin der
60-Mitarbeiter-Firma hat den Betrieb
2016 von ihrem Vater {ibernommen.
,Tradition heif3t aber nicht, immer nur
die gleichen Wege zu gehen®, betont sie.
»2Auch nicht in der Finanzierung.“ Im
Gegenteil: Ein Unternehmen mit langer
Historie miisse sich immer wieder neu
erfinden. Fiir Richard Heller, Leiter Firmen-
kunden bei Creditshelf, steht fest, dass Me-
lanie Baum dafiir die richtige Frau ist:

Familienunternehmerin Melanie Baum: Sie nutzt die Angebote der Fintechs als Ergdnzung

ihrer Finanzierungsstrategie.

LOie ist aufderst innovativ, weitsichtig und
sich ihrer Nischenposition bewusst.“ Der
Finanzierungsexperte ist tiberzeugt, dass
die junge Unternehmerin auch kiinftig er-
folgreich sein wird. Fiir Melanie Baum
sind Fintechs eine sinnvolle Ergdnzung
der herkommlichen Finanzierungshauser.

Thomas Lerch in einem seiner Hotels: Er wollte nicht wochenlang mit Banken Uber einen
Kredit verhandeln und griff zum Fintech-Angebot.

Unternehmeredition 2/2019

Altes Raster und neue Nischen

Dieses Argument gilt vor allem, weil die
kleinen Betriebe bei der Fremdfinanzie-
rung derzeit zu kdmpfen haben. Dies
belegen die Unternehmensbefragungen
der KfW aus dem vergangenen Jahr: So
hat sowohl unter den sehr kleinen als
auch unter den sehr jungen Unterneh-
mern jeder Vierte erhebliche Probleme,
an Kapital zu kommen. Diese Finanzie-
rungsnische scheint wie gemacht fiir
Fintechs.

Dazu kommen bestimmte Branchen,
die sich anbieten, weil sie in der Syste-
matik klassischer Banken 6fter durchs
Raster fallen. Thomas Lerch ist Geschéfts-
fiihrer der Unternehmensgruppe Lerch
Genuss, zu der mehrere Hotels und Gas-
tronomiebetriebe in Siiddeutschland
gehoren. Als er mit seiner Familie den
Bau eines neuen Wellnesshotels im
Allgau plante, stiefd er auf den Fintech-
Kredit. ,Ich wurde von Funding Circle
angeschrieben und habe mich anschlie-
3end im Internet tiber das Unternehmen
schlaugemacht®, sagt er. Die Bewertun-
gen seien positiv gewesen, also stellte er
einen Kreditantrag tiber 100.000 Euro.

Eine Sache von Tagen sei es dann
doch nicht gewesen, berichtet Lerch.
Zunachst kam die Zusage, dass es mit
dem Kredit klappt, und ,nach vier

Foto: © Baum Zerspanungstechnik eK



Wochen war das Geld dann da“. Das
findet er ,immer noch vergleichsweise
schnell®. Vor allem aber sei der Prozess
unkompliziert abgelaufen — nur online,
ohne personliches Treffen. Der eher
anonyme Prozess ist fiir Lerch kein
Nachteil. ,Ich wollte nicht wochen-
lang mit den Banken verhandeln, um
dann doch eine Absage zu erhalten®,
sagt er.

Auch viele Hotelbetriebe haben eine
Hausbank ihres Vertrauens. Dennoch
gestalte es sich in der Branche oft
schwierig, einen Bankkredit zu erhalten,
so Lerch. ,Hinter unseren Ausgaben
stehen keine Sicherheiten wie Maschinen.
Stattdessen miissen wir in der Hotel-
lerie viel Geld in Marketing und Schu-
lungen stecken.” Vielen Banken sei die-
ses Risiko zu hoch. Das Fintech hinge-
gen gewahrte dem Familienunternehmer

Smarte Kredite fiir den Mittelstand Titel

einen Kredit - wenn auch zu einem
stattlichen Zinssatz von 85 Prozent,
und das in Zeiten historisch niedriger
Zinsen. Er habe zunachst schlucken
mussen, raumt Lerch ein, aber die Zeit-
ersparnis sei es ihm wert gewesen,
mehr zu bezahlen.

Finance as usual wahrend guter
Konjunktur

Die vielen Fallbeispiele einer neuen, rein
digitalen Projektfinanzierung erleichtern
den Fintechs den Markteintritt. Sieht
man sich aggregierte Daten zum Finan-
zierungsverhalten an, muss man jedoch
folgenden Fakt konstatieren: In den
allermeisten Fallen geht der Mittelstand
nach guter Tradition noch immer zu-
erst zu seiner Hausbank, wenn er einen
Kredit braucht. Das geht aus einer ak-
tuellen Studie zur Finanzierung im

Mittelstand hervor, initiiert von Ebner
Stolz Management Consultants und
Wolff & Hacker Finanzconsulting. Von
den 5.000 mittelstandischen Unter-
nehmern, die befragt wurden, setzen
tiber 90 Prozent weiter auf das klassi-
sche Bankgeschaft. ,Dafiir verantwort-
lich sind mehrere Aspekte“, erlautert
Michael Euchner, Experte fiir Corporate
Finance bei Ebner Stolz. Der wichtigste
Grund fiir Finance as usual ist schlicht-
weg die nach wie vor stabile Konjunk-
tur — so deckt der Cashflow in vielen
Unternehmen bereits einen Grofdteil der
tiblichen Investitionssummen ab. Eine
Zuriickhaltung gegeniiber Fintech-Ange-
boten fufdt laut der Befragung auf man-
gelndem Wissen gegeniiber den digi-
talen Angeboten sowie auf Bedenken
beziiglich der Seriositit beziehungs-
weise der Rechtssicherheit. ,,Geld ist =
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ein so sensibles Thema, dass das per-
sonliche Gesprach von Angesicht zu
Angesicht durch nichts zu ersetzen
ist“, analysiert Studienleiter Euchner.

In anderen Worten: Mittelstandler
sind in Geldangelegenheiten treu. Zwei
Drittel der Betriebe geben in der Studie
an, den Kreis ihrer Finanzierungspartner
in den vergangenen beiden Jahren gar
nicht erweitert zu haben. Dies belegt
auch eine weitere aktuelle Auswertung,
die aus dem KfW-Mittelstandspanel
hervorgeht. Demnach halt die Bezie-
hung zwischen Bank und Firmenkunde

durchschnittlich 20 Jahre lang. Man
kennt sich auch persoénlich: Etwa 2,4
Millionen Mittelstandler haben noch im
Jahr 2017 mindestens einmal eine Bank-
filiale aufgesucht — im Schnitt sogar
knapp viermal.

Fir Thomas Stewens vom Finanzie-
rungsberater BankM ist der ungebro-
chene Hang zur analogen Kreditfinan-
zierung keine Uberraschung: Lnsbeson-
dere kleinere Mittelstandler sind nur
schwer in standardisierte Finanzpro-
dukte zu packen. Und wo Standardi-
sierung mit vertretbarem Aufwand nicht

moglich ist, kénnen Plattformen keinen
Vorteil gegeniiber Banken, Beratern
und bestehenden Netzwerken entwi-
ckeln.* Ahnlich skeptisch aufert sich
auch Max Leitterstorf, Juniorprofessor
an der privaten Uni WHU. Er ist Experte
fir Unternehmensfinanzierung und
spricht viel mit Familienunternehmen:
,Die natiirliche Praferenz liegt nach wie
vor bei der Kombination aus thesau-
rierten Gewinnen und dem Hausbank-
kredit.“ Den Geschwindigkeitsvorteil der
smarten Kredite halt er fiir relativ: ,Da
werden die Banken nachziehen, wenn -

, WIr sehen uns als Erganzung zu
traditionellen Banken“
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Fabian Briigmann ist CFO beim Fintech Creditshelf. Im
Interview erklart er die Initialzindung fUr das Geschafts-
modell und beschreibt die kiinftige Zusammenarbeit mit den traditionellen Banken.

Unternehmeredition: Sie sehen sich als
Pionier der digitalen Mittelstandsfinan-
zierung: Beschreiben Sie damit ein neues
Segment oder geht es um die Disruption
des Bankgeschafts?

Fabian Briigmann: Wir sehen uns als Er-
ganzung zu traditionellen Banken, die im
Zuge der Digitalisierung und eines starken
Wettbewerbsdrucks im Firmenkunden-
geschaft zunehmend auf Kooperationen
mit Fintechs setzen. Creditshelf erweitert
den Finanzierungsmix der Mittelstandler, im
Wesentlichen mit unbesicherten Krediten.

Ein Kerngedanke von Fintechs ist

die Kundenzentrierung. Wie setzen

Sie diesen in der Tagespraxis um?

Wir bieten eine innovative Kreditldsung, in-
dem wir digitale und gleichzeitig persénliche

Prozesse abbilden. Schnelle und transparen-
te Entscheidungen schatzen unsere Kunden
ebenso wie unsere Netzwerkarbeit und Part-
nerschaften, die einen Mehrwert flr Kredit-
nehmer, Investoren und auch Mittler bietet.

Unternehmeredition 2/2019

Insbesondere die Netzwerkarbeit, die gut
in die digitale Zeit passt, betonen Sie des
Ofteren. Kann eine Symbiose zwischen
Banken und Fintechs gelingen?

Ja, da die Zusammenarbeit zwischen Banken
und Fintechs viele Chancen fir die Betei-
ligten bietet. Unsere professionellen und
institutionellen Investoren suchen das
Risiko-Rendite-Profil von unbesicherten
KMU-Krediten. Banken hingegen wollen -
etwa aufgrund der Kredithdéhe oder der
Bonitat - bestimmte Kredite nicht in ihre
Bilanz nehmen. Creditshelf kann in solchen
Fallen zur Verfligung stehen und die Bank
an der Vermittlungsgebihr beteiligen.

Sie wollen - auch mit dem Geld aus dem
IPO - ihr Produktportfolio erweitern und
gleichzeitig zum Marktfiihrer bei digitalen
Finanzierungen werden. Welche Kredit-
volumina sind realistisch?

Wir vermitteln aktuell Gber die digitale
Plattform kurz- bis mittelfristige Darlehen
mit Volumen von 100.000 bis 5 Mio. Euro

Fabian
Briigmann

und Laufzeiten von bis zu 60 Monaten.
Im Sinne einer stetigen Weiterentwicklung
denken wir auch darlber nach, wie wir
unser Produktangebot sinnvoll erweitern
kénnen. Hierzu zahlt etwa das Thema
Factoring. Gleichzeitig befinden wir uns
in fortgeschrittenen Gesprachen mit Ban-
ken Uber moégliche Kooperationen, die
sich positiv auf das arrangierte Kredit-
volumen auswirken.

Derzeit gibt es viele kleine Player auf
dem Markt, das Bundesfinanzministerium
schatzt ihre Anzahl auf 400. Wann und
wie wird sich der Markt mittelfristig
konsolidieren?

Konsolidierung wird auch vor Fintechs
nicht haltmachen, und einige Beispiele
daflr beobachten wir bereits im Markt.
Dies ist auch ein Zeichen dafir, dass
Fintechs einen gewissen Reifegrad
erlangt haben, ab dem sich erfolgreiche
Geschaftsmodelle aus unterschiedlichen
Grinden herauskristallisieren.



So wird Ihre Vision Wirklichkeit.

Setzen Sie Ihte Strategie
um: mit einer Finanzierung

uber die Borse.
- ~

P

Ihr Unternehmen wachst und ist im Markt etabliert. Das ist
die Basis flr Ihre Zukunft, in die Sie jetzt investieren wollen.
Dazu bietet Ihnen die Deutsche Borse Wege an den Kapital-
markt. Ob Eigen- oder Fremdkapital — Sie haben die Wahl.

Mit einem Bdrsengang steigern Sie auBerdem die Bekannt-
heit und pragen den Markenwert lhres Unternehmens und
Ihrer Produkte. Ihre Attraktivitat als Arbeitgeber gegenliber
neuen Talenten wachst. Stellen Sie Ihr Unternehmen flr die
Zukunft gut auf und profitieren Sie von den Moglichkeiten,
die lhnen der Kapitalmarkt bietet! Ob fur kleine oder mittlere
Unternehmen — die Deutsche Bdrse halt das passende
Marktsegment bereit.

Sie wollen lhre Visionen verwirklichen?

Dann sprechen Sie mit uns.

Telefon +49-(0) 69-211-188 88

E-Mail issuerservices@deutsche-boerse.com
www.deutsche-boerse-cash-market.com/primarymarket

Kapital fiir Ihre Zukunft. Made in Germany




Titel Smarte Kredite fiir den Mittelstand

sie es wirklich missen.“ Zumal sich
gerade die gewachsene Beziehung zwi-
schen Bank und Kunde positiv auf die
Kreditkonditionen auswirken kann, wie
Dr. Markus Demary vom IW Kéln be-
tont: ,Die Hausbank definiert sich {iber
das Relationship Banking: Uber die
Jahre hat die Bank viele Daten iiber das
Geschaftsmodell gesammelt und kann
das Risiko besser bestimmen als ein
anonymer Finanzmarkt.*

Der Umbruch ist noch nicht vorbei

Die Start-ups kennen diese Argumente
— und haben reagiert: Creditshelf wirbt
damit, die qualitative Bewertung der
Kennzahlen durch ein personliches
Gesprach zu erganzen, Kapilendo weist
auf sein ,umfassendes Service-Paket“
hin. Und auch Funding Circle unter-
streicht, dass es jedem Kunden einen
personlichen Ansprechpartner an die
Hand gibt. Bei Fragen rufe der Mitar-
beiter wahrend der Geschéftszeiten
oinnerhalb einer Stunde“ zurick, ver-
spricht das Unternehmen. Den per-
sonlichen Service will Funding Circle
nicht nur als lastige Pflicht verstanden
wissen: ,Wir weisen frih im Prozess
proaktiv darauf hin, dass es einen
festen Ansprechpartner gibt“, sagt Ja-
kob Carstens, Marketingchef von Fun-
ding Circle Deutschland.

Und wie reagiert die etablierte Ban-
kenwelt? Viele traditionelle Finanzins-
titute in Deutschland, die vor funf
Jahren noch auf die Newcomer aus
der Technologiewelt herabgesehen
und diese belachelt haben, arbeiten

Warum der Mittelstand keine Fintechs nutzt

Aktuell kein Finanzierungsbedarf

Angebotsspektrum unbekant/nicht transparent

Infragestellung der Seriositat

Rechts-/Sicherheitsrisiken

Uberlebensfahigkeit am Markt

Implementierungskosten

Sonstige

55%

45%

36%

33%

21%

12%

2%

Quelle: Ebner Stolz

mittlerweile mit Fintechs und ihren
Technologien zusammen. Es gibt kaum
eine Bank, die nicht iiber ein digita-
les Labor verfiigt, um neue LOosungen
zu entwickeln, mit denen sich ihr Ge-
schaftsmodell erweitern lasst. Das tut
not, denn laut Accenture Research ste-
hen fiir Banken bis zum Jahr 2020
30 Prozent ihres Umsatzes auf dem
Spiel. So bemiihen sich die klassischen
Banken inzwischen, die Angreifer zu
umarmen - etwa indem sie Fintechs als
Partner in ihre Angebotslandschaft
integrieren.

So erwarb die ING Diba erst Anfang
2019 den Kreditmarktplatz Lendico

(www.lendico.de). Dazu kommt auch
ein gesellschaftlicher Wandel, denn die
Digital Natives bevorzugen im Gegen-
satz zur Vorgangergeneration per se On-
line. Corporate Finance-Experte Euch-
ner halt einen Gegentrend in den néchs-
ten Jahren durchaus fiir moglich: ,Kom-
mende Generationen von Firmenchefs
werden weniger Beriihrungsangste mit
Fintechs haben und nicht mehr so viel
Wert auf einen bekannten Handedruck
legen.“ Ahnlich denkt auch WHU-Exper-
te Max Leitterstorf: ,Mit der NextGen
wird es wahrscheinlicher, dass die An-
gebote der Fintechs im Mittelstand star-
ker greifen als bisher.”

Ausgewadhlite Online-Kreditmarktplatze*

Name Website Griindung Volumen in Euro Laufzeit Zinsen Entscheidung Eigentiimer/Investoren
innerhalb von

credit shelf www.creditshelf.de 2016 100.000-5 Mio. 1-5Jahre  4,0-12,0% 48h Rolf Elgeti (Hevella), Borse

Lendico www.lendico.de 2013 10.000-450.000 1-5Jahre  19-6,6 % 48h 100 % ING Diba

Funding Circle  www.fundingcircle.de 2010 bis 250.000 k.A. ab 1,69% 24h Funding Circle Ltd., Boérse

Auxmoney www.auxmoney.com 2007 ab 1.000 1-7 Jahre k.A. k.A. Management, Bus. Angels

Kapilendo www.kapilendo.de 2015 25.000-2,5 Mio. 1-5Jahre ab2,49% k.A. FinLab, Comvest Holdung u.a.

* Eigene Angaben der Anbieter; Quelle: Eigene Recherche
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Smarte Kredite fiir den Mittelstand Titel

Fintechisierung und Fintechs

Die Art und Weise des Corporate Bankings wird sich also
weiter verandern. Die Frage ist nur, ob es den Fintechs
gelingt, neben einer neuen Technik auch ein anderes Oko-
system zu schaffen, in dem die Finanzierung dann in der
Breite direkter, schneller und letztlich kundenorientierter
erfolgt. Bislang profitieren die neuen Player von einer ver-
gleichsweise zahmen Regulatorik und kénnen sich entspre-
chend ausprobieren. Kiirzlich stellte aber z.B. das Frankfur-
ter Start-up Fintura seinen Betrieb ein. Die jiingsten Verwer-
fungen bei der Bank N26 haben gezeigt, dass ab einer be-
stimmten Gr6fRe ernsthafte Probleme entstehen konnen,
weil die nétige technische und personelle Infrastruktur
nicht angepasst wird. Ob mit den notwendigen Investitionen
der Preisvorsprung zur angestammten Bank noch bestehen
bleibt, kann durchaus angezweifelt werden. Auf3erdem sind
die Fintechs schon heute oft auf eine Korrespondenzbank
angewiesen - ihr eigentliches Geschéft verdienen fast alle
mit der Vermittlung und nicht mit der Vergabe von Krediten.

Auf der anderen Seite haben die Banken mittlerweile
erkannt, dass sie nicht nur eine neue Technologie, sondern
auch ein anderes Geschaftsmodell entwickeln miissen, um
ihre Rolle als erster Ansprechpartner zu verteidigen. Dazu
kommt die Suche nach Prozessoptimierung, wenn es um die
Entwicklung kiinftiger Innovationen geht. Die Commerz-
bank hat dafiir eine eigenstandige Forschungs- und Ent-
wicklungsabteilung gegriindet, den Main Incubator, der
die Digitalisierung von innen vorantreiben soll. Sein
Geschaftsfiihrer Matthias Lais sieht in den Start-ups vor
allem einen Partner: ,Mittlerweile hat sich ein koopera-
tiver Ansatz in der Fintech-Szene etabliert, weil beide
Seiten erkannt haben, dass sie davon profitieren: Die Ban-
ken bekommen neue Ideen und die Start-ups ein Kunden-
netzwerk.“ Zufallig sitzt der Main Incubator im selben
Frankfurter Biirogebaude wie das reine Fintech Creditshelf.
Beide Anbieter pflegen ein gutes Verhéltnis bis hin zu
gemeinsamen Veranstaltungen.

Im Endeffekt passen also die Offline- und die Online-
Welt der Kreditvergabe doch besser zusammen, als es auf
den ersten Blick erscheint: hier die Fintechs mit neuen
Technologien, die die Geschwindigkeit erhéhen und neue
Nischen erschlief3en; dort die Banken, die sich mit Com-
pliance und Regulierung auskennen. Auch IW-Experte Dema-
ry schlussfolgert deshalb fiir die weitere Entwicklung: ,,Im
Prinzip braucht es eine Kooperation von beiden.“

Fiir den Mittelstandler sind das gute Nachrichten. Denn
schlussendlich will und muss sich die Bankenwelt weiter-
entwickeln: ,Die ganze Fintechisierung fiihrt zu einem
grofleren Wettbewerb und auch einer héheren Trans-
parenz‘, resiimiert Demary. So oder so haben die Fintechs
also schon viel fiir den Mittelstand getan. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

Nutzen Sie Fintech-Angebote?
Sagen Sie es uns auf Facebook!

www.facebook.com/Unternehmeredition
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Service Nachrichten

Marke Mittelstand wenig agil

Einer Konsumentenumfrage zufolge werden Mittelstandler zwar als solide, aber wenig innovativ wahrgenommen.
Wahrend die klassischen Tugenden weiter geschatzt werden, fehlt vielen Verbrauchern der Erfindergeist.

Deutschlands Verbraucher beur-
teilen den deutschen Mittelstand
und seine Produkte liberwiegend als
konservativ und wenig zukunftsorien-
tiert. Nur jeder 15. Konsument verbin-
det mit dem Mittelstand Innovations-
geist — so lautet das zentrale Ergebnis
einer aktuellen Umfrage der Marken-
agentur Territory unter rund 2.000
Befragten. Ziel der Studie war es, die ak-
tuelle offentliche Wahrnehmung des
deutschen Mittelstandes sowie seiner
Produkte und Dienstleistungen abzu-
bilden.

So verbinden die Deutschen vor
allem traditionelle Tugenden mit dem
Mittelstand. Jeder Dritte assoziiert mit
KMU Bodenstandigkeit; jeder Vierte
schatzt ihre Verlasslichkeit. Das zeigt
sich auch in der Beurteilung der ent-
sprechenden Produkte und Dienstleis-
tungen: Rund ein Drittel der befrag-
ten Konsumenten assoziiert Made in

Germany vor allem mit Qualitat. Auch
Regionalitat, faire Arbeitsbedingungen
und ein gutes Preis-Leistungs-Verhalt-
nis sind zentrale Wettbewerbsvorteile.

Die Ergebnisse zeigen jedoch auch:
Neun von zehn Befragten halten die
KMU-Produkte fiir wenig innovativ.
www.territory.de

Erfindergeist gefragt: Viele Konsumenten verbinden mit deutschen Mittelstandlern zwar
solide Wertarbeit, aber wenig Innovationskraft.

Familienunternehmen setzen auf Technologie

Gerade in Deutschland haben sich viele Traditionsbetriebe auf die neue Nachfrage eingestellt und kénnen deshalb
ihre Prasenz im Index der weltweit gréten 500 Familienunternehmen ausbauen.

mmer mehr Familienunternehmen

sind in der technischen Branche tatig:
Der Anteil stieg von 28 Prozent im Jahr
2017 auf heute 38 Prozent. Dies zeigt
der dritte Global Family Business In-
dex, der vom Center for Family Busi-
ness an der Universitat St.Gallen (CFB-
HSG) in Zusammenarbeit mit EY alle
zwei Jahre erstellt wird.

Vor allem die technologieorientierte
Industrie wird wichtiger, darunter das
fortgeschrittene verarbeitende Ge-
werbe und die Mobilitat (Anstieg von

103 auf 123 Unternehmen) und die

Unternehmeredition 2/2019

intelligente Infrastruktur (von 35 auf 65
Unternehmen).

Die starksten Riickgange gibt es da-
gegen vor allem in der Konsumgiiter-
und Finanzdienstleistungsbranche. Welt-
weit ist die Zahl von Unternehmen aus
der Verbraucherbranche von 202 auf
nun 160 (-20,79 Prozent) geschrumpft;
der Finanzdienstleistungssektor ver-
zeichnete einen Riickgang von 61 auf 40
Unternehmen (-34,43 Prozent).

Auch deutsche Familienunternehmen
haben eine ahnliche Entwicklung erlebt:
Die Anzahl an Konsumgiiterherstellern

sank von 24 auf 18, jene der Finanzdienst-
leistungsunternehmen von acht auf sechs.
Obwohl in der globalen Betrachtung fast
ein Drittel der Familienunternehmen noch
aus der Konsumgiiterindustrie stammt,
ist nur rund ein Viertel der deutschen
Unternehmen in dieser Branche tétig.
Dies belegt auch die Auflistung der Top
Ten der deutschen Neueinsteiger im
Index 2019: Die meisten neuen Unterneh-
men konzentrieren sich auf die techno-
logiebezogene anstatt auf die traditio-
nelle Konsum- und Finanzindustrie.
www.cfb.unisg.ch

Visual Generation - stock.adobe.com
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Digitalisierung kommt schrittweise voran

Deutsche Mittelstandler sind 6fter bereit, inre Daten aufbereiten zu lassen, um damit Produktion und Innovation
weiterzuentwickeln. Bei Cloud-Ldsungen und additiven Verfahren bleiben sie aber zurlickhaltend.

ie kleinen und mittleren Unterneh-

men (KMU) in Deutschland nutzen
inzwischen haufiger grofe Datenmen-
gen, um ihre Wertschopfung effizienter
zu gestalten oder ihr Geschaftsmodell
digital weiterzuentwickeln: Verglichen
mit 2016 setzten 2018 dreimal so viele
KMU Big Data ein. Zu diesem Ergebnis
kommt eine aktuelle Studie des Insti-
tuts fiir Mittelstandsforschung (IfM).

Insgesamt betrachtet ist dies jedoch
nur jedes siebte hiesige KMU. Mit die-
sem Ergebnis liegen sie zwar geringfi-
gig tiber dem EU-Durchschnitt — aber
immer noch deutlich unter dem Anteil
der Grof3unternehmen in Deutschland
und in der Européaischen Union.

Im Bereich des Cloud Computing
sind die KMU in Deutschland inzwi-
schen deutlich aktiver als noch 2016:
Rund ein Viertel von ihnen nutzte im
vergangenen Jahr kostenpflichtige
IT-Dienstleistungen aus der virtuellen
Cloud. Gleichwohl liegen die deutschen
KMU damit leicht unter dem EU-Durch-
schnitt.

3D-Drucker und Roboter werden so-
wohl in Deutschland als auch in der EU

3D-Druck: Bisher kommt das additive Verfahren nur bei finf Prozent der Mittelstandler zum

Einsatz.

nur in gut jedem zwanzigsten KMU ein-
gesetzt. Allerdings werden das additive
Verfahren zur Erstellung von dreidi-
mensionalen Werkstiicken sowie die In-
dustrie- und Service-Roboter vorrangig
im produzierenden Bereich genutzt. In-

sofern ist es nicht iberraschend, dass
das moderne Fertigungsverfahren so-
wie die Bewegungsautomaten sowohl
in Deutschland als auch EU-weit eher in
Grofdunternehmen anzutreffen sind.
www.ifm-bonn.org

Foto: © Mopic - stock.adobe.com
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Unternehmerwelt Entscheider im Gesprach

,FUr uns ist das ROCE die
Spitzenkennziffer“

Giesecke+Devrient (G+D) verandert sich seit ein paar Jahren vom klassischen
Produktionsbetrieb zum Technologieunternehmen. Um die Transformation weiter zu
betreiben, setzt G+D auf verschiedene Arten von Fremdkapital. Im Interview erklart CFO
Dr. Peter Zattler, warum er sich strategisch auf das eingesetzte Kapital als Kennziffer sowie
auf Beteiligungen an Start-ups fokussiert. INTERVIEW VOLKER HAAB

Unternehmeredition: Herr Dr. Zatt-
ler, Sie haben im vergangenen Jahr
200 Mio. Euro iiber ein Schuldschein-
darlehen eingesammelt. Ist dieses
Geld an bestimmte Projekte gekoppelt
oder stellt es eher eine allgemeine
Finanzierung dar?

Dr. Peter Zattler: Das Geld dient in ers-
ter Linie unserem allgemeinen Unter-
nehmenswachstum. Wir haben etwa lau-
fende langfristige Auftrage in Agypten
und Bangladesch. So etwas erfordert

ZUR PERSON

Dr. Peter Zattler ist seit 2001 Mitglied
der Geschaftsfuhrung und Group CFO
von Giesecke+Devrient. Sein Geschafts-
fuhrerkollege ist Ralf Wintergerst, der
als Group CEO fungiert. Zattler startete
seine Karriere als Wirtschaftsprifer. Es
folgte eine Promotion an der Hoch-
schule St. Gallen. Nach mehreren Sta-
tionen als Fuhrungskraft fir Finanzen
in verschiedenen Unternehmen wech-
selte er 2001 zu G+D.

18

| Unternehmeredition 2/2019

Druck von Euroscheinen: Das Bargeldgeschaft macht trotz der Transformation von G+D
noch gut die Halfte des Umsatzes aus.

natiirlich eine Finanzierungskompo-
nente. Das ist der eine, organische Teil.
Der andere Teil betrifft unser anorgani-
sches Wachstum. Mit unserer neuen G+D
Ventures-Einheit haben wir im vergan-
genen Jahr im kleinen Stil Beteiligungen
mit Targets von fiinf bis zehn Mio. Euro
getatigt. Falls wir zudem ein grofReres
Objekt kaufen wollen, konnen wir das
Kapital dafiir einsetzen. Es gibt da
immer wieder Ideen und Gesprache.

In vielen Branchen entstehen Akqui-
sitionen auch aus einem Konsolidie-
rungsdruck heraus. Inwieweit ist das
ein Faktor in Threr M&A-Strategie?

Wir wiirden keine grofderen Zukaufe in
unseren angestammten Geschéftsfeldern
tatigen, etwa bei Currency Technology
rund ums Bargeld. Unsere Akquisitions-
ideen zielen vielmehr auf eine Abrun-
dung unseres Portfolios ab, gerade
auch von der Technologieseite her. Ein
gutes Beispiel ist unsere Beteiligung bei
[Dnow (zwolf Prozent; Anmerkung der
Redaktion). Deren Technologie beinhal-
tet das sogenannte Video Ident-Verfah-
ren im Bankenumfeld, in dem wir so-
wieso schon unterwegs sind. Wir stan-
den vor der Wahl, ob wir das selbst auf-
bauen oder uns Time to Market in ein
bestehendes Geschaftsmodell einkaufen.

Foto: © Giesecke+Devrient GmbH



Bereits im Jahr 2017 haben Sie ein
weiteres grof3es Darlehen bekommen,
namlich von der Europdischen Inves-
titionsbank (EIB). Ist dies vor allem
fiir Thre F&E-Abteilung bestimmt?

Ja genau, wir haben das bereits zum
zweiten Mal aufgenommen. Wir miissen
dabei nachweisen, dass wir Forschungs-
und Entwicklungsprojekte in Europa
betreiben, und bekommen dafiir 50 Pro-
zent von der EIB finanziert. Die Summe
bezieht sich auf einen Dreijahresrhyth-
mus. Die EIB ist sozusagen unser strate-
gischer Finanzierungspartner fiir F&E.

Ihre Eigenkapitalquote lag 2018 bei
rund 20 Prozent. Viele Familien-
unternehmen haben iiber die Jahre
hinweg ihre Quoten auf plus/minus
40 Prozent aufgestockt. Wie viel Eigen-
kapital streben Sie an oder sind Sie
mit dem aktuellen Polster zufrieden?
Unser strategisches Ziel ist eine Eigen-
kapitalquote von 25 Prozent. Deshalb
thesaurieren wir auch viel von unserem
Gewinn. Eine Quote von 40 Prozent
sehe ich fiir G+D nicht. Wir sind bei der
Fremdfinanzierung gut aufgestellt, die
Banken verlangen zudem nicht mehr
als 20 bis 25 Prozent Eigenkapital. Fiir
sie wie auch fiir uns ist der Free Cash-
flow als Kennziffer deutlich wichtiger.

Sie haben den thesaurierten Gewinn
angesprochen. Von Ihrem Jahres-

Entscheider im Gesprach Unternehmerwelt

iiberschuss schiitten Sie 20 Prozent
an die Gesellschafter aus, im Jahr
2017 lag die Ausschiittungsquote
noch héher. Gehen dieser Entschei-
dung Verhandlungen voran oder ist
man sich schnell einig?

Wir verhandeln dariiber nicht. Das wird
in einem einvernehmlichen Gesprach
mit der Gesellschafterfamilie festgelegt.
Eine Ausschiittungsquote von 20 Prozent
ist absolut moderat. Die Gesellschafter
orientieren sich dabei an der Ertrags-
kraft und der Tragfahigkeit des Unter-
nehmens. Im Vergleich mit bo6rsen-
notierten Unternehmen ist das eine
sehr geringe Ausschiittung.

Fiir G+D wie fiir viele andere Unter-
nehmen ist neben den iiblichen Kenn-
ziffern wie EBIT, Working Capital,
Eigenkapital oder dem Free Cashflow
noch ein anderer Indikator sehr
wichtig, nimlich das sogenannte
ROCE (Return of Capital Employed,
Anmerkung der Redaktion). Warum ist
das ROCE speziell fiir Sie so relevant?
Fiir uns ist das ROCE strategisch die
Spitzenkennziffer, denn sie verbindet den
Gewinn mit dem eingesetzten Kapital,
also die GuV mit der Bilanz. Der Jahres-
liberschuss oder der EBIT alleine sind
wenig aussagekraftig, wenn Sie nicht
wissen, wie viel Sie dafiir investieren
mussten. Letztlich geht es um den Ver-
gleich zwischen der Rendite des einge-

ZUM UNTERNEHMEN

1852 grliinden die beiden Unternehmer
Hermann Giesecke und Alphonse De-
vrient die nach ihnen benannte Firma
in Leipzig. Nach der Zerstérung im
Zweiten Weltkrieg lasst Siegfried Otto,
Ehemann von Jutta Devrient, den neuen
Hauptstandort in Mlinchen errichten.
Eine seiner Tochter, Verena von Mitschke-
Collande, sitzt heute im Aufsichtsrat von
G+D, das weiter komplett in Familien-
besitz ist. Seit 2017 ist das Unternehmen
als Holding organisiert, mit vier rechtlich
eigenstandigen Tochtergesellschaften.
Das Bargeldgeschaft macht heute noch
etwa die Halfte des Gesamtumsatzes aus.
Das zweitgroBte Segment ist Mobile
Security mit Anwendungen rund um
Mobilfunk, sichere Konnektivitat und

mobiles Bezahlen. Beim dritten Segment,
Veridos, handelt es sich um ein Joint
Venture mit der Bundesdruckerei, das
sich mit analogen wie elektronischen
Ausweisen beschaftigt. Das vierte
Standbein, die bdrsennotierte Security
Network AG, deren Schwerpunkt auf
der Absicherung kritischer Infrastruk-
turen liegt, hat G+D im Jahr 2004
zugekauft. Insgesamt erwirtschaftete
der Konzern im Geschaftsjahr 2018 rund
2,25 Mrd. Euro und einen Jahresuber-
schuss von 50 Mio. Euro. Das Unterneh-
men ist mit fast 11.400 Mitarbeitern in
32 Landern aktiv und hat im abgelau-
fenen Geschaftsjahr weitere interna-
tionale Projekte abschlieBen kénnen.
www.gi-de.com

Giesecke+Devrient GmbH

©
©

Foto

Die neue eSIM von G+D: Sie ist in das
Smartphone integriert und ersetzt den
bisherigen Chip.

setzten Kapitals und den Kapitalkosten.
Unsere Rendite iibersteigt die Kapital-
kosten, die in unserem Fall bei 10,3 Pro-
zent liegen.

Sie haben sich vor etwa zwei Jahren
eine neue Holding-Struktur gegeben.
Inwieweit hat das die Unternehmens-
Kkultur verindert?

Unser Portfolio hat sich in den vergan-
genen zehn bis 15 Jahren immer mehr
erweitert. Teilweise haben wir heute
unterschiedliche Geschaftsmodelle: Ein
Geschaft rund ums Bargeld ist anders
als eines mit dem Fokus auf digitale
Netzwerksicherheit. Deshalb hat es fiir
uns Sinn gemacht, unser Portfolio in
vier juristisch eigenstandige Segmente
mit jeweils verantwortlichen Manage-
mentteams aufzuteilen. Damit geht eine
unternehmerische Freiheit einher: Das
Geschaft ist dadurch fokussierter und
jeder kann sein Unternehmergen starker
zum Ausdruck bringen. Heute ist das
bei vielen Unternehmen zum Trend
geworden.
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Zentrale von Giesecke+Devrient in Miinchen: Seit der Umstrukturierung zur Holding
vor zwei Jahren sind die vier Geschaftsbereiche selbststandiger.

Ein weiterer Trend ist die Agilitat.
Sie haben vor zwei Jahren einen eige-
nen digitalen Inkubator gegriindet,
die advance52. Dazu kommen Initia-
tiven wie Ihre neue Tochter Build38
oder der Beteiligungsarm G+D Ven-
tures. Was bedeutet Agilitiit fiir Sie?
Agilitat ist angesichts immer schnellerer
Innovationszyklen fiir uns als Technolo-
gieunternehmen sehr wichtig. Wir sind
ein traditionsreiches Unternehmen, aber
auch wir miissen uns kontinuierlich wei-
terentwickeln. Gerade im Technologie-
sektor brauchen wir agile Einheiten, mit
denen wir uns an neuen jungen Firmen
beteiligen kénnen und dadurch auch
andere Mitarbeiterprofile anziehen.
Unsere advance52 beispielsweise ist
eine eigenstandige GmbH und sitzt
nicht am Hauptstandort, sondern drei
Kilometer entfernt. Diese Leute brauchen
einfach ein anderes Biiroumfeld.

Sind Sie heute bereit, mehr Wagnis-
kapital einzusetzen als frither, um

bei potenziellen Innovationen von
Beginn an dabei zu sein?

Wir setzen seit 2018 mit unserer G+D
Ventures erstmalig Wagniskapital ein
und wollen pro Jahr ungefahr fiinf bis
zehn Mio. Euro bereitstellen. Damit
kénnen Sie in diesem Bereich vieles
machen. Am Ende hangt das aber von
den Targets ab.

Unternehmeredition 2/2019

G+D hat sich in den vergangenen
Jahren immer mehr vom klassischen
Gelddrucker zum Technologieunter-
nehmen transformiert. Welche Kom-
petenzen fragen Sie heute am Arbeits-
markt verstirkt nach?

Wir haben immer weniger klassische
Produktion. Ein gutes Beispiel dafiir ist
unser Connectivity-Geschéft. Bisher pro-
duzieren wir noch SIM-Karten. In Zukunft
wird der Kartenkorper wegfallen und nur
noch eine Softwarelésung erforderlich
sein, die sogenannte embedded SIM,
kurz eSIM. Dann stellen wir keine Chip-
karten mehr her, sondern brauchen
vermehrt Softwareingenieure, die pro-
grammieren. Die Entwicklung geht in
Richtung IT, gerade im Segment Mobile
Security sind wir zunehmend ein Soft-
ware-Unternehmen. Dort suchen wir
auch die entsprechenden Jobprofile.

Wie stark spielt Digitalisierung denn
auch bei der internen Kommunikation
eine Rolle?

Wir haben erst vor zwei Wochen eine
neue Intranet-Plattform eingefiihrt, die
unsere Kommunikation im Unternehmen
verandern wird. Dadurch wollen wir
den E-Mail-Strom verringern, gleichzei-
tig die Mitarbeiter weltweit besser ver-
netzen und Interaktion férdern, damit
sie sich beispielsweise liber neue Ideen
austauschen kénnen.

Viele Familienunternehmen wollen
auch in gesellschaftlicher Hinsicht
modern sein. G+D hat sich an der
Kampagne Made in Germany - Made
by Vielfalt beteiligt. Wie wichtig ist
Weltoffenheit fiir das Unternehmen?
Von unseren gut 11.400 Mitarbeitern
arbeiten rund zwei Drittel im Ausland.
Von daher miissen wir kulturell offen
sein. Auch in Deutschland haben wir
viele Nationen beschéftigt. Speziell im
Technologiebereich ist die Vielfalt ganz
wichtig. Das war der Grund, warum wir
uns an der Kampagne beteiligt haben.

In anderer Hinsicht sind Sie konser-
vativ aufgestellt, nimlich bei weib-
lichen Fithrungskriften in Geschéfts-
fiihrungen und -leitungen. Das Thema
wird gerade wieder heftig diskutiert,
weil sich viele Firmen eine Nullpro-
zent-Quote fiir Vorstandinnen bezie-
hungsweise Geschiftsfiihrerinnen
geben. Warum sind Sie im Top-
management bisher nicht weiblich?
Sie miissen den Blick auf alle Unterneh-
mensbereiche richten. Da haben wir
immerhin eine Finanzchefin bei Veridos,
unserem Joint Venture mit der Bundes-
druckerei. Beim Executive Management
liegt der Frauenanteil weltweit mit 18 Pro-
zent zudem nicht allzu schlecht. Wir
sind damit noch nicht zufrieden, sehen
aber auch, dass es im Technologiesek-
tor nicht so einfach ist, ein hoheres Ziel
umzusetzen.

Gerade liauft die Versteigerung der
5G-Lizenzen. Inwieweit ist das fiir Sie
ein Wachstumsthema?

Der neue Standard ist definitiv ein
Wachstumsthema fiir uns. Gerade der
Bereich Internet der Dinge (IoT) ist ein
Zukunftsmarkt flir unser Geschaft.

Sie sehen sich als Technologiefiihrer.
Werden Sie kiinftig die F&E-Strategie
verdandern oder bleibt das auf dem
bisherigen Niveau?

Wir investieren derzeit rund 150 Mio.
Euro beziehungsweise fiinf Prozent vom
Umsatz in Forschung und Entwicklung.
An dieser Stelle sparen wir auch in Zu-
kunft nicht, sondern wollen weiter vor-
angehen. |

redaktion@unternehmeredition.de
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Unternehmerwelt Entscheider im Gesprach

,WIr nehmen das Beste aus
beiden Welten“

Fuchs Petrolub entwickelte sich seit seiner Grindung im Jahr 1931 zu einem globalen
Spezialisten fUr Schmierstoffe. Gleichzeitig gelang es, sowohl in der operativen Fuhrung
als auch der Governance, die Unternenmensfihrung von einer an die nachste Generation
weiterzugeben. Im Interview erklaren Senior Dr. Manfred und Junior Stefan Fuchs, wie sie
den Ubergang gestaltet haben und welche Vorteile sie in einem bérsennotierten
Familienunternenmen sehen. INTERVIEW JULIAN HEYER

Unternehmeredition: Herr Dr. Fuchs,
Sie sind der Senior in zweiter Unter-
nehmergeneration, der an den Sohn
und die Tochter iibergeben hat. Rich-
ten wir den Blick erst darauf, wie Ihr
Unternehmen, Fuchs Petrolub, ent-
stand.

Manfred Fuchs: Mein Vater, Rudolf
Fuchs, war Importkaufmann in einem
Schmieroélgrof3handel. Im Krisenjahr
1931 griindete er im Alter von 22 Jahren
sein eigenes Unternehmen im Schmier-

olhandel. Er baute dies zu einem

ZU DEN PERSONEN

Dr. Manfred Fuchs leitete von 1963 bis
2004 die Geschafte bei Fuchs Petrolub.
Ihm folgte sein Sohn, Stefan Fuchs, auf
den Stuhl des Vorstandsvorsitzenden,
den er bis heute besetzt. Insgesamt
umfasst der Vorstand funf Mitglieder.
Die Governance tUbernimmt ein sechs-
kopfiger Aufsichtsrat um den Vorsit-
zenden JUrgen Hambrecht.
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Fassabfiillung in der Produktion: Die Firma ist auf Schmierstoffe spezialisiert, vor allem flr

die Automobilindustrie.

beachtlichen, mittelstandischen Unter-
nehmen aus. Der Vater verstarb frih,
im Jahr 1959. Die Mutter und zwei Pro-
kuristen fiihrten das Unternehmen,
bevor ich mein Studium abgeschlossen
hatte und 1963 in die Firma eintrat. So
kam es bei mir zu einer langen Amtszeit
als Unternehmensfiihrer von 41 Jahren,
bis ich dann 2004 stellvertretender Auf-
sichtsratsvorsitzender wurde.

Herr Stefan Fuchs, Sie sind der
Nachfolger. Wie lautet Ihre
Geschichte?

Stefan Fuchs: Zuerst machte ich ein
klassisches BWL-Studium, arbeitete dann

fir zwei Jahre in der Wirtschaftspri-
fung. Nach meinem Studium hatte mir
mein Vater geraten, dass ich drei Mo-
nate Praktikum bei unserer Tochter-
gesellschaft in den USA mache. In dieser
Zeit habe ich unser Geschiaft lieben
gelernt, und es war klar, dass Fuchs
Petrolub der Zielbahnhof meiner Reise
ist. Nach meiner Zeit in der Wirtschafts-
prifung ging ich mit meiner Familie
drei Jahre in die USA - weit weg vom
Schuss in ein Land, in dem vor allem die
Leistung zahlt. Mein Gliick war, dass wir
einen hervorragenden amerikanischen
Geschaftsfiihrer hatten. Er hat mich
unter seine Fittiche genommen. Er war

Foto: © Fuchs Petrolub SE
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ein unglaublicher Motivator, immer
ergebnisorientiert, immer dynamisch
nach vorne drangend.

Manfred Fuchs: Das hat uns damals
sehr beschaftigt. Weit weg von mir als
Vater war Kklar, es sollte ein Schritt sein,
um selbststandig zu werden. Manche
empfehlen ja eine Anstellung bei dritten
Unternehmen. Allerdings wére es in
unserer engen Branche bei den gro-
Beren Unternehmen schwierig gewesen,
an strategische Projekte heranzukom-
men. So war es, glaube ich, die richtige
Mischung. Und wir hatten grofRes Gliick
mit dem Geschaftsfiihrer als Mentor.
Heute ist er ein Freund der Familie.

Und dann kam der Junior in den
Vorstand, zusammen mit dem Senior,
der Vorstandsvorsitzender war. Diese
Ubergangsphase dauerte dreieinhalb
Jahre. Das ist die entscheidende
Phase in der Nachfolge: der parallele
Lauf bis zur endgiiltigen Stabiiberga-
be.

Manfred Fuchs: Als mein Sohn aus
Amerika kam, war er zunachst amerika-
nisch gepragt. Er war logischerweise
nicht vertraut mit den Regionen, die fiir
mich damals im Zentrum der Planung
standen: Asien, insbesondere China,
Mittel- und Osteuropa, Russland, Aus-
tralien. Da hatte ich schon manchmal
die Sorge, er wiirde Dinge infrage stel-
len, die mir wichtig erschienen. Es gab

Entscheider im Gesprach Unternehmerwelt

ZUM UNTERNEHMEN

Fuchs Petrolub versteht sich als
weltweit groBter familiengefthrter
Schmierstoffhersteller und Partner des
Automobilsektors, der Industrie sowie
bei Spezialanwendungen. Der Konzern
ist in 45 Landern aktiv und beschéftigt
mehr als 5.000 Mitarbeiter. Seit 1985 ist

das Unternehmen an der Borse gelis-
tet, seit 2013 als europaische Aktien-
gesellschaft (SE) eingetragen (Xetra).
Der Umsatz liegt mittlerweile bei

2,5 Mrd. Euro, die Marktkapitalisie-
rung bei 2,75 Mrd. Euro.
www.fuchs.com

damals natiirlich auch Meinungsver-
schiedenheiten, das mochte ich nicht
schonreden, aber es blieb in zivilisier-
ten Bahnen. Klare Regeln haben uns in
dieser Ubergabezeit geholfen. Wir hat-
ten ja die Governance-Struktur einer
borsennotierten Gesellschaft. Der Vor-
stand hat dabei die Gesamtverantwor-
tung, weshalb sich mein Sohn mit all
seinen Ideen dort einbringen konnte.
Daneben hat jeder Vorstand seine Res-
sortverantwortung, bei meinem Sohn
lag die herausfordernde Aufgabe darin,
das ehemalige Joint Venture mit DEA,
nach der Ubernahme der DEA durch
Shell, in unseren Konzern zu integrie-
ren. Ich konnte aber als Vorsitzender
meinen Sohn auch auf meine Ressort-
zustandigkeit verweisen: Die Zukunft
ist Deine Zukunft. Deine Zeit wird
kommen, dann kannst Du den Konzern
so gestalten und lenken, wie es Dir
und Deinen Kollegen richtig erscheint.

Technologiezentrum: Rund jeder zehnte der 5.000 Mitarbeiter ist in der F&E-Abteilung
angestellt.

Aber solang ich noch da bin, sieht der
Geschaftsverteilungsplan vor, dass ich
fiir Strategie und Unternehmenspolitik
zustandig bin. So haben wir dreieinhalb
Jahre gut zusammengearbeitet und auch
gut zu Ende gebracht.

Welche Bedeutung hatte bei dieser
Ubergabe der Aufsichtsrat Ihres
Unternehmens? Es ist schon
bemerkenswert, welche Person-
lichkeiten den Aufsichtsratsvorsitz
bei Fuchs Petrolub innehatten:

Herr Miiller-Berghoff, Aufsichts-
ratsvorsitzender von ABB, Herr
Strube, Aufsichtsratsvorsitzender

bei BASF, jetzt Herr Hambrecht,
wiederum Aufsichtsratsvorsitzender
der BASF.

Manfred Fuchs: Es liegt auf der Hand,
dass ich in einem borsennotierten
Unternehmen nicht als Vater meinen
Sohn kontrollieren kann.

Stefan Fuchs: Ja, das sind Personlich-
keiten, die grof3en Respekt geniefden.
Zudem ist bei uns ein solches Mandat
mit viel Arbeit verbunden. Aber wir bie-
ten auch den Vorteil, dass bei uns in
den Familienstimmen ein gutes Klima
herrscht.

Der Respekt vor den Ordnungs-
strukturen und ein gesundes Maf}
an Selbstdisziplin scheinen die
Erfolgsgeheimnisse fiir den
Ubergang gewesen zu sein. Nun
mochten wir aber doch auch noch
einen Blick aufs Geschift werfen.
Ihre Wettbewerber sind unter
anderem grofie Olkonzerne.

Wie behauptet man sich da als
Familienunternehmen?

Stefan Fuchs: Durch Konzentration auf
die Kunden, ihre Bedirfnisse und innova-
tive Losungen. Mein Vater hat das =
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Historische Aufnahme einer Niederlassung: Fuchs Petrolub wurde 1931 gegrlindet.

Unternehmen von einer mittelstandi-
schen Grof3e mit regionaler Bedeutung
zu einem global tatigen und damit dann
auch geschatzten Partner unserer Kun-
den entwickelt. Heute sind wir unter
den Schmierstoffunternehmen volumen-
mafig die Nummer acht. Unter der
Vielzahl der konzernunabhéangigen, mit-
telstandischen Schmierstoffhersteller sind
wir aber mit weitem Abstand das grofite
und ein sehr global aufgestelltes Unter-
nehmen.

Manfred Fuchs: Und mein Sohn hat aus
der Vielzahl unserer Niederlassungen
und erworbenen Betriebe einen inte-
grierten Konzern geformt. Und dann hat
er sich dafiir eingesetzt — ich erinnere
an die Pragung in Amerika —, dass man
ordentlich verdienen muss und kann.
Dazu sind wir ja auch unseren freien
Aktionaren gegeniiber verpflichtet.
Stefan Fuchs: Mein Vater hat wahrend
seiner Amtszeit und auch heute das
grofde Verdienst errungen, die Familien
unseres Gesellschafterkreises in einem
guten Geist zusammenzuhalten. Es gab
auch Zeiten, da musste die Familie die
Expansion durch viele Kapitalerhohun-
gen begleiten. Damit die Familiengesell-
schafter mitziehen und hierfiir mitun-
ter auch Kredite aufnehmen, bedarf es
eines grof3en Vertrauens und Zusam-
menhalts.

Unternehmeredition 2/2019

Damit kommen wir auf den Borsen-
status Thres Unternehmens zu spre-
chen. Wie geht das mit Ihrer Unab-
hingigkeit als Familienunternehmen
zusammen?

Stefan Fuchs: Die Familie halt die Mehr-
heit der stimmberechtigten Anteile,
das sind 55 Prozent beziehungsweise
27,5 Prozent der Borsenkapitalisierung.
Als Ankeraktionar ist es fiir uns die
vorrangige Aufgabe, die Unabhangig-
keit der Firma zu bewahren. Dies ist
schlichtweg Teil unseres Geschéfts-
modells. Ob ein Individuum aus dem
Gesellschafterkreis den Konzern fiihrt,
hangt von ihm selbst ab. Die Familie
pocht jedenfalls nicht darauf. Es ist
schon, wenn es ein Namensinhaber
machen kann, das ist aber kein Muss.
Fiir den gesamten Kundenkreis und die
Angestellten ist entscheidend, dass die
Firma ein langfristiger Partner sein
kann, und das verlangt Unabhangigkeit.
Wir nehmen das Beste aus beiden Wel-
ten — die Unabhéangigkeit des Familien-
konzerns und die Corporate Governance
eines borsennotierten Unternehmens.
Fiir diesen Zusammenhalt ist nicht ent-
scheidend, dass ich im Vorstand bin.
Das ist kein Bestreben der Familie. Viel-
mehr muss die Familie qualifiziert im
Aufsichtsrat vertreten sein. Als 2017
mein Vater aus Altersgriinden sein

Aufsichtsratsmandat niederlegte, war es
wichtig und gut, dass unsere Gesell-
schafterfamilien einstimmig meine Schwes-
ter, Dr. Susanne Fuchs, als Aufsichts-
ratsmitglied vorgeschlagen haben. Es
freut uns, dass sie mit grof3er Mehrheit
von der Hauptversammlung gewahlt
wurde. So ist auch dieser wichtige Akt
in der gesamten Ubergabe gut gelungen.
Manfred Fuchs: Zu dieser Arbeit mit
der Familie — wir haben drei Linien in
der zweiten Generation — gehoért auch
die Regelung der Ubergabe an die dritte
Generation. Die erste Ubertragung war
noch vor der erbschaftsteuerlichen Ver-
schonungsregelung. Da haben die Eig-
ner der zweiten Generation die Schen-
kungsteuer getragen, damit nicht die
nachste Generation belastet wird. Jetzt
sind 95Prozent der Anteile Gibertragen.

Diese Geschichte des Ubergangs

und der Unternehmensentwicklung
ist fast zu schén. Wo liegt die
versteckte Gefahr? Im Geschiift

durch Umbriiche durch die Elektro-
mobilitit? Oder beim Vater, der

sich vielleicht langweilt und doch
wieder eingreifen will?

Stefan Fuchs: Die Herausforderung durch
den Technologiebruch zum Elektroauto
kommt definitiv auf uns zu. Aber ers-
tens muss auch ein Elektromotor ge-
schmiert werden und zweitens gibt es
unzahlige motorunabhéangige Schmier-
bedarfe. Zudem wird die Schmierung
im Auto technologisch anspruchsvol-
ler, was flir uns positiv ist. Wir werden
diese Herausforderungen nutzen, um
neue Chancen zu suchen.

Manfred Fuchs: Fir die personliche
Weiterentwicklung gilt: Es braucht eine
Vielfalt der Interessen. Die habe ich
mein Leben lang gepflegt. Das Malen ist
mir ein lieb gewordenes Streben seit
meiner Jugend. Es gibt ja auch wichtige
Aufgaben im Ehrenamt, wie etwa die Un-
terstiitzung der Universitait Mannheim
durch die Arbeit des Freundeskreises. In
den vergangenen Jahren habe ich auch
den Neubau der Kunsthalle begleitet.
Diese Interessen bereichern alle meine
Tage, auch ohne Biiroprogramm. [ |

redaktion@unternehmeredition.de
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Wissen

Finanzierung von
Familienunternehmen

Deutsche Familienunternehmen sind in vielen Bereichen Spitzenklasse. Eine aktuelle
Studie zeigt allerdings, dass sie bei der Finanzierung und dem Cash-Management etwas
aufzuholen haben, um kinftige Herausforderungen auch mit Investorenhilfe zu bewaltigen.
VON DR. MATTHIAS HOLZAMER UND MARTIN WENDT

iele Hidden Champions sind
Vdeutschlandweit verteilt und oft

unbekannter Weltmarktfiihrer in
ihrer Branche. Auch mit einer um sieben
Prozentpunkte hoheren Eigenkapital-
quote schneiden sie meist besser ab als
Nichtfamilienunternehmen - denn sie
haben oft weniger Schulden und finan-

zieren sich lieber aus eigenen Mitteln,

ZU DEN PERSONEN

Dr. Matthias Holzamer ist Partner im
Kompetenzzentrum Restructuring and
Corporate Finance von Roland Berger.
Sein Fokus liegt auf Restrukturierungs-
und Corporate Performance-Projekten
far Aktiengesellschaften sowie KMU
und Familienunternehmen in Deutsch-
land und Osterreich.
www.rolandberger.com

Martin Wendt leitet das Bonding-Ge-
schéft fir GroBunternehmen und zuvor
fur KMU bei Euler Hermes in Deutsch-
land. Die vorliegende Studie ist Teil sei-
ner Doktorarbeit zur Finanzierung von
Familienunternehmen an der Leuphana
Universitat Laneburg/HSBA Hamburg.
www.eulerhermes.de
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als zur Bank zu gehen. Familienunterneh-
men sind oft verschwiegen und risiko-
scheu, planen langfristig und legen gro-
3en Wert auf ihre Unabhangigkeit, wenn
es um die Unternehmensfiihrung und
um Finanzierungsfragen geht. Da sie
Kreditgeber nur ungern in ihre Biicher
schauen lassen und dies fiir Banken ein
gewisses Risikopotenzial darstellt, zah-
len sie bei Fremdkapitalfinanzierungen
hohere Zinsen. Gleichzeitig managen sie
aber ihre Finanzen in einigen Bereichen
nicht so effizient und hinken beim
Working Capital- beziehungsweise Cash-
Management oft hinterher.

Innovation und Digitalisierung

Um auch kiinftig weiter erfolgreich zu
sein, brauchen viele Familienunterneh-
men in den kommenden Jahren frisches
Kapital, denn sie miissen international
starker wachsen, Innovationen voran-
treiben und ihre Geschéaftsmodelle der
neuen, digitalen Welt anpassen. Mehr
als die Halfte plant den Einstieg in neue
Geschaftsbereiche und will starker als
bislang in langfristige Anlagegiiter inves-
tieren. Auch der Exportanteil soll in
den nachsten fiinf Jahren von derzeit
durchschnittlich 36 Prozent auf 40 Pro-
zent wachsen.

Angesichts dieser Herausforderungen
sind die Kapitalstruktur und Finanzstra-
tegie wichtiger denn je. Die Finanzie-
rung von Familienunternehmen steht
daher vor einem massiven Umbruch —
so lautet das Kernergebnis der neuen
Studie von Roland Berger und Euler
Hermes mit dem Titel ,Finanzierung
von Familienunternehmen in Deutsch-
land“. Basis der Untersuchung waren

die Daten von rund 700 nicht bérsen-
notierten Unternehmen und mehr als
70 Interviews zu den Zukunftsplanen
deutscher Familienunternehmen. Die
daraus resultierenden acht wichtigsten
KPIs wurden detailliert analysiert.

Beteiligungskapital im Fokus

Das Management braucht also weiteren
finanziellen Spielraum fiir internationa-
les Wachstum und eine zukunftsfahige
Weiterentwicklung des Unternehmens.
Durch die nachlassende Bedeutung der
klassischen Hausbankfinanzierung auf-
grund der gestiegenen Bankenregulie-
rung bekommt privates Beteiligungs-
kapital eine neue Bedeutung. Was friiher
unmoglich erschien, wird zunehmend
Realitat. Die bislang ungeliebten exter-
nen Eigenkapitalgeber riicken als mogli-
che Partner zunehmend in den Fokus der
Familienunternehmer. Vor allem Banken

2o

Die externen
Eigenkapital-
geber rucken
iIn den Fokus.
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und Investoren mit mafdgeschneiderten und wachstumso-
rientierten Finanzierungslosungen sind gefragt. Neben
Kapital konnen sie auch umfassendes Know-how, ein inter-
nationales Netzwerk und Managementkapazitaten zur Ver-
figung stellen. Dariiber hinaus sind sie wertvoller Spar-
ringspartner, wenn es darum geht, das Cash-Management
zu optimieren oder das Working Capital zu verbessern.

Nachfolgeregelung steigert Fremdkapitalbedarf

Mit der Beteiligung externer Investoren steigen erfah-
rungsgemafd auch die Managementféhigkeiten und der
Professionalisierungsgrad der Unternehmensfiihrung. Dies
ist gerade auch mit Blick auf eine der grof3ten Herausfor-
derungen - die Unternehmensnachfolge — ein wichtiger Er-
folgsfaktor. Bis 2022 steht bei 150.000 Unternehmen ein Ei-
gentumswechsel an, der — wenn er nicht frithzeitig und mit
Blick in die Zukunft vorbereitet wird — zu einem Problem
werden kann. Denn nach der ersten Managementgenerati-
on leiden Familienunternehmen nicht selten unter einer
nachlassenden Proaktivitat und Risikofreude.

Zudem ist die Nachfolgeregelung oftmals auch mit ei-
ner Veranderung der Kapitalstruktur verbunden. Externe
Manager tendieren haufiger zu einer weniger konserva-
tiven Unternehmensfithrung und sind offener gegeniiber
zusatzlichem Fremdkapital — nicht zuletzt, um damit einen
positiven Leverage-Effekt zu erzielen. Denn durch den
Einsatz von Fremdkapital (anstelle von Eigenkapital) kann
die Eigenkapitalrendite fiir die Eigentiimer gesteigert
werden. Voraussetzung fiir einen positiven Leverage-Effekt
ist allerdings, dass die Gesamtkapitalrendite des Unter-
nehmens {iber dem Fremdkapitalzins liegt. Gleichzeitig
kann der Eigentiimerwechsel die Finanzkennzahlen nach-
haltig belasten, weil ein moglicher Investitionsstau auf-
gel6st werden muss, was flir die Neueigentiimer haufig
sehr kostenaufwendig ist.

FAZIT

Der traditionelle Mittelstand und seine Familienunterneh-
men haben im Finanzbereich bestimmte Prinzipien, die
nicht unbedingt deckungsgleich mit dem professionellen
Management von Finanz- und anderen Investoren sind.
Gerade in Nachfolgesituationen kommt dieser Kultur-
unterschied zum Tragen. Unabhangig von der Art der
Ubergaberegelung erfordert ein erfolgreicher Eigentiimer-
und Fihrungswechsel deshalb eine sorgfaltige Due Dili-
gence. Zusammenfassend lasst sich also sagen, dass die
Finanzierung von Familienunternehmen weiter professio-
nalisiert werden wird. |
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Konsortialkredit fur die
digitale Transformation

Der Konsortialkredit ist seit jeher eines der stabilsten Finanzierungsinstrumente im Markt und
dabei hoch flexibel. Wer langerfristig einen klaren Finanzierungsrahmen bendtigt oder vor
einer Umbruchphase steht, der sollte einen genaueren Blick darauf werfen. VON VOLKER RIEDEL

er allein auf die Finanzierungs-
kosten schaut, kann in bilate-
ralen Konstruktionen heute

wahre Dumpingpreise erhalten — Top-
bonitéten vorausgesetzt. Wer im Rating
aber unter BBB lauft und tiber bilaterale
Angebote einen bunten Finanzierungs-
cocktail mischt, erwacht spatestens
dann mit einem Kater, wenn sich die
Kreditgeber verabschieden. Wesentlich

-

|
" i
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ZUR PERSON

Volker Riedel ist Equity Partner der
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH und
leitet das Competence Center Finance.
Nach dem Studium der Betriebswirt-
schaftslehre mit Abschluss als Diplom-
Okonom war er in der Beratung als
Projektleiter und Partner von inhaber-
gefuhrten Unternehmen, als Vorstand
und Geschaftsfiihrer namhafter mittel-
standischer Unternehmen sowie als
Generalbevollmachtigter (CFO) in
Produktion und Handel tatig. Seit 2002
ist er bei W&P. Volker Riedel sitzt
zahlreichen externen Arbeitskreisen
mit Schwerpunkt Finanzen vor und
halt regelmaBig Vortrage zum Thema
Restrukturierung.
www.wieselhuber.de
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stabiler und risikoarmer fiir Finanzie-
rungen ab 15 Mio. Euro kann der gute
alte Konsortialkredit sein. Die vermeint-
lich hohen Einmalkosten schlagen sich
lber die Laufzeit verteilt nur noch rudi-
mentar nieder. Wer unterhalb der
15-Mio.-Euro-Grenze liegt, kann mit den
sogenannten Multibankkrediten oder
einheitlichen Sicherheitsabreden sowie
abgestimmten Vertragskomponenten ein
ahnliches Modell fahren.

Konsortialfinanzierung: Wie am
besten vorgehen?

Die Konsortialfinanzierung setzt bevor-
zugt auf den Cashflow-Erwartungen des
Unternehmens auf und basiert damit auf
dem Vertrauen in die kiinftige Geschafts-
entwicklung. Eine integrierte Finanz-
planung iiber den Zeitraum der angestreb-
ten Vertragslaufzeit wird zum absoluten
Muss. Zudem sollte die Optimierung
der Ratings im Konzern und in der Ein-
zelgesellschaft proaktiv gestaltet werden
— wer vorausschaut, bekommt mehr.
Auch die Story tiber Investitionsvorhaben
in Markte, die digitale Transformation
und Betriebsmittelbedarfe muss fiir
den Finanziererkreis klar aufbereitet
werden. Diese Daten und die Story
sollten abschliefend in einem Memo-
randum zusammengefasst werden, das
als Basis flir die Verhandlungen mit
potenziellen Finanzierern dient und
auch als vertraglicher Referenzpunkt
herangezogen wird.

Schritt 1: Auswahl der Finanzierer

Das gesamte Konstrukt des Konsortial-
kredits fufdt auf Risikodiversifikation —
und zwar sowohl auf Unternehmens- wie

auch auf Finanziererseite. Darum sollten
Kreditsuchende mindestens drei und
maximal sechs Finanzierer — davon zwei
Banken — adressieren. Denn: Grundsatz-
lich kénnen alle Finanzierer in einem
Konsortium gebiindelt werden. Einer
jedoch muss in der Lage sein, es auch zu
fiihren. Da es hierzu eine entsprechende
Fachabteilung (etwa ,Strukturierte Finan-
zierung“) sowie eine in Deutschland
operierende Agency fiir die laufende
Kommunikation im Konsortium braucht,
bieten sich (Landes-)Banken an. Der Vor-
teil fiir die eigene Finanzabteilung? Der
Betreuungsaufwand der Finanzierung
wird sehr iiberschaubar, auch lokale
oder Spezialfinanzierer konnen einge-
bunden werden. Aus Sicht der Kredit-
geber hingegen sollten Ticketgrofden
ab 5 Mio. Euro eingehalten werden, =

2)2)

Das gesamte
Konstrukt des
Konsortialkredits
ful3t auf Risiko-
diversifikation.
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Ran an das Projekt Konsortial-
kredit! Es ist die stabilste Finan-
zierungsform, insbesondere in
Zeiten der Transformation und
des Umbruchs.
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um die Risiken zu teilen - und das
Konstrukt neben vertraglichen Kom-
ponenten zu stabilisieren. Ein weiteres
Geheimnis der Stabilitat ist die vertrag-
liche Konstruktion der Stimmrechte.
Denn ein Finanzierer allein kann die
Finanzierungen nicht aufkiindigen -
das geht nur mit einer qualifizierten
Mehrheit.

Schritt 2: Architektur auf die

Beine stellen

Nach der Partnersuche geht es an die
Details: Ein finanzieller Rahmen wird
abgesteckt, der in mehrere Tranchen
aufgeteilt werden kann und sich an
Bedarfen wie Betriebsmittel, Investitio-
nen oder Akquisitionen orientiert. In
sogenannten Abzweiglinien koénnen
auch Kontokorrentkredite direkt mit
einzelnen Konsorten abgeschlossen
werden.

Dariiber hinaus werden Regelungen
zu den Finanzierungszielen festgelegt.
Dabei handelt es sich typischerweise
um Formen wie Factoring, Leasing oder
Auslandsfinanzierungen, die bilateral
vereinbart werden konnen. Ebenfalls
interessant sind Erhohungsoptionen.
Diese stellen keine bindende Finanzie-
rungszusage dar, dennoch kann sich
das Konsortium im Vorfeld darauf ein-
stellen, dass der finanzielle Rahmen bei
Bedarf (etwa Akquisition) im Verlauf
des Vertrages bei verkiirztem Antrags-
weg nach oben angepasst werden kann.

Unternehmeredition 2/2019

So kann aus einem Finanzierungsmix
eine geschaftsmodelladaquate Finanzie-
rung gestaltet werden, in die selbst For-
dermittel integriert werden kénnen. Die
sinnvolle Vertragslaufzeit liegt bei drei
bis fiinf Jahren, wobei meist zwei Lauf-
zeitoptionen am Anfang oder am Ende
von jeweils einem Jahr zur Verfligung
stehen, sodass die Finanzierung auf bis zu
sieben Jahre ausgelegt werden kann. Da
das Unternehmen jederzeit kiindigen oder
auch Teiltranchen zuriickgeben kann,
entsteht ein hohes Maf} an Flexibilitat.

Schritt 3: Kosten richtig einordnen
Grundsétzlich wird fiir die Zinsen ein
Margengitter auf den Euribor in Abhangig-
keit vom Verschuldungsgrad angewandt.
Damit ist die Finanzierung risikoadaquat
und variabel. Fiir die fest zugesagten,
aber nicht ausgenutzten Linien werden
Bereitstellungsprovisionen erhoben, da-
neben sind Zinssicherungen machbar.
Werden feste Tilgungsdarlehen mit fixem
Zins vereinbart, widerspricht das eigent-
lich der Flexibilitat des Konsortialver-
trages — grundsatzlich ist es aber moglich.
Hinzu kommen Einmalaufwendungen
wie Dokumentationskosten und diverse
Fee-Komponenten, die jedoch immer in
Relation zum Gesamtbetrag der Finan-
zierungskosten {iber die komplette
Laufzeit gesetzt werden miissen. Mit-
tels Ausschreibung wird der zunachst
vermeintlich teure Vertrag preislich ver-
gleichbar mit bilateralen Konstrukten.

Schritt 4: Term Sheet erstellen und
Reportings festlegen

In einem Term Sheet werden alle ver-
traglichen Komponenten zusammenge-
fasst sowie grundlegende Konditionen
dargelegt. Ist ein Konsortialfiihrer ge-
wahlt, wird auf Basis des Long Term
Sheets seine Gremienzusage festgehalten
und die Auswahl der anderen Konsorten
besprochen - die ab diesem Zeitpunkt
iiber den Konsortialfithrer angesprochen
werden.

In der Regel geniigt ein standardisier-
tes vierteljahrliches Reporting, dass 45—
60 Tage nach Quartalsabschluss vorzu-
legen ist. Dieses wird benétigt, um die
Zinsmargen mittels des Margengitters
fir das Folgequartal festzustellen.

Mit dem Vertrag werden auch soge-
nannte Covenants wie zum Beispiel Eigen-
kapitalquote oder Verschuldungsgrad
vereinbart. Werden diese gerissen, kann
das Unternehmen die Verfehlung in der
Regel ausbiigeln. Liegen jedoch massi-
ve Verluste und Planverfehlungen vor,
wird das Konsortium einen Sanierungs-
prozess begleiten. Wo bei einer bilate-
ralen Finanzierungsstruktur die grofde
Gefahr der Implosion der Finanzierung
besteht, wird dann in einem geordne-
ten Prozess viel Zeit und externer Bera-
tungsaufwand gespart.

FAZIT

Gerade in Zeiten der Digitalisierung
kann die Konsortialfinanzierung zum
probaten Mittel werden, denn die Arbeit
an neuen Datenlandschaften, Software-
architekturen oder Geschaftsmodellen
beruht rein auf kiinftiger Geschafts-
erwartung — refinanzierbare Giiter ent-
stehen vorerst nicht. Auch ein massiv
steigendes Finanzierungsvolumen, etwa
durch die Umstellung auf Pay per
Use-Modelle, muss irgendwie finanziert
werden. Darum: Ran an das Projekt
Konsortialkredit! Es ist die stabilste

Finanzierungsform, insbesondere in
Zeiten der Transformation und des Um-
bruchs. [ |
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Asset schlagt Bonitat

Egal, aus welchem Grund neue Investitionen anstehen, eine schnelle und unkomplizierte
Liguiditatsbeschaffung ist fur viele Unternehmen existenziell - doch im klassischen
Bankgeschaft zahlt oft die Kennziffer mehr als die aufgebaute Substanz. In solchen Fallen
kann Sale & Lease Back eine Alternative sein, weil es die stillen Reserven in den Fokus

nimmt. VON THOMAS VINNEN

ie Neuinvestitionen hatten ein
Dstetiges Wachstum in den ver-

gangenen Jahren, zeigt etwa das
aktuelle KfW-Mittelstandspanel. Der
Trend der Vorjahre setzt sich entspre-
chend 2019 fort. Die grof3ten Herausfor-
derungen sieht der Mittelstand in The-
men wie Digitalisierung, Wettbewerbs-
fahigkeit und Innovationen; viele Unter-
nehmen haben eine positive Umsatz-
entwicklung erlebt und investieren in
die weitere Ausdehnung des Absatzge-
bietes.

ZUR PERSON

Thomas Vinnen ist Griinder und ge-
schaftsfihrender Gesellschafter der
Nord Leasing GmbH. Davor war der
Bank- und Diplom-Kaufmann unter
anderem in leitender Funktion bei der
DaimlerChrysler AG sowie Alleinvor-
stand eines Wareneinkaufsfinanzierers.
Neben seiner Geschaftsflihrertatigkeit
bei Nord Leasing hat er 2016 die Deut-
sche Einkaufsfinanzierer GmbH ge-
griindet. Sie versteht sich als der neue
Partner flir den Mittelstand bei der
Wareneinkaufsfinanzierung.
www.nordleasing.com

32

Unternehmeredition 2/2019

Die Mehrheit der Mittelstandler greift
bei einer Finanzierung weiter auf das
klassische Bankdarlehen zuriick. Dies
bedeutet auch, dass es sich einer um-
fassenden Priifung unterziehen muss:
Es wird in die aktuelle Ertragslage, Ver-
mogens- und Finanzsituation des Unter-
nehmens hineingeschaut, die Bonitat
wird also auf Herz und Nieren gepriift.
Das Bankdarlehen ist fiir eine langfristige
Periode vorgesehen, sodass auch die
Planzahlen der nachsten Jahre eine grofde
Rolle bei der Kreditvergabe spielen.

Es ist mittlerweile gangige Praxis, dass
Hausbanken eine Risikoreduzierung oder
-begrenzung durch zusatzliche Sicherhei-
ten vornehmen. Somit muss ein Unter-
nehmen auch fiir relativ kleine Finan-
zierungsvolumina einen Grof3teil seiner
bestehenden Vermogenswerte (Rechte,
Sachanlagen, Vorrate, Forderungen und
Beteiligungen) als Sicherheit zur Verfi-
gung stellen, um seine Kreditwiirdigkeit
beibehalten zu konnen. Daraus ergibt
sich als Konsequenz fiir einige Mittel-
standler, dass Investitionen, auch wenn
diese unausweichlich fiir die Entwick-
lung und Erweiterung eines Unterneh-
mens sind, ohne gute Bonitét nicht rea-
lisierbar werden.

Produktionsunternehmen schauen auf
die Substanz

In den vergangenen Jahren hat sich
vermehrt die Frage gestellt, ob sich ein
Unternehmen {iber seine Kennzahlen
oder iber seinen Substanzwert defi-
niert. Mittelstandische Produktions-
unternehmen verfiigen in der Regel tiber
wertvolle Maschinen oder maschinelle
Anlagen, die als stille Reserven fungieren.

Diese konnen im Bedarfsfall kurzfristig
aktiviert werden, etwa wenn es um die
Generierung zusatzlicher Liquiditéat geht.

Das Finanzierungsverhalten hat sich
bereits in den vergangenen Jahren sehr
verandert und wird dies in Zukunft
noch starker tun, damit keine zu grof3e
Abhangigkeit von einzelnen Geldgebern
entsteht. Durch den erheblichen Kapital-
einsatz ist gerade fiir produzierende
und produktionsnahe Unternehmen die

2)2)

Mittelstandische
Produktions-
unternehmen
verfugen in der
Regel Uber wert-
volle Maschinen
oder maschinelle
Anlagen, die als
stille Reserven
fungieren.




Notwendigkeit einer breit gefacherten
Finanzierung besonders hoch. Die Ver-
scharfung des FEigenkapitalstandards
durch Basel IIl erschwert nicht nur die
Kreditfinanzierung, sondern verteuert
diese auch. Das Erschlief3en von alter-
nativen Geldquellen wird daher immer
wichtiger.

Deshalb suchen mittelstandische pro-
duzierende Unternehmen zunehmend
nach Finanzierungsangeboten, welche
die Unternehmenssubstanz beriicksich-
tigen. Eine Verbreiterung der Finanzie-
rungsbasis steht dabei ganz oben auf
der Agenda.

Typisches Beispiel: Ein Automobil-
zulieferer mochte eine neue Investition
umsetzen und parallel dazu flexibler
mit seinen Lieferanten verhandeln, um
gewahrte Skonti nutzen zu kénnen. Da-
far fehlt ihm zunachst das Geld, die Bank
gewahrt neue Mittel nur gegen Sicher-
heiten.

Bei einer Sale & Lease Back-Finanzie-
rung — oder der Mietkaufvariante Sale &
Rent Back — kommt es allein auf die
Werthaltigkeit der im Unternehmen vor-
handenen Maschinen und Anlagen an.
Ein ganz wesentlicher Faktor einer Sale
& Lease Back-Transaktion ist die fach-
mannische Bewertung dieser Maschinen-
parks. Erfolgreiche und seriése Anbieter
arbeiten mit erfahrenen Experten zusam-
men, die den Zeitwert der Maschinen
des Unternehmens ermitteln. Der Zeit-
wert ist der Wert abziiglich Abbau,
Transport und Ingangsetzungsaufwen-
dungen eines Investors und dient
gleichzeitig als Kaufpreis.

Beim Sale & Lease Back sind Sicher-
heiten oder eine Biirgschaft nicht notig.
So erhédlt der Automobilzulieferer fiir
seine Maschinen, die er als Leasingneh-
mer weiter nutzt, die notwendigen Mit-
tel. Mit diesem Geld treibt er nun seine
Investition voran. Ein wichtiger Aspekt
fir den Mittelstandler ist auch, dass er
keine Gesellschaftsanteile abgeben muss
und der Leasinggeber somit keinen
Einfluss auf die Unternehmensfithrung

Wissen

Der Mittelstandler muss keine
Gesellschaftsanteile abgeben.
Der Leasinggeber Ubt somit
keinen Einfluss auf die
Unternehmensfihrung aus.

ausiibt. Mit Sale & Lease Back iiberbrii-
cken Unternehmen Liquiditatsengpasse
und eroffnen sich neue Wachstums-
chancen. Und nicht zuletzt verbessert
die Kapitalzufuhr auch noch ihr Rating.
Durch die Erh6hung der Liquiditat und
die damit einhergehende Rating- bezie-
hungsweise Bonitatsverbesserung sind
fiir Unternehmen weitere Finanzierungs-
modelle wieder realisierbar.

Wie Sale & Lease Back funktioniert
Beim Sale & Lease Back kauft der Lea-
singgeber die gebrauchten Maschinen
und maschinellen Anlagen des Unter-
nehmens, die von diesem dann wieder
zuriickgeleast werden. Die Nutzung wird
dabei zu keinem Zeitpunkt einge-
schrankt. Besonders fiir das produzie-
rende Gewerbe ist dies eine interessante
Moglichkeit, mit der frischen Liquiditat
den Handlungsspielraum zu erweitern.
Von der Priifung bis zur Genehmi-
gung und schlief3lich der Auszahlung
des Kaufbetrages vergeht bei erfahrenen
Spezialisten meist nur wenig Zeit. Somit
kann die Liquiditat schnell zur Verfi-
gung gestellt werden. Binnen weniger
Wochen wird der Antrag gepriift, geneh-
migt, umgesetzt und ausgezahlt. Der
Unternehmer, der die Maschinen zu-
riickleast, zahlt monatliche Raten, die
sich aus den erwirtschafteten Umséatzen
finanzieren und die ergebniswirksam in
die Gewinn-und-Verlust-Rechnung des
Unternehmens einflief3en.

Neuausrichtung des Unternehmens
Wenn Unternehmen aus bestimmten
Griinden eine Umsteuerung vornehmen
miissen, ist es ein grof3er Vorteil, meh-
rere unterschiedliche Finanzierungspart-
ner an Bord zu haben, um die Abhangig-
keiten zu reduzieren und gerade die
notwendigen Investitionen fiir die Neu-
ausrichtung durchzufiihren.

Weitere Nebeneffekte sind die Verbes-
serung der Eigenkapitalquote durch das
Herauslosen der finanzierten Maschi-
nen aus der Bilanz sowie das Generieren
von Buchgewinnen durch das Heben
stiller Reserven. Ein weiterer Vorteil
besteht darin, dass bankenunabhangige
Leasinggeber nicht an die Vorgaben
von Basel lll gebunden sind.

FAZIT

Gerade fiir mittelstandische Produktions-
unternehmen lohnt es sich, einen Blick
auch auf den Substanzwert des Unter-
nehmens zu werfen. Sie verfiigen tiber
maschinelle Anlagen, die als Basis fiir
anstehende Investitionen genutzt wer-
den konnen, indem sie an den Sale &
Lease Back-Anbieter verkauft werden
und der generierte Erlés in Form von
zusatzlicher Liquiditat fiir das geplante
Vorhaben verwendet wird. Dadurch,
dass diese Unternehmen nicht nur auf
tibliche Finanzierungsmodelle zuriick-
greifen, erweitern sie ihren Finanzie-
rungsmix intelligent und ero6ffnen eine
Vielzahl von Chancen. [ |
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Finanzierung uber die Borse:
Langfristiges Kapital plus
Sichtbarkeit

Dynamischer, internationaler, nachhaltiger: Die Geschaftsmodelle und das Wettbewerbsumfeld
im Mittelstand verandern sich rasant wie nie zuvor. Finanzielle Ressourcen werden dadurch

zum wichtigen Erfolgsfaktor. Ein Bérsengang sichert langfristig Kapital und steigert zugleich
die eigene Bekanntheit. VON RENATA BANDOV

ir den deutschen Mittelstand ist
Fdie Finanzierung iiber Fremdkapi-

tal traditionell die erste Wahl. In
einem sich schnell entwickelnden Markt-
umfeld kann der klassische Bankkredit
jedoch zum Hemmschuh werden, wenn
die grof3en Herausforderungen der Zeit
einen immer grofleren Kapitalbedarf
hervorrufen. Fiir Investitionen in neue

ZUR PERSON

Renata Bandov ist seit 2009 fir die
Gruppe Deutsche Borse tatig und
verfugt als Volljuristin Gber mehr als
15 Jahre Kapitalmarkt- und Banking-
erfahrung. Sie leitet den Bereich Pre-
IPO & Capital Markets und verantwortet
damit den gesamten Listing-Prozess,
die Betreuung von Emittenten und
Neukunden sowie das vorborsliche
Geschaft mit dem Deutsche Bérse
Venture Network. Zuvor war Frau
Bandov in Rechtsabteilungen ver-
schiedener Finanzinstitute tatig.
www.deutsche-boerse.com
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Technologien wie kiinstliche Intelligenz
und Big Data oder die Finanzierung von
Internationalisierungs- und Expansions-
planen kann es deshalb sinnvoll sein,
das Eigenkapital des Unternehmens
iiber den Kapitalmarkt aufzustocken.
Das gilt gerade umso mehr, wenn es um
grofde Volumina geht, die weder durch
eine Innenfinanzierung noch durch zu-
satzliches Kapital der Gesellschafter
darstellbar sind.

Der Gang an die Borse ertffnet diese
Entwicklungschancen. Damit kénnen
Unternehmen schnell reagieren und die
finanziellen Mittel aufbringen, um strate-
gische Herausforderungen zu meistern.
Sie agieren dabei nachhaltiger als iber
Kredite und schaffen sich die wieder-
kehrende Option einer Kapitalerh6hung.
Und ist der Zugang zum Kapitalmarkt ein-
mal etabliert, kann dariiber wiederkeh-
rend Eigen- oder auch Fremdkapital auf-
genommen werden. Ein weiterer Vor-
teil: Auch internationale Investoren
konnen fiir die Finanzierung angespro-
chen werden. Eine hohere Eigenkapital-
quote verschafft Unternehmen in der
Folge wiederum einfacheren und giins-
tigeren Zugang zu Fremdkapital von Kre-
ditgebern.

Vertrauen bei Kunden und Mitarbeitern
Abseits der finanziellen Perspektive ver-
bessern sich mit einer Bérsennotierung
die Reputation und der Bekanntheits-
grad eines Unternehmens, denn mit der
Aktie steht auch ein neues Instrument

der Markenbildung oder -scharfung zur
Verfiigung. Ein bérsennotiertes Unter-
nehmen kommuniziert transparent und
regelmaRig in der Offentlichkeit, sowohl
im Interesse der eigenen Wertent-
wicklung als auch aufgrund von Publizi-
tatspflichten. Insbesondere im angelséach-
sischen Raum wird das Borsenlisting
als zusatzliches Giitesiegel geschatzt.
Mit der hoheren offentlichen Wahr-
nehmung steigt auch die Attraktivitat
als Arbeitgeber an - das erleichtert

2)2)

Abseits der finan-
ziellen Perspektive
verbessern sich
mit einer Borsen-
notierung die
Reputation und
der Bekannt-
heitsgrad eines
Unternehmens.
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die Suche nach qualifiziertem Fachpersonal, bis hin zur
Managementebene.

Ein starkes Team aus internen Mitarbeitern und exter-
nen Spezialisten braucht es auch bei der Planung des
Borsengangs, um die rechtlichen und organisatorischen
Voraussetzungen zu schaffen. Das Netzwerk der Deutsche
Borse Capital Market Partner bietet diese Spezialisten —
darunter Banker, Anwalte, Wirtschaftspriifer und Kommu-
nikationsberater. Sie unterstiitzen im Vorfeld, wenn es bei-
spielsweise um die richtige Rechtsform, die Umstellung
des Berichtswesens auf anerkannte Reporting-Standards
oder um ein effektives Risikomanagement geht.

Equity Story ist entscheidend
Ist das Fundament gelegt, kommt der entscheidende Part
der Vorbereitungen: die Equity Story. Sie muss Interesse
bei Investoren wecken. Im Zuge von Roadshows infor-
miert das Unternehmen potenzielle Investoren iiber die
bisherige Entwicklung, das Marktumfeld und den Wett-
bewerb — und prasentiert ihnen im besten Fall eine schliis-
sige, aussichtsreiche Strategie fiir die Zukunft. Das fordert
vor allem das Management: Denn ein Unternehmen ist
nicht borsenreif, wenn es das Management nicht ist.
Bevor offentlichkeitswirksam die traditionelle Handels-
glocke auf dem Frankfurter Bérsenparkett gelautet wird,
miissen die Entscheider auch ein geeignetes Borsenseg-
ment wahlen. Das Segment Scale an der Frankfurter Wert-
papierborse eignet sich vor allem fiir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU). Die Deutsche Borse unterstiitzt
Scale-Emittenten durch gezielte Services fiir die Investor
Relations-Arbeit und eine adaquate Kommunikation mit
dem Kapitalmarkt. Dazu zdhlen Angebote wie Research
Reports oder das Investor Targeting, das Unternehmen
mit Investoren zusammenbringt. Der Prime Standard, das
Segment mit den hochsten Transparenzanforderungen,
richtet sich an etablierte Unternehmen und grof3e Konzer-
ne, die internationale Investoren ansprechen mochten.
Ein Listing im Prime Standard ist auch Voraussetzung fiir
die Aufnahme in einen der DAX-Indizes.

Nachfolgeregelung per Borsengang

Ob die finanziellen und nicht finanziellen Perspektiven des
Borsengangs insgesamt iiberzeugen, miissen Unterneh-
men individuell priifen. Das Plus an Transparenz bietet
zahlreiche Vorteile und muss die eigene Entscheidungs-
freiheit nicht einschranken. Auch kann ein Bérsengang eine
attraktive Losung fiir die Zukunft eines Unternehmens dar-
stellen, wenn ein geeigneter Nachfolger fehlt. In einem
Erstgesprach mit der Deutschen Borse ist Raum fiir alle
Fragen zur Eigen- oder Fremdkapitalfinanzierung iiber den
Kapitalmarkt. Mit dem Netzwerk der Deutsche Borse Capital
Market Partner gibt es zudem erfahrene Partner, die die
Vorbereitungen anschliefRend im Detail begleiten. |
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Start! It's your credit.

Mittelstandsfinanzierung neu gestalten. Alternative
Loésungen anbieten. Ganz einfach digital. Mit allen
Gestaltungsmaoglichkeiten neuester Technik - das
ist es, was uns von creditshelf taglich neu motiviert.
Was uns einzigartig macht. Und unsere Kunden
begeistert.

Beantragen Sie jetzt lhre Finanzierung

bei creditshelf und gestalten Sie lhren
Unternehmenskredit so, wie er am besten
zu lhnen passt - individuell und flexibel.

creditshelf.com

Mainzer Landstraf3e 33a
D - 60329 Frankfurt
+49 (0) 69 348 77 2407
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KMU-Anleihen wieder
hachhaltige Option

In den vergangenen Wochen ist der Markt fUir KMU-Anleihen zu neuem Leben erwacht.
Musste das Segment in der Vergangenheit einige Kritik einstecken, wird den Unternehmen
mittlerweile zugetraut, auch in schwierigerem Fahrwasser Kurs zu halten sowie Zins und
Tilgung zu erwirtschaften. Ein Pluspunkt, gerade in (wirtschafts-)politisch unsicheren Zeiten.

VON THOMAS MUHLBERGER

rihlingserwachen am Markt fiir
FKMU—Anleihen: Verlief der Jahres-

beginn noch etwas schleppend,
ging es in den vergangenen Wochen
Schlag auf Schlag. Aktuellste Beispiele
sind die Katjes International GmbH &
Co. KG und die Nordwest Industrie
Group GmbH. Wahrend der SiiRwaren-
hersteller ein Zielvolumen in Hé6he von
100 Mio. Euro ausgegeben hat, mochte
die Frankfurter Beteiligungsgesellschaft
bis zu 20 Mio. Euro bei institutionellen
Investoren platzieren. Doch was sind die
Griinde fiir das neu erwachte Interesse
vieler Mittelstandler an einer Anleihe-
finanzierung? Im Gesprach mit den

ZUR PERSON

Thomas Miihlberger verflgt Gber mehr
als 20 Jahre Erfahrung im Kapitalmarkt,
etwa als Portfoliomanager fur Mittel-
standsfonds. Seit 2014 ist er bei der
BankM - Reprasentanz der flatex Bank
AG im Fremdkapitalbereich tatig, die
unter anderem die jingsten Aufsto-
ckungen von R-Logitech und Hylea
begleitet hat.

www.bankm.de
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Unternehmen kristallisieren sich vor
allem die folgenden drei Punkte heraus:

Kurzfristige Finanzierung

Im Normalfall ist ein Kredit giinstiger als
eine Anleihefinanzierung. Das liegt zum
einen an den Transaktionskosten fiir
Wertpapierprospekt sowie Rechts- und
Emissionsberatung, gilt aber iiblicher-
weise auch fiir den Kupon. Es gibt je-
doch Situationen, in denen eine Anleihe
bessere Konditionen bieten kann. Eine
anstehende Ubernahme kann solch ein
Szenario sein, denn Akquisitionskredite
werden oftmals relativ teuer verzinst.
Katjes zum Beispiel mochte einen Teil
des Emissionserloses zur Realisierung
moglicher Akquisitionsvorhaben sowie
fir Beteiligungen, primar im europai-
schen Siufdwarenmarkt, einsetzen. ,Wir
wollen tiber Zukaufe wachsen®, erklart
CFO Stephan Milde und nennt in die-
sem Zusammenhang die Flexibilitat als
weiteres Argument fiir Anleihen. Akqui-
sitionsmoglichkeiten ergeben sich oft
relativ kurzfristig und bediirfen dann
einer schnellen Entscheidung. Da ist es
hilfreich, wenn die Finanzierung bereits
iiber eine Anleihe gesichert ist und
nicht erst mit der Bank verhandelt wer-
den muss.

Flexibilitat jenseits des
programmierten Standards

Uber das genannte Beispiel hinaus kon-
nen sich Mittelstandler einen ganz gene-
rellen Zugang zum Kapitalmarkt erschlie-
3en und bankenunabhéangiger werden.
Gerade im aktuellen Wirtschaftsumfeld
ist dies ein gewichtiges Argument. Sollte

sich die Konjunktur weiter eintriiben,
werden die Banken den Kreditzugang
einschranken - allein schon deshalb,
weil die Ausfallwahrscheinlichkeiten stei-
gen und ergo mehr Eigenkapital vorge-
halten werden muss. Zudem haben Ban-
ken den Prozess der Kreditvergabe in
den vergangenen Jahren immer weiter
standardisiert. Spuckt das Programm
nicht das gewiinschte Ergebnis aus, hel-
fen auch ein stabiles Geschéaftsmodell
oder eine tolle Wachstumsstory wenig.
Anleiheinvestoren sind hier offener,
Anleihebedingungen koénnen oftmals
individueller ausgestaltet werden.

Nachhaltigkeit liber den Track Record
Wer einmal eine Anleihe begeben hat,
kann diesen Kanal immer wieder nutzen.
Die Voraussetzung: Uber piinktliche
Zinszahlungen, ein gutes Erwartungs-
management und eine transparente
Kommunikation wird ein Track Record
aufgebaut. Sind Investoren erst einmal
tiberzeugt von einem Geschéaftsmodell,
koénnen Unternehmen den Kapitalmarkt
nachhaltig als Finanzierungsquelle nut-
zen. Das zeigen die jiingsten Beispiele —
vom Logistikdienstleister R-Logitech
tiber den Immobilienspezialisten Eye-
maxx Real Estate, den Maschinenbauer
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig, den
Spieleentwickler Gamigo AG bis zum
Paranussproduzenten Hylea. All diese
Firmen haben 2019 ihre bestehenden
Anleihen aufgestockt — von 3 Mio. Euro
wie bei Eyemaxx bis zu 100 Mio. Euro
wie bei R-Logitech. Auch Katjes oder
die finnische Ferratum Group, die tiber
eine neue Unternehmensanleihe mit



einem Volumen von bis zu 100 Mio. Euro

nachdenkt, sind keine Unbekannten am

Anleihemarkt, sondern diese Unterneh-

men haben sich in den vergangenen Jah-

ren einen stabilen Kreis an Investoren
aufgebaut.

Debiitanten, die noch keinen Track
Record aufweisen kénnen, sollten bei der
Priiffung einer Anleiheemission beson-
ders auf die folgenden Punkte achten:

e Stabiles und belastbares Geschafts-
modell: Das Unternehmen sollte eine
mehrjahrige Historie haben, die zeigt,
dass das Geschaftsmodell dauerhaft
tragfahig ist.

¢ GuteFinanzkennzahlen:Zinsdeckungs-
grad, Verschuldungsgrad und Eigen-
kapitalquote sind hier entscheidend,
zusammen mit stabilen Cashflows und
einer langfristigen Entschuldungsstra-
tegie des Unternehmens.

o Wachstums- oder Recovery Story: Uber-
proportional wachsende Umsatze und
Erl6se sorgen fiir eine schnell steigende
Bonitat.

e Unter den Top Three in der jeweiligen
Branche: Eine starke Marktposition
verschafft dem Unternehmen die
Moglichkeit, attraktive Preise durch-
zusetzen und so auch in schwierigen
Phasen hohe Margen zu erreichen.
Attraktive Branchentrends: Mode-
themen finden immer mehr Aufmerk-
samkeit bei Investoren und erleichtern
die Platzierung. Im aktuellen Wirt-
schaftsumfeld gilt zudem: Je konjunk-
turunabhangiger, desto besser.
Erfahrenes Managementteam mit einer
hohen Affinitat zum Kapitalmarkt: Das
Management muss bereit sein, kontinu-
ierlich und offen mit dem Kapitalmarkt zu
kommunizieren und den Kontakt zu sei-
nen Investoren zu pflegen. Fiir Mittelstand-
ler und Familienunternehmen bedeu-
tet dies haufig ein komplettes Umden-
ken in der Kommunikationsstrategie.
Finanzierungsbedarf bei mindestens
25 Mio. Euro: Emissionen unterhalb die-
ser Schwelle sind unter Kostengesichts-
punkten meist nicht besonders attraktiv.

Strategie

Auch fordern viele Investoren eine
Mindestliquiditat und ein entsprechen-
des Emissionsvolumen.

FAZIT

Je mehr dieser Faktoren erfiillt sind,
desto hoher sind die Erfolgsaussichten
einer Platzierung. Zudem profitieren
Emittenten derzeit davon, dass politi-
sche Themen im Anleihebereich weni-
ger bedeutsam sind als am Aktienmarkt.
Gerade fiir Vermdégensboutiquen, die
keine riesigen Datenbanken und kein
Heer an Analysten zur Anlageentschei-
dung heranziehen kénnen, ist der KMU-
Markt besonders interessant. Denn wer
bereit ist, sich tiefer mit den einzelnen
Geschéaftsmodellen auseinanderzusetzen
und ein Verstandnis dafiir zu entwickeln,
kann durch eine kluge Auswahl der
Unternehmen tiberdurchschnittliche Ren-
diten erzielen — und er wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch in Zukunft bei
einer Aufstockung oder Neuemission
wieder investieren. |
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Wie Forderungsmanagement
liquide macht

Ausstehende Zahlungen sind ein Argernis fur Unternehmen. Gerade fur kleinere oder
mittelstandische Betriebe kdnnen sie zu einem existenzbedrohenden Problem werden.
Abhilfe schaffen kann ein nachhaltiges Forderungsmanagement. VON VOLKER BORNHOFT

ine Ware wurde geliefert oder eine
E Dienstleistung erbracht - doch

der Kunde hat noch nicht bezahlt.
Solche offenen Forderungen minimieren
die Liquiditat von Unternehmen, belas-
ten ihre Bilanz und koénnen gar ihre
Existenz bedrohen - gerade bei Mittel-
standlern und kleineren Unternehmen.
Gleichzeitig erfordert das Forderungs-
management fiir Unternehmen den Auf-
bau von spezifischem Know-how, sodass
es Zeitaufwand und interne oder externe

ZUR PERSON

Volker Bornhéft ist Geschaftsfihrer
Accounting & Collection Deutschland
bei Arvato Financial Solutions und seit
2000 bei verschiedenen Tochterunter-
nehmen der Gruppe téatig. Von 2001

bis 2004 arbeitete er dort als Kunden-
manager Corporate Debit Service. Seit
2004 hatte er Funktionen als Geschafts-
fUhrer in unterschiedlichen Gesellschaf-
ten der Unternehmensgruppe inne; seit
Januar 2007 ist er als Geschaftsfihrer
far das Inkasso- und Accounting-
Geschaft von Arvato Financial Solu-
tions in Deutschland verantwortlich.
www.finance.arvato.com
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Kosten verursacht. Nichtstun ist aber
keine Losung. Aufierdem kann sich die
Miihe durchaus lohnen: Unternehmen,
die ein gut funktionierendes Forderungs-
management betreiben, konnen Erlose
fir bereits erbrachte Leistungen oder
gelieferte Waren einbuchen, die sonst
verloren waren. Doch wie sieht ein effi-
zientes Forderungsmanagement aus?

Die Art der Forderungen entscheidet
Der erste Schritt sollte immer die detail-
lierte Erfassung aller ausstehenden
Forderungen sein. Erst wenn Kklar ist,
welche Betrédge fehlen und wie die For-
derungen aussehen, kann eine Losung
gefunden werden. So sollte man insbeson-
dere feststellen, ob der sdumige Kunde
die Zahlung vergessen hat (aber zah-
len méchte), zahlungsunwillig oder gar
zahlungsunfahig ist. Bei einem Kunden
wiederum, der kurz vor der Insolvenz
steht, sollte jeder Schritt tiberlegt sein.
Sonst gehen Unternehmen das Risiko ein,
eine aufwendig eingetriebene Forde-
rung spater zuriickzahlen zu miissen.
Bei genau dieser Einschatzung kann ein
externer Dienstleister mit langjahriger
Expertise helfen, da er Erfahrungswerte
besitzt und auf eine umfangreiche Daten-
basis zuriickgreifen kann.

Unternehmenseigene Kapazititen
schonen

Doch auch bei der Auswahl eines exter-
nen Dienstleisters ist eine ganze Reihe
von Punkten zu beachten: Handelt es
sich um Forderungen im In- oder Aus-
land? Liegt der Forderung eine Waren-
lieferung oder eine Dienstleistung zu-
grunde? Diese und weitere Faktoren

bestimmen das Profil des passenden
Dienstleisters. Stehen etwa viele Forde-
rungen aus, ist ein Biiro mit zahlreichen
Mitarbeitern wichtig; bei offenen Zah-
lungen aus dem internationalen Raum
ist wiederum Auslandsexpertise essen-
ziell. Durch das Outsourcing kénnen
Unternehmen ihre Flexibilitat verbes-
sern: Unternehmenseigene Kapazitaten
werden geschont, sodass sich die Mit-
arbeiter auf das Kerngeschaft konzen-
trieren und dieses vorantreiben kon-
nen. Zugleich kénnen externe Dienst-
leister aufgrund ihrer Erfahrungswerte
Situationen zielgerichteter einschéatzen.
Dariiber hinaus kennen sie die neusten
datenschutzkonformen Standards und
nutzen moderne technologische Hilfs-
mittel. Beispielsweise kann eine digi-
tale Strategie den Priifprozess deutlich
beschleunigen. Auch im Mahnwesen
selbst bringt die Digitalisierung Vor-
teile: Mithilfe verschiedener Tools kon-
nen Mahnungen kundenindividuell auf-
gesetzt und teils automatisiert werden.
So kommt es im Idealfall zu einer gerin-
geren Quote von Zahlungsausfallen, da
saumige Kunden frither und individu-
eller auf den Ausstand hingewiesen
werden.

Die richtige Tonalitét férdert die
Kundenbeziehung

Ein weiterer wichtiger Punkt im Inkasso-
bereich und Mahnwesen ist die zielgrup-
pengerechte Ansprache der sidumigen
Kunden. Hierbei geht es neben dem
richtigen Kanal - Brief, Mail oder Tele-
fon — vor allem um die passende Tonali-
tat: Die Ansprache sollte bestimmt,
aber immer freundlich sein, denn einen



Neukunden zu gewinnen kostet fiinfmal
so viel wie einen Bestandskunden zu
halten. Folglich kann ein verbraucher-
freundlicher Inkassoprozess sowohl die
Quote der Riickfliisse optimieren als
auch die Kundenbeziehung fordern.
Ebenso spielen bei Inkassoprozessen
die verfligbaren Zahlungsmoglichkeiten
eine Rolle. Kann ein Kunde eine Rech-
nung nicht auf einmal begleichen, sollte
eine Riickzahlung auf Raten angeboten
werden. So erhalt das Unternehmen -
wenn auch nicht direkt im vollen Um-
fang - Liquiditat zuriick. Moderne Zahl-
verfahren wie die Sofortiiberweisung,
Paypal oder Giropay sollten ebenfalls zur
Auswahl stehen. Diese sind im Alltag
vieler Verbraucher verankert, auf3erdem
brechen Kunden die Begleichung offener
Forderungen eher ab, wenn ihnen die
angebotene Zahlart kompliziert erscheint.
Unternehmen, die auf die Zahlungsge-
wohnheiten der Verbraucher eingehen,

Strategie

99 Unternehmen sollten auf die
/Zahlungsgewohnheiten
der Verbraucher eingehen.

konnen ihre Forderungen oft schneller
in Zahlungseingange umwandeln.

FAZIT

Insgesamt beansprucht das Forderungs-
management umfangreiche Analysen,
Know-how und das richtige Fingerspit-
zengefiihl. Diese Kompetenzen lassen
sich durch digitale Tools und eine fun-
dierte Datengrundlage abrunden. Wich-
tig ist hierbei auch, dem Risikomanage-
ment ein Mitspracherecht einzuraumen,

da durch die vorherige Analyse zur Zah-
lungsfahigkeit sowie Tools zur Betrugs-
pravention, beispielsweise im Online-
vertrieb, die Quote offener Forderungen
schon vor dem Vertragsschluss mini-
miert werden kann. Sind alle diese As-
pekte effizient verzahnt — etwa durch
das Outsourcing der Bereiche an einen
spezialisierten Dienstleister —, kénnen
Unternehmen ihre Liquiditat sichern
und sich ganz auf ihr Kerngeschaft kon-
zentrieren. |
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Shootingstar Private Debt

Private Kreditfonds haben in den vergangenen Jahren weltweit einen beachtlichen Aufstieg
erfahren. Auch im deutschen Markt erhéhen sie ihre Prasenz kontinuierlich. Dies zeigt sich
ganz besonders bei der Akquisitionsfinanzierung mittelstandischer Unternehmen.

VON DR. CLEMENS STAUDER

bwohl gerade der deutsche Mit-
Otelstand in Finanzierungsfragen

als eher konservativ zu charakte-
risieren ist, sind die neuen Darlehensge-
ber insbesondere dort derzeit iiberaus
gefragt. Unterschiedlichen Schatzungen
zufolge liegt deren Anteil im Marktseg-
ment der Akquisitionsfinanzierung be-
reits bei circa 50 Prozent.

Unitranche: Kombination aus
Bankdarlehen und Private Debt

Die Griinde hierfiir sind vielfaltig. Neben
der Billigung hoherer Verschuldungs-
grade seitens der Mittelstandler ist vor
allem die Flexibilitait der Fondsgesell-
schaften ein wichtiger Faktor. Beson-
derer Beliebtheit erfreuen sich die Kre-
ditfonds als Darlehensgeber im Rahmen

ZUR PERSON

Dr. Clemens Stauder ist Rechtsanwalt
(Syndikusrechtsanwalt) und Mediator.
Er leitet in der Rechtsabteilung der
Santander Consumer Bank AG die
Einheit Business & Corporate Banking/
Capital Markets.*
www.santander.de/firmenkunden
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von Leveraged Buyout-Finanzierungen,
im Rahmen derer klassische Unitranche-
Darlehen mittlerweile eine zentrale Rolle
einnehmen. Urspriinglich kommt diese
Spielart des Darlehens aus dem anglo-
amerikanischen Markt. Mittlerweile ha-
ben diese Finanzierungen aber auch
hierzulande weithin Verbreitung gefun-
den; sie gehoren heute zum Standar-
drepertoire bei der Akquisitionsfinan-
zierung groflerer mittelstandischer
Unternehmen.

Bei Unitranche-Finanzierungen han-
delt es sich um ein Darlehen, bei dem
sowohl Senior- als auch nachrangige
Fremdkapitalkomponenten in einer ein-
zigen Tranche kombiniert werden und
Debt-Fonds gemeinsam mit traditionel-
len Kreditinstituten agieren. In der Regel
entfallt hierbei lediglich ein kleinerer
Teil des Darlehens auf die Banken, die
die vorrangigen Darlehen stellen. Im
Anschluss werden diese mit den nach-
rangigen Darlehen der Debt-Fonds ver-
kniipft. Kreditinstitute (ibernehmen da-
bei den sichereren Teil der Tranche zu
Zinskonditionen zwischen zwei bis drei
Prozent, wohingegen die Fonds den
(weitaus) gréf3eren und riskanteren Teil
zu Konditionen zwischen sechs und
acht Prozent Zinsen abdecken. Die Uni-
tranche wird dabei nahezu immer durch
den Debt-Fonds ausgereicht, der gemein-
hin eine langfristige Investition ohne
Syndizierungsstrategie verfolgt. Dem Un-
ternehmen wird lediglich eine Fremd-
kapitaltranche zur Verfiigung gestellt,
die mit einem gemittelten Zinssatz
(Blended Rate) angeboten wird. Unterm
Strich fallt ein derartiges Darlehen ein
wenig teurer aus als eine Finanzierung
durch ein Kreditinstitut. Dafiir gewahrt
man dem Unternehmen aber den Vorteil,

einen héheren Verschuldungsgrad aus-
weisen zu diirfen. Zudem sinken fiir den
Darlehensnehmer durch die Kombina-
tion zweier Tranchen in einem Darlehen
neben den Kapitalkosten auch ander-
weitige Aufwande. So entfallen etwa die
ansonsten bisweilen recht ausgedehn-
ten Verhandlungen mit (mehreren) Finan-
zierern sowie die Priifung und Bearbei-
tung umfangreicher Dokumentation unter-
schiedlicher Darlehensgeber.

Bislang war es die Schwache der Uni-
tranche-Darlehen, dass Unternehmen
meist zusatzliche Betriebsmitteldarlehen
bei ihren Hausbanken aufnehmen muss-
ten, da eine solche Form der Finanzie-
rung aus unterschiedlichen Griinden

2)2)

Besonderer
Beliebtheit
erfreuen sich die
Kreditfonds als
Darlehensgeber
Im Rahmen
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Buyout-
Finanzierungen.




nicht iiber Unitranchen darstellbar war.
Deshalb stellte die Hausbank eine sepa-
rate Betriebsmittellinie zur Verfiigung,
die meist durch Umlaufvermégen besi-
chert wurde.

Paradigmenwechsel bei den Banken

Die Zunahme alternativer Darlehens-
geber in einem derart margenstarken
Geschaftsfeld 1asst traditionelle, gerade
auf Firmeniibernahmen spezialisierte
Bankh&user nicht unberiihrt. Im vergan-
genen Jahr zeigte etwa eine Schweizer
Grof3bank eine deutliche Reaktion auf
die anhaltende Ausdehnung der Debt-
Fonds im deutschen Leveraged Finance-
Markt und reichte erstmalig ein Uni-
tranche-Darlehen samt einer Betriebs-
mittellinie heraus. Dabei fungierte sie
bemerkenswerterweise sowohl als allei-
niger Mandated Lead Arranger — also als
Koordinator und Verhandlungsfiihrer —
als auch als Underwriter, also als Garant

fir die Ausgabe des gesamten Darle-
hensbetrages. Dass ein Bankhaus dieses
von Kreditfonds etablierte Geschafts-
modell adaptiert und eine Kombination
aus Unitranche-Darlehen und Betriebs-
mittellinie anbietet, kommt einer Art
Paradigmenwechsel gleich und diirfte
zu einer weiteren Belebung des Mark-
tes fithren.

Die Griindung weiterer bankeigener
Private Debt-Fonds — auch solcher, die
nicht ausschlielich Ubernahmen, son-
dern auch die allgemeine Unterneh-
mensfinanzierung im Fokus haben - ist
bereits erfolgt beziehungsweise ange-
kiindigt. Spannend ist indes die Frage,
wie die Kreditfonds der neuen Konkur-
renz begegnen, insbesondere bei den so
populdar gewordenen Unitranche-Dar-
lehen. Denn keiner der Akteure ist unver-
zichtbar, wie die Banken in den vergan-
genen Jahren zum Teil schmerzhaft
erfahren mussten.

Strategie

FAZIT

Derzeit profitieren gleichwohl noch alle
Beteiligten von den neuen Moglichkei-
ten am Kreditmarkt: die Banken iiber eine
vergleichsweise gut besicherte und zu-
gleich ansehnlich verzinste Tranche; die
Debt-Fonds, indem sie trotz des stark
gesunkenen Zins- und Kreditmargen-
niveaus ihre ambitionierten Rendite-
vorgaben behaupten kdnnen. Zugleich
bieten sich dem Mittelstand neue Mog-
lichkeiten in Form weiterer Optionen bei
der Finanzierung von Unternehmens-
kaufen, die auch eine ganze Reihe struk-
tureller Vorteile mit sich bringen. Das
Vordringen traditioneller Banken in bis-
lang ausschlie8lich von Debt-Fonds
besetzte Segmente wird dem Mittel-
stand ebenfalls entgegenkommen, wird
der einsetzende Konditionenwettlauf
von Banken und Kreditfonds doch fiir
eine weitere Belebung des M&A-Finan-
zierungssektors sorgen. |

Anzeige

20. Mai 2019 | Allianz Global Investors, Frankfurt am Main
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Die Eigenkapitalbeschaffer

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften stellen mit stillen Beteiligungen dringend
nodtiges Kapital zur Verfugung. Viele junge oder kleinere Unternehmen wirden ohne diese
UnterstUtzung in ihrer Entwicklung ausgebremst. VON BARBEL BROCKMANN

tart-ups stehen Business Angels
S und Venture Capitalisten zur Seite.

Etablierte, grof3e Unternehmen
haben fiir wichtige Finanzierungen vor
allem ihre Hausbanken. Was ist aber
mit den kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU)? Mittelstandische Beteili-
gungsgesellschaften unterstiitzen all die
Unternehmen, die weder ganz neu noch
ganz grof? sind, aber iiber vielverspre-
chende Geschaftsaussichten verfiigen.
Die folgenden Beispiele zeigen das breite
Spektrum der Falle, in denen MBG-Mit-
tel fiir die unterschiedlichsten Geschafts-
modelle bereitgestellt wurden — von der
Firmeniibernahme iiber die Nachfolge-
regelung bis zur Wachstumsfinanzierung.

Ein Schwimmbad auf dem Dach

Die Kiithne Pool & Wellness AG platzt
aus allen Nahten. Vor allem fehlt eine
Ausstellungsflache fiir Schwimmbéader
und Badelandschaften. Vorstand Sven
Kiihne hat deshalb ein gro3eres Grund-

Kiithne Pool & Wellness baut groBziigig:
Eine Schwimmbhalle kann zum Zentrum des
Hauses werden.

| Unternehmeredition 2/2019

Kuhne Pool & Wellness AG
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Alles aus einer Hand: Kleemann Edelstahl hat sich zum Vollsortimenter an der Nordsee

entwickelt.

stlick in der Nahe seiner Firma in Schon-
eiche bei Berlin gekauft und plant dort
einen Neubau. In die Finanzierung wollte
die Hausbank erst einsteigen, wenn
Kithne eine starkere Eigenkapitalbasis
vorweisen kann. Er hatte Aktien verkau-
fen konnen, aber das wollte er nicht.
Stattdessen sprach er die Mittelstan-
dische Beteiligungsgesellschaft Berlin-
Brandenburg an. Die war von seinem
Konzept und von seiner Wachstums-
strategie iberzeugt und ging 2018 eine
stille Beteiligung tiber zehn Jahre ein.
Mit der MBG an Bord willigte die Haus-
bank in die Finanzierung ein. Wann der
Umzug stattfindet, ist noch offen; die
nachsten Auftrage gehen vor. Kiihnes
Schwimmbader sind gefragt. Anfangs
waren es meist klassische Aufdenpools.
Inzwischen legt Kiithne einen Schwer-
punkt auf das Luxussegment, wo man
leicht 1 Mio. Euro und mehr pro Projekt
bekommen kann. Die besondere Spe-
zialitat des Herstellers sind Schwimm-
bader auf Dachern. Ein solches entsteht
gerade beim Umbau eines alten Berli-
ner Frauengefangnisses, das zum Hotel
umfunktioniert wird. Das Schwimmbad
in der obersten Etage hat einen gla-
sernen Boden. An der Rezeption, acht
Stockwerke tiefer, wird man die Gaste

demnéchst beim Schwimmen beobach-
ten konnen.

Heute beschaftigt Geschaftsfiihrer
Kiihne 30 Mitarbeiter — Architekten, Bau-
zeichner, Ingenieure. Der Umsatz schnellte
von 150.000 Euro im ersten Jahr auf knapp
5 Mio. Euro 2018. In den néachsten Jah-
ren will Kiihne das Geschaft versteti-
gen. Es soll aber auf keinen Fall zu grof3
werden. ,Sonst wird man starr und
unflexibel®, ist er {iberzeugt.

Edelstahl-Vollsortimenter fiir Friesland
Kristian Kleemann hat ganz klein ange-
fangen. Aus einer zum Biiro umgebau-
ten Ferienwohnung seiner Eltern rief er
vor flinf Jahren die Kleemann Edelstahl
GmbH im ostfriesischen Dornum ins
Leben. Anfangs war er ein reiner Strecken-
handler, kaufte das Material bei grofie-
ren Servicecentern und lief3 es direkt
zum Kunden liefern. ,,Wir haben nur das
Papier bewegt, mit dem Material kamen
wir nicht in Berithrung®, erinnert sich
Kleemann. Das reichte ihm irgendwann
nicht mehr. Er wollte Vollsortimenter
werden, mit einem eigenen Lager und
Fuhrpark. 2015 bezog er eine Halle und
kaufte die ersten Lkws; Anfang 2017
baute er das zweite Hallenschiff an. Wah-
renddessen stieg der Absatz rasant, aber

Foto: © Kleemann Edelstahl GmbH



das Eigenkapital wuchs nicht schnell
genug mit. Aus eigener Kraft oder nur
durch Fremdfinanzierung hétte Klee-
mann Edelstahl nicht weiter expandie-
ren kénnen. In dieser Situation sprach
der Unternehmer die Mittelstdndische
Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen
an. Sie stieg 2017 mit einer ersten stil-
len Beteiligung bei ihm ein. Kleemann
Edelstahl wuchs weiter, lagerte immer
mehr Material ein, um ein breiteres
Sortiment anbieten zu kénnen - und
brauchte dazu wieder mehr Kapital.
2018 ging die MBG eine zweite stille
Beteiligung ein. Mit diesem Gesellschaf-
ter im Boot gab auch die Hausbank wei-
teren Kredit. ,Ich finde es gut, dass man
in der Finanzierung nicht nur auf einen
Pfeiler baut, sondern breiter aufgestellt
ist“, findet Kleemann. Wachstumsfinan-
zierung und Existenzfestigung waren fiir
ihn ohne die MBG nicht méglich gewesen.
Mit 13 Mio. Euro Umsatz im vorigen Jahr
hat Kleemann mittlerweile die Grof3en-
ordnung gefunden, die zum Unternehmen
passt. Die Konkurrenz scheut er nicht,
denn der Kuchen ist grof3 genug. Schlief3-
lich liegt der Edelstahlbedarf in Deutsch-
land pro Jahr bei knapp 1 Mio. Tonnen;
etwa 200.000 Tonnen entfallen auf seine
Region im Norden. Dieses Potenzial
reicht Kleemann fiir weiteres Wachstum.

Finanzierungsliicke schlieBen

Das alteingesessene Sauerlander Unter-
nehmen Helmut Voss Beschlage + Druck-
guf3 GmbH aus Halver suchte einen
Nachfolger, denn dem Firmeninhaber
war nach der Scheidung seiner Tochter
vom Schwiegersohn auch sein Nachfol-
ger abhandengekommen. Also musste
sich Helmut Voss eine andere Losung
iiberlegen. Er fand diese in drei gestan-
denen Industriemanagern, die zusam-
men unternehmerisch arbeiten wollten.
Sie hatten sich iiber einen Personal-
berater kennengelernt und von ihm
erfahren, dass die Firma Voss zum Ver-
kauf stand. Da das Unternehmen aus
mehreren Teilfirmen bestand, entschied
man sich fiir einen Asset Deal und in
der Folge fiir eine Neugriindung unter
dem Namen Voss Druckguss GmbH. ,,Wir
sahen ein etabliertes Unternehmen mit
einem guten Kundenstamm und einer Pro-
duktion. Das war genau die industrielle
Basis, die wir brauchten, um uns weiter-

Convenience und Beratung: Bettzeit bietet Matratzen fiir unterschiedliche Bedirfnisse und
Altersgruppen.

entwickeln zu kénnen“, sagt Christian
Epping, der sich bei Voss um alles Kauf-
mannische kiimmert. Die Kaufsumme
war allerdings zunachst ein Problem.
Die drei hatten nicht geniigend Kapital,
die Banken wollten noch nichts finan-
zieren. Es blieb eine Finanzierungs-
liicke. Eine stille Beteiligung der Kapital-
beteiligungsgesellschaft NRW half dabei,
diese zu schliefien. Im April 2018 ging
der Kauf tiber die Biihne. Voss Druck-
guss stellt heute mit rund 60 Mitar-
beitern Bauteile aus Zink her, beispiels-
weise Beschlage fiir die Bauindustrie
oder Gehause fiir den Maschinenbau
sowie die Elektroindustrie. Fiir jedes Teil
wird dafiir eine spezielle Form gebaut,
mit der man hohe Stiickzahlen von bis
zu einer Million fertigen kann. 2018 ver-
arbeitete Voss auf diese Weise knapp
1.200 Tonnen Zink; iber drei Jahre will
man die Menge auf 2.200 Tonnen fast
verdoppeln. 2019 soll erstmals die Um-
satzmarke von zehn Mio. Euro geknackt
werden.

Wachstum dank Zweimarkenstrategie
Wer eine Emma-Matratze online kauft,
kann darauf 100 Tage Probe schlafen.
Dieses Angebot der Bettzeit GmbH aus
Frankfurt spricht vor allem ein junges
Publikum an, das den bequemen und
schnellen Einkauf schatzt. Die Marke
Dunlopillo dagegen wird meist lber
den stationaren Handel vertrieben. Die
Zielgruppe sind Menschen iber 40, die
sich beraten lassen und aus einem brei-
teren Sortiment aussuchen mochten.
Mit dieser Zweimarkenstrategie verzeich-
net das 2013 gegriindete Unternehmen
ein sprunghaftes Wachstum. 2017 setzte
es 33 Mio. Euro um, 2018 schon 79 Mio.
Euro, und in diesem Jahr soll die

Helmut Voss Beschlage + DruckguB3 GmbH

Foto: ©

100-Mio.-Euro-Schwelle iiberschritten
werden. Fir das Geschaftsjahr 2018 ist
der Break-even geplant. Matratzen
sind ein grof3er Markt. Geschaftsfithrer
Dr. Dennis Schmoltzi, der Bettzeit mit
einem Kollegen gegriindet hat, schatzt
ihn allein in Deutschland auf jahrlich
1,4 Mrd. Euro. Aber Bettzeit ist langst
auch in Europa unterwegs. In den gro-
Ren Uberseemirkten USA, Indien und
China ist der Startschuss schon gefallen.
Diese Expansion hat die Mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaft Hessen von
Beginn an begleitet. In der ersten Finan-
zierungsrunde bot sie eine Micro-Mez-
zanine-Finanzierung von 50.000 Euro.
Inzwischen halt sie drei stille Beteiligun-
gen. ,Die MBG Hessen hat jede Finanzie-
rungsrunde mitgemacht. Wir sind stetig
gewachsen, und immer, wenn es darum
ging, die nachste Wachstumsphase zu
unterstiitzen, war die MBG mit dabei*,
sagt Schmoltzi. Inzwischen hat sie sich
auch mit einem ihrer Fonds am Eigen-
kapital beteiligt. >

In der Industrie zu Hause: Dirk Schafer,
Christian Epping und Dieter Beckmann (v.l.)
vor einer nagelneuen Zinkdruckgussmaschine

2/2019 Unternehmeredition |
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Nach der Aufteilung weiter im angestamm-
ten Geschaft: Fir MRC sind Abfalle Sekundar-
rohstoffe.

Abfaélle sind Sekundérrohstoffe

Kurz nach der Wende griindete der ehe-
malige Schwiegervater von Heiko Sagert
zusammen mit einem Kollegen eine
Recyclingfirma auf dem Schrottplatz ei-
nes Kaliwerks, fiir das beide bis dahin
gearbeitet hatten. Die neue MRG Riick-
bau und Recycling GmbH im thiiringi-
schen Miihlhausen entwickelte sich gut.
Sagert stief3 1993 dazu und half dabei,
das Geschaft weiter auszubauen. In
Niedersachsen wurde bald ein zweiter
Standort geschaffen. Gut zwei Jahrzehnte
spater stand dann die Nachfolgefrage
im Raum. Das Unternehmen wurde ge-
teilt. Die Kinder des ehemaligen Mit-
gesellschafters fiihren den niederséachsi-
schen Betrieb weiter und Sagert de facto
den in Mithlhausen. Tatsachlich war es
eine Neugriindung: Die MRC Mitteldeut-
sche Recycling GmbH gibt es seit Marz
2016. ,Ich habe die MRC gegriindet, in-
dem ich die mobilen und immobilen Ver-
mogenswerte aus der MRG herausge-
kauft und in die MRC eingebracht habe*,
berichtet Sagert. Das alles ging nur mit-
hilfe der Mittelstandischen Beteiligungs-
gesellschaft Thiiringen, denn Sagert
allein konnte den Kaufpreis nicht auf-

| Unternehmeredition 2/2019

MRC Mitteldeutsche Recycling GmbH
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bringen, auf3erdem brauchte er Start-
kapital. Nachdem die MBG eine stille
Beteiligung eingegangen war, stellte auch
die Hausbank der MRC eine Finanzie-
rung zur Verfiigung. MCR macht aus
Abfallen Sekundarrohstoffe. Die Firma
nimmt ihren zumeist industriellen Kun-
den die Produktionsabfalle ab — Metalle,
Altpapier, Kunststoffangiisse und vieles
mehr. Das Material wird sortiert, gesau-
bert, zerkleinert, sortenrein verpackt
und wieder in die Industrie verkauft.
Eine Zukunft sieht Sagert vor allem bei
Kunststoffen. ,Mit neuen Verordnungen
gibt es neue Moglichkeiten®, sagt er mit
Blick auf die EU-Kunststoffrichtlinie, die
die Kreislaufwirtschaft und damit das
Recycling von Kunststoffen in den Mit-
telpunkt stellt.

Vom Gastronom zum Hotelier

Peter Trosch ist heimatverbunden. Er
nennt sich selbst einen Jagersburger
Bub, denn in diesem Stadtteil im saar-
landischen Homburg ist er geboren. In
der Stadt betreibt er als Gastronom seit
iber 30 Jahren ein Traditionsgasthaus
und eine Szenenkneipe. Schon lange
hatte er ein Auge auf ein altes Boots-
haus am Briickweiher in Jagersburg
geworfen, das idyllisch umgeben von
Waldern liegt. 2014 konnte er das Haus
iiber seine Firma Gastro-Konzept Trosch
GmbH kaufen. Er iiberlegte hin und her,
was er damit nun machen sollte. Ein

Biergarten vielleicht — aber wieder nur
Gastronomie, das wollte er dann doch
nicht. Dann kam er auf die Idee, dort ein
Wellness-Hotel zu bauen. Er suchte
sich Partner, Architekten und Ingenieure.
Zwei Jahre haben sie zusammen geplant
und 2017 schliefdlich mit dem Bau begon-
nen. ,Ich wollte einen Riickzugsort schaf-
fen, nahe am See, umgeben von Waldern
und Weiheranlagen. Denn in puncto Tou-
rismus ist das Saarland auf dem aufstei-
genden Ast“, sagt Trosch. Um sich vom
Wettbewerb abzusetzen, lief? er Beson-
derheiten einbauen, etwa ein grofdes
Panoramafenster in der Saunaanlage und
einen Pool auf dem Dach. Einen Bier-
garten gibt es auch, ebenso einen Tret-
bootverleih. Trosch verfiigte zwar tiber
Kapital, aber fiir die Umsetzung seiner
Plane reichte das nicht aus. Seine Haus-
bank winkte ab, sie sah fiir das Invest-
ment keinen Markt. Auch andere Ins-
titute waren skeptisch. Umgesetzt hat
Trosch seine Plane schlieflich mithilfe
der Volksbank Kaiserslautern und zwei
stillen Beteiligungen der Saarlandischen
Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH so-
wie der MI Mittelstands-Invest GmbH.
Sie erméglichten es ihm, in der Anlauf-
phase den Cashflow zu schonen und
die Bilanzrelationen zu starken. Seit 2018
ist das Viersternehaus Peters Hotel
Wellness & Spa in Betrieb. ,Mittlerweile
sind die Skeptiker verstummt®, zeigt
sich Trosch zufrieden. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

Wellness-Hotel in der Naturidylle: Peters Hotel Wellness & Spa will nicht nur Gaste aus der
Region anziehen.

Foto: © Gastro-Konzept Trosch GmbH
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,Die Unternehmen sind
aufgewacht“

Detlef Siewert Uber die Vorteile von Beteiligungskapital in der Finanzarchitektur
mittelstandischer Unternehmen und deren neue Uberzeugung, die Digitalisierung als
Chance zu begreifen. INTERVIEW BARBEL BROCKMANN

Unternehmeredition: Herr Siewert,
alle Anzeichen deuten darauf hin,
dass die Zinsen im Euroraum auf
absehbare Zeit niedrig bleiben.
Spiiren Sie eine Zuriickhaltung

bei der Nachfrage nach Mezzanine-
Kapital?

Siewert: Das niedrige Zinsumfeld ist in
der Tat sehr unternehmerfreundlich.
Man muss oft viel Uberzeugungsarbeit
bei den Unternehmen leisten, damit sie
nicht ausschlief3lich auf das Kapital
setzen, das ihnen die Banken anbieten.
Deren Konditionen sind zwar unschlag-
bar gilinstig, aber es ist fiir viele Unter-
nehmen wichtig, dass sie auch eine
Beteiligung in ihre Finanzarchitektur
einbauen. Denn damit starken sie ihre
Eigenkapitalseite und sind fiir die
Zukunft besser aufgestellt. Die Fokus-
sierung auf Fremdkapital kann sich fiir
Unternehmen als sehr schadlich he-
rausstellen.

Aber Mezzanine-Kapital ist inzwischen
erheblich teurer.

Das muss nicht immer sein, ist aber
haufig der Fall - besonders im langfris-
tigen Bereich. Ein Unternehmer mit Weit-
blick muss dariiber nachdenken, wie er
sein Unternehmen stabil aufstellt und
entsprechend auch eine Tranche Mez-
zanine-Kapital einbaut. Insgesamt lasst
sich beobachten, dass die Eigenkapital-
ausstattung in den vergangenen Jahren
schon erheblich besser geworden ist.
Das liegt vor allem am sehr guten Kon-
junkturverlauf, der den Unternehmen
hoéhere Gewinne beschert hat.

Die Konjunktur soll sich nun abkiihlen.
Zuletzt haben die fithrenden Wirt-
schaftsinstitute ihre Wachstumspro-
gnose fiir 2019 halbiert.

Wie es aussieht, werden wir eine kon-
junkturelle Abschwéchung erleben. Im
Augenblick merken viele Unternehmen
das noch nicht, weil sie einen grofden
Vorlauf an Auftragen haben. Viele arbei-
ten an der Kapazitatsgrenze und kon-
nen einen leichten Riickgang der Kon-
junktur durchaus abfedern. Es wird bei
uns im Mittelstand definitiv weiter auf
Wachstum gesetzt.

Der Mittelstand hat sich lange

bei der Digitalisierung zuriickge-
halten. Kommt das Thema dort

jetzt in Fahrt?

Die Unternehmen sind aufgewacht. Das
hat eine ganze Weile gedauert. Jetzt wer-
den die noétigen Investitionen gefahren,
schon allein, um nicht den Anschluss
zu verlieren. Viele haben lange nicht
begriffen, wie wichtig es ist, sich anzu-
passen und neu aufzustellen. Der Druck
kommt oft auch von den grof3en Unter-
nehmen. Wenn ihre Zulieferer nicht die
Voraussetzungen schaffen, um sich mit
ihnen zu vernetzen, werden sie nicht
mehr mit eingeplant und kénnen ihre
Produkte niemandem mehr anbieten.

Im Hightech-Bereich hat es den An-
schein, als hitte Deutschland schon
den Anschluss verloren.

Alle innovativen Unternehmen im Be-
reich Digitalisierung und Kommunika-
tion kommen aus Amerika. Wir sind im

Augenblick nur noch dazu in der Lage,
uns in Nischen zu positionieren. Wir
haben lange nicht genug Mittel zur Ver-
fligung gestellt fiir Ideen junger Leute,
bei denen man iiber Insolvenzen auch
grof3e Streuverluste hat. In den USA gibt
es immer mehr Mittel als hierzulande,
um Ideen marktreif zu entwickeln. Aller-
dings andert sich das jetzt. Die Politik
hat verstanden. Es werden erhebliche
Forderprogramme aufgelegt. So kann
man vielleicht verhindern, dass wir den
Anschluss ganz verlieren. |

redaktion@unternehmeredition.de

ZUR PERSON

Detlef Siewert ist seit 2008 Geschafts-
fUhrer der Mittelstandischen Beteili-
gungsgesellschaft Niedersachsen mbH
und der Niedersachsischen Biirg-
schaftsbank (NBB) GmbH. Davor war
er in verschiedenen Funktionen bei
der Stadt- und der Kreissparkasse
Hannover tatig.
www.mbg-hannover.de
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Baumwipfelpfad an der Saarschleife: Zwischen Natur- und Kulturlandschaft

Wege schaffen uber die Borse

Binnen zehn Jahren hat die Erlebnis Akademie AG (eak) acht Baumwipfelpfade errichtet.
Uber den Kapitalmarkt holt sich das Unternehmen Geld fir neue Standorte. Das
Wachstumstempo wird sich in den nachsten Jahren so fortsetzen. VON MICHAEL MERTEN

ebelschwaden hangen noch tiber
N dem Fluss, als sich der Wanderer

an einem Frithlingsmorgen auf
den steilen Weg hinauf zur Aussichts-
plattform an der Saarschleife begibt.
Vom Tal quer durch den Wald auf die
Anhohe fiihrt der anspruchsvolle Saar-
Hunsriick-Steig, ein Premiumwander-
weg. Oben angekommen, will man den
beriihmten Blick hinab ins Tal genie3en.
Doch vorher zieht ein Holzkonstrukt
Aufmerksamkeit auf sich: Ein 42 Meter

KURZPROFIL

Erlebnis Akademie AG

Griindungsjahr: 2001

Branche: Freizeiteinrichtungen
Unternehmenssitz: Bad Kotzting
Umsatz 2018: 8,8 Mio. bis 9,0 Mio. Euro
Mitarbeiterzahl: rund 80

Borsenwert: ca. 32 Mio. Euro
www.eak-ag.de
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hoher Turm, der auf gewaltigen Holz-
stammen ruht und die Besucher in
Schleifen nach oben lockt.

Der Turm passt mit seinem Aufgang
geometrisch zur monunmentalen Saar-
schleife, die sich als Nauturerlebnis direkt
unter dem Baumwipfelpfad windet. Seit
Juli 2016 lockt die Attraktion die Besu-
cher an, sie ist ein wichtiger Tourismus-
magnet fiir den saarlandischen Landkreis
Merzig-Wadern, der bislang vor allem fiir
das wenige Kilometer entfernte, idylli-
sche Stadtchen Mettlach mit dem Kera-
mikmuseum des Traditionsherstellers
Villeroy & Boch bekannt war. Mit einer
Gesamtlange von 1.250 Metern und einer
Hohe von bis zu 23 Metern schlangelt
sich der Baumwipfelpfad durch Buchen,
Eichen und Douglasien. Es geht vorbei
an Lern- und Erlebnisstationen, einer
Wackelbriicke, einer Rutsche.

Schnittstelle zwischen Natur- und
Kulturlandschaft

Baumwipfelpfade sind eine noch recht
junge Attraktion in Deutschland, doch

sie verbreiten sich vom Siiden der
Republik aus immer schneller - diese
Entwicklung geht auf ein Unternehmen
zuriick, das sich mit seiner Griindung
2001 dem Aufbau von nachhaltigen Natur-
erlebniseinrichtungen verschrieben hat:
die Erlebnis Akademie AG (eak) mit Sitz
im ostbayerischen Bad Kétzting. ,Wir
stehen an der Schnittstelle von Natur-
und Kulturlandschaft®, erklart Christoph
Blaf3, CFO und Mitgriinder des Unterneh-
mens. ,Es geht uns bei unseren Projekten
immer um zwei Dinge: das Naturerlebnis
und den Bildungsaspekt. Um das zu er-
moglichen, arbeiten wir mit unterschied-
lichen Partnern zusammen, etwa mit der
Bundesstiftung Umwelt auf Riigen, im
Bayerischen Wald mit dem Nationalpark.“

Erste Projekte der eak waren Hochseil-
parks und Adventure-Parcours; nach sie-
ben Jahren zeigte sich eine neue Moéglich-
keit auf: ,Die Baumwipfelpfade waren
eine Chance, die wir 2008 ergriffen haben.
Vorher ging es dem Unternehmen starker
um den Akademiegedanken im Rahmen
von Teamtrainings und Seminaren. Nach

Foto: © Erlebnis Akademie AG



einem Jahr war der Baumwipfelpfad
Bayerischer Wald bei Neuschoénau fer-
tig. Es ist bis heute der weltweit langste
Pfad dieser Art. Darin sei sicherlich das
meiste Herzblut reingeflossen®, sagt
Blaf3, ,ahnliche Einrichtungen gab es
damals nur ein paar Mal auf der Welt.*

Finanzierung iiber die Borse
Die Bilanz seitdem: Rund 44 Mio. Euro
investierte die eak bislang in acht Baum-
wipfelpfade, in Riigen, dem Schwarz-
wald, gar in Tschechien und der Slowa-
kei. 2017 kamen rund 1,7 Millionen Gaste,
2018 tiber zwei Millionen auf alle An-
lagen einschliefilich Beteiligungen.
CFO Blaf3 ist mit der Nachfrage zufrie-
den und kiindigt weitere Standorte an:
Fur die nachsten drei Jahre haben wir
eine ganze Menge an Projekten in der
Pipeline.“ Diese stemmt das mittelstan-
dische Unternehmen tiber die Borse
(siehe Interview). Bei der Frage nach
weiteren Emissionen halt sich der CFO
bedeckt. Er verrat nur so viel: ,Die Pro-
jekte werden wir sicher nicht alle aus
dem Cashflow finanzieren kénnen, wes-
halb vermutlich irgendwann Eigenkapi-
talunterlegungen notwendig werden.“
Neben der Finanzierung muss sich
das Unternehmen auch immer wieder
um das Image der Projekte kiimmern:

»Wir greifen so wenig wie moglich in die
Natur ein und legen Wert darauf, so
wenige Baume wie moglich zu beeintrach-
tigen, den Boden so wenig wie moéglich
zu versiegeln. Zudem arbeiten wir zu
80 Prozent mit dem regenerativen
Werkstoff Holz.“ Beim ersten Projekt
habe es keine Gegnerschaft gegeben,
sagt Blaf3. Bei einem Projekt in der
Schwabischen Alb seien die Bedenken
sehr stark gewesen, weshalb das Unter-
nehmen schlussendlich auf die Realisie-
rung verzichtet habe.

Die Saarschleife als Zukunftsprojekt
Auch bei der Saarschleife gab es Wider-
stande: Kritiker sprachen von einem zu
starken Eingriff ins Landschaftsbild.
Einheimische monierten, vom Tal aus
sehe der Turm mit seinen Schleifen wie
ein tiberdimensioniertes Parkhaus aus.
Carina Becker kennt diese Kritik. Die
36-Jahrige leitet die Standorte Saar-
schleife und Schwarzwald. ,Es gab nega-
tive Reaktionen von Menschen aus der
Region®, berichtet sie. ,Vielleicht liegt
es daran, dass wir in der Nahe des
wichtigen Wahrzeichens des Saarlands
gebaut haben. Letztendlich ist es aber
eine Geschmackssache.

Die Akademie hat am Standort Saar-
schleife jedenfalls noch viel vor. In

Erlebnis Akademie AG
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Holzturm mit Besucherplattform: Das Pro-
jekt hat nicht nur Fans, sondern auch Gegner.

unmittelbarer Nahe des Baumwipfel-
pfads befindet sich ein alter Biergarten
und ein kleiner, in die Jahre gekomme-
ner Spielplatz. ,Wir haben das Areal
gepachtet, werden eine eigene Gastro-
nomie betreiben, den 6ffentlichen Spiel-
platz erneuern und zusatzlich einen
7.500 Quadratmeter grof3en kostenpflich-
tigen Abenteuerwald anlegen®, verrat
Becker. |

redaktion@unternehmeredition.de

»ES ist ein Armutszeugnis, dass so
wenige an der Borse sind“

Interview mit Christoph BlaB, CFO,

Erlebnis Akademie AG

Unternehmeredition: Warum haben Sie
sich fur eine Finanzierung liber die Bérse
entschieden?

BlaB: Bis zum Borsengang waren wir,
wenn man so will, ein Friends and Family-
Unternehmen, fur das die Finanzierung
zunehmend schwierig wurde. Wir sind als
kleine AG gestartet, haben uns projekt-
bezogen aus dem eigenen Fundus finan-
ziert und hatten bis zum Bérsengang neun
Kapitalerhhungen hinter uns. Die Projekte
wurden immer mehr, weshalb wir einen
breiteren Kapitalmarkt angehen wollten.
AuBerdem sind wir ein Publikumsbetrieb

mit mehr als zwei Millionen Besuchern im
vergangenen Jahr. Daher war es eine Inten-
tion, dass uns der Bérsengang eine brei-
tere Aufmerksamkeit verschafft.

Wie hat sich die Kreditvergabe durch die
Banken seit dem Start entwickelt?

Das ist grundsatzlich leichter geworden.
Das mag an der hoéheren Transparenz
liegen, auBerdem haben wir die Zielvor-
gaben erflllt. Wir berichten strukturiert
und quartalsweise und sicherlich etwas
professioneller als zuvor. Die innere Bor-
senreife war sicher ein Grund, dass wir

Christoph

Uber die hohere Transparenz besser an
Fremdkapital gekommen sind.

Denken Sie, dass dieser Weg ein Modell fiir
andere kleine Mittelstandler sein kénnte,
die Schritt fiir Schritt wachsen wollen?
Ehrlich gesagt hoffe ich das, denn es ist
ein Armutszeugnis, dass in Deutschland
so wenige Unternehmen in unserer GroBe
an der Borse sind. Gerade der m:access
ist eine gute Adresse. Man hat eine aus-
reichende Transparenz, aber nicht gleich
die groBe Keule eines regulierten Marktes.
Das halte ich fur sehr verninftig.

2/2019 Unternehmeredition |
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Uber Crowdfunding zur
BarfuBkultur

Durch eine neue Lebenssituation fand ein Ehepaar eine Marktliicke. Alles wurde auf eine Karte
gesetzt. Am Ende war die Schwarmfinanzierung ein Schltssel zum Erfolg. VON LUKAS NIGGEL

ine unternehmerische Idee ent-
Esteht oft aus einem alltaglichen

Bediirfnis: Die Familie Yona lebte
iiber Jahre in Israel. 2013 kam der spon-
tane Umbruch. Anna und Ran Yona zogen
mit ihren Kindern nach Nordrhein-West-
falen. Die neue Lebenssituation verlangte
zum einen berufliche Umorientierung,
zum anderen eine Anpassung an eine
andere Klimazone. Beides zusammen
gab den entscheidenden Anstof3 fiir
eine Geschaftsidee. Wahrend die Kinder
im warmen Israel noch tberall barfuf}
herumliefen, war es dafiir gerade im
deutschen Winter zu kalt. Doch die Eltern
wollten den Kindern die Bewegungsfrei-
heit und die natiirliche Entwicklung der
FufRmuskulatur erhalten. Die Suche nach
einem sogenannten Minimal- oder Barfuf3-
schuh, der den gr6f3tmoglichen Spiel-
raum fiir Fiif3e lasst und trotzdem vor
Verletzungen und Kalte schiitzt, blieb
erfolglos.

Dies war der Moment, in dem das
Ehepaar beschloss, die Marktliicke zu
schlief3en und Barfuf3schuhe fiir Kinder
zu entwickeln. ,,Wir hatten ja beide erst
gar keine Ahnung vom Schuhemachen®,
gibt Anna Yona zu. Der Weg von der
Idee bis zum ersten Prototyp war lang:

KURZPROFIL

Kurzprofil Wildling
Shoes GmbH

Griindungsjahr: 2015

Branche: Schuhbranche
Unternehmenssitz: Gummersbach
Umsatz 2018: keine Angabe
Mitarbeiterzahl: 70
www.wildling.shoes
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Model mit Wildling-Schuhen: Bewegungsfreiheit Uber eine nattrliche FuBmuskulatur.

Anderthalb Jahre bereiteten Anna und
Ran Yona die Griindung vor. Sie wand-
ten sich an entsprechende Fachleute,
waren auf Messen und fanden ein altes
Familienunternehmen in Portugal, das
bereit war, die besonderen Schuhe her-
zustellen. Nachdem sich die Kompe-
tenzen flir Minimalschuhe {iber die Zeit
bei den Yonas gebiindelt hatten, war es
im Frithjahr 2015 so weit — der Prototyp
war fertig und wurde ausgiebig getestet.
Die Geduld hat sich laut Anna Yona
gelohnt: ,Der erste Schuh war einfach
gut, so, wie er sein sollte.“ Das war die
Geburtsstunde von Wildling Shoes.

Die Finanzierung: Crowdfunding als
finaler Schritt

Eine Marktliicke sowie Expertise sind
die Voraussetzungen fiir eine Unterneh-
mensgriindung. Die Finanzierung steht
aber auf einem anderen Blatt.

Ran Yona betrieb in Israel ein Fitness-
studio, doch dessen Verkauf reichte nicht
als Startkapital, um den Prototyp herzu-
stellen. Daraufhin beantragten Ran und
Anna bei der KfW einen Griinderkredit.

Mit Erfolg: Beide zusammen konnten
nun mit einem Startgeld von 150.000
Euro das erste Modell entwickeln. Die
Modellierung der Sohle und Formen eines
Schuhmodells in verschiedenen Gro-
Ben verschlang alleine 70.000 Euro.
Dazu kamen Kosten fiir Geschaftsreisen
nach Portugal, Materialsuche und Mar-
keting.

,2Das waren schon ordentliche Sum-
men, die wir hier auf die Stra3e bringen
mussten. Es kommt darauf an, wie viel
Geld man auf der hohen Kante hat — bei
uns hatte das nicht gereicht®, gibt Anna
zu. Nun kam der buchstablich finale
und entscheidende Schritt, der zum
erfolgreichen Start der Unternehmens-
griindung von Wildling fiihrte: Crowd-
funding.

Wildling wollte mit der Schwarm-
finanzierung mehrere Fliegen mit einer
Klappe schlagen: Es ging unter anderem
um den Austausch mit potenziellen
Kunden und den ersten Absatz von
Schuhen durch die Spender. Das Konzept
ist simpel. Es gilt, in der Kampagne poten-
zielle Kunden von Wildling zu begeistern,

Foto: © Wildling Shoes GmbH



)

damit diese fiir eine vorab gezahlte Spen-
densumme spéter einen physischen
Gegenwert erhalten: in diesem Fall ein
Paar Wildling-Schuhe. Es gibt einige
Plattformen, die den Kontakt von Unter-
nehmensgriindern und Spendern ermég-
lichen. Wildling entschied sich fiir die
Crowdfunding-Website Kickstarter. Kick-
starter ist international ausgerichtet;
dadurch versprach sich Wildling ein
grofleres Spektrum an Interessenten.
»Entscheidend fiir eine erfolgreiche Kam-
pagne ist ein hochwertiges Video, das
die Marke direkt transportiert und Ver-
trauen schafft”, bekraftigt Anna Yona. Mit
Herzklopfen wurde die Kampagne frei-
geschaltet — es besteht das Risiko, dass
diese nicht ziindet. Doch die Investition
in ein teures Werbevideo hat sich aus-
gezahlt: Das angesetzte Funding-Ziel
von 15.000 Euro erreichten die beiden
bereits innerhalb von 24 Stunden. Der
Vorverkauf von Schuhen lief weiter, bis
die Schwarmfinanzierung schlief3lich
100.000 Euro einbrachte.

Griinder und Kunden wachsen
Zusammen

Das Risiko ist grof3, dass das Funding—
Ziel nicht erreicht wird und die Kampagne
zu wenige Unterstiitzer findet. Karsten

e a0

Fallstudie

Hingucker BarfuBschuh: Entscheidend flr die erfolgreiche Kampagne Uber Kickstarter war

ein hochwertiges Video.

Wenzlaff, Geschéaftsfithrer vom Bundes-
verband fiir Crowdfunding, muss es wis-
sen: Fiir ihn sind die wichtigsten Faktoren
fiir eine gelungene Schwarmfinanzierung
Authentizitat, die adaquate Hohe des
Funding-Ziels und dass das Produkt in-
novativ ist sowie emotional begeistert.

Wenn diese Voraussetzungen stim-
men, liegen die Vorteile des Crowdfunding
in der Verkniipfung von Finanzierung,
Marketing, Marktforschung und dem
Aufbau einer Community, die mehr bie-
tet als den reinen Absatz. Anna Yona
konnte dadurch etwa erfahren, dass ihre
Unterstiitzer sich auch Barfuf3schuhe
fiir Erwachsene wiinschen. Heute sind

die Erwachsenenschuhe bei Wildling
das umsatzstarkste Segment.

Bei Wildling ist aus der Crowdfunding
Fanbase heute, knapp vier Jahre spéter,
ein gestandenes Unternehmen mit iber
70 Mitarbeitern und rund 80.000 ver-
kauften Schuhen im Geschéftsjahr 2018
geworden. Anna Yona ist tiberzeugt, dass
der Kundenstamm der ersten Stunde
noch heute den Kern der Community
entscheidend pragt: ,Von Anfang an als
Unterstiitzer dabei zu sein schafft Identi-
fikation. Wir pflegen nach wie vor eine
sehr offene und transparente Kommuni-
kation. |

redaktion@unternehmeredition.de

Wir sind raus aus der heif3en

Start-up-Phase“

Interview mit Anna Yona, Geschaftsfuhrerin,

Wildling Shoes GmbH

Unternehmeredition: Frau Yona, welchen
Unterschied bieten Ihre BarfuBschuhe im
Vergleich zu konventionellen Schuhen?
Frau Yona: Wir sind mit unserem gesamten
Bewegungsapparat darauf ausgerichtet,
Barfuf3 zu laufen - auf natdrlichen, flachen
oder unebenen Untergrinden. Je mehr
der FuB gedampft wird, zum Beispiel durch
eine dicke Sohle, desto weniger nimmt der
Korper wahr, wie die Untergrundbeschaf-
fenheit ist. Und wahrend unser Koérper von
Natur aus ein perfektes Dampfungssystem
mitbringt, schalte ich das durch eine Sohlen-
dampfung quasi aus.

In lhrem Portfolio stellen Sie die Natur-
verbundenheit des Menschen dar. Welche
Rolle spielt in dem Zusammenhang eine
faire und nachhaltige Produktion?

Far uns war von Anfang an klar, dass dies
kein USP, sondern eine Selbstverstandlich-
keit ist. Der Markenkern und die Funktion
unserer Schuhe ist das, was in erster Linie
Uiberzeugt. Obwohl die nachhaltige Her-
stellung unserer Schuhe nie unser Allein-
stellungsmerkmal sein sollte, heben wir
uns damit natlrlich von anderen ab. Es ist
Teil des Konzepts, das es fur viele Kunden
rund macht.

Welche Zukunftsplane haben Sie fiir
Wildling?

Unsere Vision ist es, etwas zu bewegen.
Einerseits kdnnen sich die Menschen durch
unsere Schuhe freier bewegen und anderer-
seits bewegen wir etwas in den Kopfen.
Wir sind innovativ und probieren viel aus.
Jetzt, wo wir aus der heiBen Start-up-Phase
heraus sind, missen wir nicht mehr nur
reagieren, sondern kénnen agieren - das
bedeutet, nachhaltig fair zu handeln und
dabei wirtschaftlich erfolgreich zu sein.
Als Schuhhersteller hinterlassen wir eben
auch einen 6kologischen FuBabdruck.

2/2019 Unternehmeredition
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Private Debt: Wider die
Kapitalmarktkorrelation

In Zeiten historisch niedriger Zinsen suchen Anleger verstarkt nach Alternativen. Private
Debt verspricht hdhere Renditen als herkdmmliche Anleihen, stabile Ertrage, eine geringe
Korrelation zum Kapitalmarkt - und diversifiziert dartber hinaus das Portfolio. Doch der
Zugang ist limitiert. VON STEFAN PREUB

ei Private Debt handelt es sich
Bgrundsétzlich um die Bereitstel-

lung von Krediten durch Nicht-
banken. So gesehen kénnen auch Infra-
struktur- oder Immobilien- sowie Flug-
zeug- oder Schiffsfinanzierungen unter
diesen Oberbegriff fallen. Werden Unter-
nehmen finanziert, spricht man meist
von Corporate Private Debt. Diese
Form der Kreditbereitstellung ermog-
licht es institutionellen Investoren, mit-
tels eines Kreditfonds zu investieren,
ohne dafiir eigene Risikoabteilungen
aufbauen zu miissen. Kreditnehmer sind
meist Unternehmen aus dem Mittel-
stand, haufig solche ohne Rating. Inner-
halb der Assetklasse existieren unter-
schiedliche Strategien, wie Direct Len-
ding, Mezzanine oder Speciality Lending,
die von den Fonds individuell gewich-
tet werden.

Der Corporate Private Debt-Markt be-
ziehungsweise sein Volumen schwankt
in Europa zwar, unter dem Strich ist er
aber in den vergangenen zehn Jahren
deutlich gewachsen. Der Bundesver-
band Alternative Investments e.V. (BAI)
beziffert das eingeworbene Kapital im
Jahr 2017 in einer aktuellen Studie auf
32 Mrd. Euro. Bisheriges Spitzenjahr
war demnach 2015 mit mehr als 34 Mrd.
Euro. Zum Vergleich: Bis 2010 lagen die
Summen noch im einstelligen Milliarden-
bereich. Es werden nach Verbands-
angaben insbesondere Ubernahme-
und Wachstumsfinanzierungen bereit-
gestellt, die vorwiegend Unternehmen
im Sub-Investment Grade-Bereich (ab BB),
zum Teil aber auch im unteren Invest-
ment Grade-Bereich (ab A/BBB) erhal-
ten. Abhéngig vom Konjunkturzyklus

Unternehmeredition 2/2019

und der Unternehmenssituation nehmen
auch die Félle von Distressed Debt und
Special Situations zu.

Getrieben wird der Corporate Private
Debt-Markt in Europa von geanderten
regulatorischen Bedingungen. Banken
sind durch die erhohten Eigenkapitalan-
forderungen (Basel III) in ihrer Kredit-
vergabe beschrankt. Gleichzeitig wurde
die direkte Kreditvergabe durch Invest-
mentfonds zugelassen, und auch das
Aufsichtsregime fiir Versicherer (Solven-
cy II) wurde angepasst, sodass Investitio-
nen in Fremdkapitalinstrumente wie Un-
ternehmenskredite begiinstigt sind.

Professionelles Thema fiir
professionelle Anleger?

Kurz und knapp: Es handelt sich um ei-
nen wachsenden Markt mit einer hohen
Nachfrage, dem aufgrund fehlender Liqui-
ditat und hoherer Komplexitat eine Pra-
mie gegeniiber herkdmmlichen Anleihen
zukommt. Es spricht aus Anlegersicht

also vieles fiir den Einstieg in diese
Assetklasse. Allerdings existieren eini-
ge Hiirden - ohne Weiteres ist ein En-
gagement nur professionellen Investo-
ren moglich. Semiprofessionelle Anle-
ger im Sinne des Kapitalanlagegesetzes
konnen mit Mindestanlagesummen
zum Zuge kommen. ,Fiir diesen Inves-
torenkreis ist immer eine Dachfondsl6-
sung geboten®, befindet André Hessel-
mann, Vorstand der Yielco Investments
AG. Nur so liefen sich die sektorale
und regionale Streuung und die Auffa-
cherung iiber mehrere Vintage-Jahre
bei der Laufzeit realisieren. Fiir die dop-
pelte Kostenstruktur erhalte der Anleger
Service und vor allem Expertise.
Hesselmann ist (iberzeugt, dass Private
Debt bei institutionellen Investoren
mittlerweile fest im Portfolio verankert
ist. Frither habe der Anteil alternativer
Investments zumeist etwa drei Prozent
betragen, namlich grob je ein Prozent
fir Private Equity, Infrastruktur und

Entwicklung Corporate Private Debt in Europa in Mrd. US-Dollar
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Private Debt. ,Das hat sich geadndert,
heute allokieren zahlreiche Marktteil-
nehmer fiinf bis zehn Prozent ihres
Portfolios alternativ.“ Bei semiprofes-
sionellen Anlegern sieht Hesselmann
die Zielgruppe zuallererst bei Family
Offices und sogenannten High Net Indi-
viduals, die in Anlagebetragen oberhalb
einer Mio. Euro denken. Es gebe zwar
auch Anbieter mit Tranchen ab 200.000
Euro, diese Kleinteiligkeit mache bei
Dachfondslosungen in der Regel aber
wenig Sinn.

Rein rechtlich koénnte in Deutschland
durchaus Private Debt fiir Privatanleger
im Rahmen eines Publikumsfonds er-
schlossen werden, sagt Frank Dornseifer,
Geschaftsfiihrer des Bundesverbands
BAIL. European Long Term Investment
Funds (ELTIFs) diirfen regulatorisch gese-
hen an sogenannte qualifizierte Portfolio-
unternehmen eigene Kredite vergeben.
Qualifizierte Portfoliounternehmen sind
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in

Wertpapieren (OGAW), die verschiede-
ne zusatzliche in der ELTIFVerordnung
benannte Anforderungen erfiillen. Die
Verordnung sieht ausdriicklich vor,
auch Privatanleger zuzulassen, wenn
bestimmte Voraussetzungen gegeben
sind. In Frankreich und Luxemburg gibt
es laut Dornseifer einige Angebote: ,,Ob
sich das auch hier verbreitet, wage ich
zu bezweifeln.“ Es handele sich vom
Wesen her um ein institutionelles Asset.
Sein Rat: ,Es gibt Publikumsfonds, die
Private Debt in ihr Portfolio beimischen.
Da koénnen Privatanleger einen Fonds
wahlen, der das Thema iibergewichtet.“

Interessant bei konservativer
Ausrichtung

Eine aktuelle Studie der Yielco Invest-
ments AG kommt zu dem Schluss, dass
Private Debt als Anlagethema auch weiter
kompetitive Renditen verspricht. Selbst
wahrend der Finanzkrise seien breit
diversifizierte Portfolios nicht in den

Vermdgen

Minusbereich gerutscht. Die Studie
identifiziert zahlreiche Fondsmanager,
die mit ihren Strategien seit mehr als
zehn Jahren kontinuierlich attraktive
Renditen erwirtschaften. Als Grofden-
ordnung nennt die Untersuchung sechs
bis acht Prozent per annum Nettorendite
auf Fondsebene fiir Direct Lending-,
acht bis elf Prozent per annum fiir
Mezzanine- und neun bis 13 Prozent per
annum fiir Speciality Lending-Strategien.
Ungeachtet der anspruchsvollen Aus-
gangssituation fiir neue Engagements
lassen sich ,bei entsprechender Selektion
und konservativer Grundhaltung auch
im aktuellen Umfeld aus unserer Sicht
interessante Debt-Strategien identifizie-
ren, die Investoren den Auf- oder Ausbau
ihrer Private Debt-Portfolios erlauben.
Dabei ist jedoch eine detaillierte Analyse
der unterliegenden Finanzierungen und
der verschiedenen Marktsegmente unab-
dingbar“, befindet Yielco. [ |

redaktion@unternehmeredition.de
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Im Gesprach mit Alexander Posthoff, Fondsmanager des Bantleon Family & Friends, Uber
die Vorteile eines Absolute Return-Ansatzes. INTERVIEW STEFAN PREUB

Unternehmeredition: Ihr Fonds verfolgt
den Absolute Return-Ansatz. Riick-
blickend betrachtet: Was hat 2018 ein-
gedenk des Minus nicht funktioniert?
Posthoff: An den Finanzmarkten ist es
nicht moéglich, in jeder Marktphase
Gewinne zu erzielen. Wir sehen es viel-
mehr als realistisches Ziel an, in negati-
ven Phasen wenig zu verlieren, um von
dieser Basis in positiven Phasen wieder
zulegen zu kénnen. Dieser Ansatz hat im
vergangenen Jahr funktioniert. 2018 war
fir die Finanzmaérkte ein sehr schwieri-
ges Jahr. Insbesondere steigende US-Zin-
sen haben alle Anlageklassen belastet.
Unserer Konjunktureinschatzung folgend
— wir hatten frithzeitig ein nachlassen-
des Wachstum prognostiziert — haben
wir Risikoanlagen abgebaut und gleich-
zeitig die risikoarmen Investitionen er-
hoht. Auch unsere Prognose, wonach
Emerging Markets und High Yields unter-
durchschnittlich abschneiden wiirden,
war richtig. Unterschatzt haben wir
aber die Bereitschaft der Anleger, in
den S&P 500 und damit in die Handvoll
FAANG-Aktien (FAANG umfasst folgende
Aktien: Facebook, amazon.com, Apple,
Netflix und Google) zu investieren, die
speziell diesen Markt 2018 gestiitzt ha-
ben. Andererseits haben wir im vierten
Quartal, basierend auf unserer Konjunk-
turanalyse, wieder angefangen, die Inves-
titionsquoten in den Risikoanlagen zu
erhohen. Deshalb ist es uns gelungen,
den Fondspreis in dem Quartal trotz
turbulenter Markte stabil zu halten.

Nach vorne geschaut: Welchen Vorteil
bietet der Ansatz in der aktuellen
Phase, wie sehen Sie den Markt?
Unser Ansatz hat sich in der Vergangen-
heit bewahrt, denn mittelfristig folgen
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die Finanzmaéarkte der konjunkturellen
Entwicklung. Daher haben wir uns auch
von der allgemeinen Panik — besonders
im Dezember 2018 - nicht anstecken
lassen, sondern die Aktienquote suk-
zessive erhoht. Auch die attraktiven
Renditeaufschlage bei Emerging Markets
und Unternehmensanleihen haben wir zu
Investitionen genutzt.

Im Fondsnamen steht Family & Friends
- welche Familienunternehmen
erachten Sie aktuell als besonders
aussichtsreich?

Der Fondsname steht fiir unseren An-
spruch, Sicherheit und eine anspre-
chende Wertentwicklung miteinander
zu verbinden - so, wie man es sich
fir die eigene Familie und Freunde
wiinscht. Daher setzen wir neben liqui-
den Aktienfutures auch auf Substanz-
werte und finden hierbei auch Familien-
unternehmen interessant. Diese den-
ken wie wir langfristig. Viele Familien-
unternehmen investieren bei guter
Ertragsentwicklung viel Geld in For-
schung und Entwicklung sowie in den
Ausbau der Produktivitait und damit
in die Zukunft ihres Unternehmens.
Zudem weisen sie oft solide Bilanzen
mit einer geringen Verschuldung auf.
Ein gutes Beispiel fiir ein nachhaltig
erfolgreiches Familienunternehmen ist
Sixt, dessen Aktien wir derzeit als Teil
unserer Substanzaktienstrategie im Fonds
halten.

Die Angst vor einer Zinserhéhung ist
wieder aus dem Markt — bedeutet das
fiir Sie, auf Sicht die Aktienquote aus-
zuschopfen?

Wir achten darauf, ob sich die bereits
abzeichnende Erholung der Konjunktur —

Alexander Posthoff

besonders in Asien und Europa — bestéa-
tigt. Das ware fiir uns der Ausloser, die
Aktienquote weiter zu erhdhen und die
Investitionen in Unternehmensanleihen,
High Yield- und Emerging Markets-An-
leihen zu verstarken. Mit der Umsetzung
haben wir bereits begonnen und gleich-
zeitig das Zinsanderungsrisiko deutlich
verringert.

Nachhaltigkeit, ESG-Kriterien sowie
UN Goals etablieren sich als Invest-
mentthemen. Wie steht der Fonds
dieser Entwicklung gegeniiber?

Wir verfolgen die Entwicklung in diesem
Bereich sehr genau, zumal der Family &
Friends nicht nur in Aktien einzelner
Unternehmen, sondern auch in Roh-
stoffe investiert. Bei Aktien vermeiden
wir beispielsweise Riistungsproduzen-
ten, und bei Rohstoffen sind Agrarpro-
dukte kategorisch ausgeschlossen. W

redaktion@unternehmeredition.de



Unternehmerfonds Vermégen

Auch Anleihen konnen

sexy sein

n Zeiten, in denen die Rendite einer

zehnjahrigen Bundesanleihe schon

mal gegen null tendiert, zeigt der
Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds,
dass auch im Fixed Income-Bereich
Geld verdient werden kann. Ende Marz
schiittete der 2013 aufgelegte Fonds
2,20 Euro pro Anteilsschein aus; bezogen
auf den Preis zum Jahresanfang 2018
von 52,72 Euro bedeutet dies eine Rendite
von 4,17 Prozent.

Der Blick ins Portfolio zeigt: Mit
einer Anzahl von mehr als 50 Einzel-
titeln ist der Fonds recht breit inves-
tiert. Eine solche Diversifikation ist
tiber Einzelinvestments kaum darstell-
bar, weil viele interessante Papiere

Mindestanlagesummen von 100.000
Euro vorsehen und damit nur fiir einiger-
mafden solvente Investoren zuganglich
sind. Die Aussichten fiir die nachsten
Auszahlungen seien ebenfalls positiv,
lasst Fondsmanager Hans-Jiirgen Fried-
rich (KFM AG) wissen. Der durchschnitt-
liche Zinskupon der Wertpapiere im
Fonds betragt aktuell 6,18 Prozent per
annum.

Das System funktioniert nattirlich nur,
wenn keine Anleihe ausfallt, und hier hat
das von KFM entwickelte Scoring-Tool
bislang einen hervorragenden Job ge-
macht. Es beriicksichtigt hierbei Titel
aus dem gesamten Spektrum an fami-
lien- beziehungsweise inhabergefiihrten

Unternehmen sowie solche aus dem
DaxPlus Family 30. Komplettausfalle
einzelner Positionen im Fonds gab es
bislang nicht.

Die weiteren Fonds in unserer Liste
haben ihren Erholungskurs nach den
Einbriichen im Dezember fortgesetzt
und ganz Giberwiegend die Performance
weiter ausgebaut. Die unsicheren
Rahmenbedingungen mit sich eintri-
bender Konjunktur kénnen die Fonds-
manager mehrheitlich offenbar nicht
von ihrem moderaten Optimismus
abringen. Eine scharfe Kursdelle erwar-
ten sie jedenfalls nicht. Die Cash-
Quoten liegen im durchschnittlichen
Bereich. |

Ausgewadhlte Fonds fiir Unternehmer

Durchschnittliche Wertentwicklung

Volumenin Laufende 02.01.2019 3 5 10 v

REmE iSIN FemEEELf: Mio. Euro Kosten -23.04.2019 Jahre* Jahre* Jahre* gating
Bellevue Funds (Lux) BB LU0415391860  Aktien 107,23 2,27 17,79 6,87 4,96 3
Entrepreneur Europe B EUR

DJE Mittelstand& LU1227570055  Aktien Nebenwerte 95,35 2,1 18,42 12,94 4
Innovation

DEKA Deutschland LU0923076540  Aktien Nebenwerte 1,9 21,08 10,02 11,65 4
Nebenwerte

Uni Europa Mid + LU0090772608  Aktien 235,14 1,94 16,35 513 514 11,97 2
Small Caps

Acatis Aktien LUO158903558  Aktien Nebenwerte 105,41 2,4 16,88 214 528 1234 2
Deutschland

Spangler Family ATO000AQOJDU3  Aktien 24,16 1,89 13,76 339 3,92 2
Business Trust T

Bantleon Family & LU0634998545  Misch 122,41 1,66 4,02 1,74 0,88 2
Friends PA

GS&P Fonds Family LUO179106983  Aktien 81,73 2,26 18,96 155 1,74 782 2
Business R

BERENBERG-1590- .

Aktion Mitteletand R DEOOOAT4XN59  Aktien 208,95 1,72 21,49 138 5
Deutscher Mittel- LU0974225590  Anleihen 131,53 18 2,78 419 3,89 5
standsanleihenfonds
* = in Prozent; ** = Morning Star Rating Overall. Eine Ubersicht der Rating-Kriterien von Morningstar finden Sie unter http://po.st/MorningSt
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Service Multiple Monitor

Der branchenspezifische
Multiple Monitor

In unterschiedlichen Ausgaben (u.a. Unternehmeredition 4/2018) wurde der Multiple Monitor
- ein Ansatz zur Ableitung eines marktgerechten Unternehnmenswertes - bereits diskutiert.
Dieser Artikel ist der erste in einer Reihe, der sich mit der branchenspezifischen Bewertung
von Unternehmen anhand des Multiple Monitors beschaftigt und somit einen hdheren
Genauigkeitsgrad zum vorhandenen Modell addiert. VON THOMAS GRAUVOGL

Differenzierte Unternehmensbewertung in vier Schritten
Dieser tranchenspezifische Multiple Monitor bewertet Unter-
nehmen aus der Beleuchtungsindustrie entlang der folgenden
vier Schritte: Basismultiple, Umsatzvolumen, Wachstum und
Relative Starke. Als Voraussetzung muss das Unternehmen
ein positives EBIT aufweisen. Industriecharakteristische Fak-
toren konnen auf die vier Dimensionen Einfluss haben: die ty-
pische Unternehmensgrofie innerhalb einer Branche, das Un-
ternehmenswachstum und der Basismultiple selbst.

Schritt 1: Der branchenspezifische Basismultiple

Auch im branchenabhéngigen Verfahren ist der Basismultiple
Ausgangspunkt fiir die Bewertung. Neben bekannten Faktoren
wie wirtschaftliche Entwicklung und Finanzierungskonditionen
fir Transaktionen soll auch die Stimmung der Lichtbranche
widergespiegelt werden.

@ Branchenanpassung

Wirtschaftliche Auswirkung - Zu den Faktoren, die ein
Stimmungsbild der gesamtwirtschaftlichen Lage zeichnen,

Basismultiple

5,7x EBIT

Entwicklung der baugewerblichen Umsétze (Deutschland)
IFO Geschdftsklimaindex  BIP Einkaufsmanagerindex

— Wirtschaftliche Entwicklung

Leitzins EZB  Bundesbank 10 Jahres-Anleihe
— Finanzierung/Mittelbeschaffung

Markthunger Kaufertyp (Strategen vs. Finanzinvestoren)
Anzahl Transaktionen (M&A)

— M&A-Markt

Praxiserfanrung  Experteninterviews branchenspezifisch

wird zuséatzlich die Entwicklung der deutschen Baubranche
bertiicksichtigt. Fiir den Geschéaftskundenbereich — das grofite
Segment der Beleuchtungsindustrie - ist die Baubranche ein
entscheidender Indikator, allerdings mit einer zeitlichen Ver-
schiebung von ein bis zwei Jahren. Die nach wie vor vollen
Auftragsbiicher in der Bauindustrie wirken sich stabilisie-
rend auf die Lichtbranche aus. Jedoch wird mit stagnieren-
dem Wachstum fiir 2019 gerechnet.

M&A-Markt - Die M&A-Aktivititen in der Beleuchtungs-
branche zeigen einen leichten Riickgang hinsichtlich der
Anzahl an Transaktionen auf, jedoch mit einem wachsenden
Anteil an Finanzinvestoren (,Markthunger*).
Experteneinschatzung — Da neben quantitativen auch wei-
che Faktoren fiir die Unternehmensbewertung wertvoll und
zu beriicksichtigen sind, beinhaltet der Basismultiple Einschat-
zungen verschiedener Branchenexperten — wie von Dr. Kurt
Gerl (siehe Experteninterview). Branchenexperten beschreiben
den Markt als weiterhin stabil, rechnen jedoch mit einem ab-
schwachenden Wachstum. Unabhangig von der Branche ist die
Finanzierungssituation zu beurteilen, diese ist weiterhin sehr gut.

— Experteneinschatzung

Dr. Kurt Gerl

ehemaliges Mitglied der

Geschaftsfiihrung OSRAM

,Es lasst sich eine leichte Eintribung der Konjunktur beobachten,

in der sich die Lage von ,,sehr gut” zu nur ,gut” verandert. Dabei

gilt es zwischen dem professionellen Bereich mit Geschaftskunden
und dem Konsumentengeschaft zu unterscheiden.

In engem Zusammenhang mit dem professionellen Bereich steht die

Baubranche, in der eine dhnliche Entwicklung zu beobachten ist.

Das Shop-Segment steht unter dem wachsenden Druck des Online-

Handels.
Die Konsumneigung ist positiv, und daher ist das deutlich kleinere
Konsumentengeschaft von diesem Trend nicht betroffen und zeigt

— Experteneinschatzung

Unternehmeredition 2/2019

keine Anzeichen fir einen Rickgang.”



Schritt 2: Umsatzvolumen

Da sich Unternehmen verschiedener Gréf3e hinsichtlich des
Risikoprofils stark unterscheiden (Professionalisierungsgrad,
zweite Managementebene, Diversifizierung Kunden/Lieferanten/
geografisch etc.), stellt die Gré3enstruktur der Unternehmen
eine Rechtfertigung fiir Zu- bzw. Abschlage dar.

@ Branchenanpassung

Dies kann aber je nach Branche stark variieren. Im Leuchten-
markt (vorwiegend im professionellen Bereich) handelt es
sich um einen fragmentierten Markt. Die Umsatzgr6f3e von
>100m stellt hier bereits eine bedeutende Schwelle dar. Uber
dieser befinden sich nur wenige, aber dominierende Markt-
teilnehmer. Eine Analyse des Marktes ergab die Gré3envertei-
lung fiir potenzielle Zu- und Abschléage.

Schritt 3: Umsatzwachstum

Das Umsatzwachstum (bereinigt um Sonder- und Einmalef-
fekte) beziffert einen wichtigen Indikator fiir h6here Zahlungs-
iiberschiisse in zukiinftigen Perioden.

@ Branchenanpassung

Hinsichtlich eines branchenangepassten Multiple Monitors
ist abzuwéagen, welche Wachstumsraten in der Branche als
marktgerecht (,normal®) angesehen werden kénnen. Wachst

Multiple Monitor Service

das Unternehmen {iberdurchschnittlich oder unterdurch-
schnittlich gegeniiber der eigenen Branche, erfahrt es in der
Bewertung hierdurch einen Auf- bzw. Abschlag. Fiir die durch-
schnittlichen Wachstumsraten in der Leuchtenbranche wur-
den historische Vergleichswerte analysiert.

Schritt 4: Relative Stérke

Durch die branchenspezifische Anpassung des Multiple Moni-
tors auf eine festgelegte Industrie kann, neben der Positio-
nierung des Unternehmens, eine Segmentierung der Branche
erfolgen.

Im ersten Schritt werden — analog zum Grundmodell - bewer-
tungsrelevante Starken/Risiken des Unternehmens gegeniiber
dem bestehenden Wettbewerb analysiert (siehe altere Aus-
gaben).

@ Branchenanpassung

Im zweiten Schritt wird nun die Attraktivitit/Robustheit des

Segments innerhalb der Lichtbranche betrachtet.

1) Ist das Segment innerhalb des Leuchtenmarkts stabil in
Krisenjahren (Konsumenten vs. Geschéftskunden)?

2) Gibt es spezielle Kunden- oder Innovationsanforderungen
bzw. Kostentreiber (z.B. Digitalisierung)?

3) Ist das Unternehmen in einer speziellen Nische mit wirk-
samen Barrieren tatig (z.B. explosionsgeschiitzte Leuchten)?

2 Umsatzvolumen in Mio. Euro +15x 4 Relative Starke
+1,0x -] - |
. +/-0,0x | +0,5x +1,5
+/-0,0x S
: - - A + +
. 05x  +/-0,0x S +1,0x0) 4]
=
@ +/-0,0x = +0,5x H
-1,0x
-0,5x  +/-0,0x EHH
-1,5x
<10 10-25 26-40 41-75 >75 Uniermehmen
3 Umsatzwachstum +15x Beispielrechnung branchenspezifischer Multiple Monitor
+1,0x 3,0 Mio. x7,7=231Mio. oMMt Wert
(EBIT)  (Multiple) Basismultiple 1 +57x
+/-0,0x
EBIT: 3,0 Mio. Euro  Umsatzvolumen 2 0,0x
@ Jahresumsatz: 30 Mio. Euro ~ Wachstum 3 +1,0x
-1,0x
’ Geplantes ) . <
-1.5x Wachstum: <& 10% Relative Starke 4 +1,0x
<-4% -4%-0% 1%-4% 5%-10% >10% Berechneter EBIT-Multiple  7,7x
Zur Person

Thomas Grauvogl ist bei der Aquin & Cie AG als Principal tatig. Spezialisiert ist das M&A-Beratungshaus auf mittelstandische und
eigentiimergefiihrte Unternehmen. Im Fokus liegen bankenunabhangige Corporate Finance-Lésungen im Rahmen von Unter-
nehmernachfolgen, wachstumsbezogenen Kapitalerhéhungen, Spin-offs, Akquisitionen und Unternehmenswertanalysen.

www.aquin-cie.com
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Eventkalender
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Datum/Ort Veranstalter Event

08.-09.05.2019 Euroforum Deutschland SE Handelsblatt Jahrestagung - Restrukturierung 2019
Frankfurt www.euroforum.de Teilnahme: 2.500 Euro

09.05.2019 Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH Afterwork Talks: Vermdgen und Steuern

Mulnchen www.luther-lawfirm.com Teilnahme: auf Anfrage

12.-14.05.2019
Berlin

16.-17.05.2019
Wien

Management Circle AG
www.globalfemaleleaders.com

Business Circle
www.businesscircle.at

Global Female Leaders
Teilnahme: 2.995 Euro

Banking Summit Vienna
Teilnahme: 1.999 Euro

20.05.2019 Bundesverband Mitarbeiterbeteiligung Jahrestagung Mitarbeiterbeteiligung
Frankfurt www.agpev.de Teilnahme: 295 Euro

28.05.2019 Convent 15. Norddeutscher Unternehmertag
Hamburg www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

04.06.2019 Convent 13. Mittelstandstag Rheinland-Pfalz

Mainz www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

18.06.2019 Convent 4, Mittelstandsforum Nordrhein-Westfalen
Dusseldorf www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

04.-05.07.2019 P+P Training GmbH Munich Private Equity Training

Manchen www.pptraining.de Teilnahme: 750 Euro

04.07.2019 Die Familienunternehmer e.V. 8. Bayerischer Familienunternehmerkongress
Minchen www.familienunternehmer.eu Teilnahme: 260 Euro

05.07.2019 Der Entrepreneurs Club e.K. 23. Karrieretag Familienunternehmen
Ditzingen www.entrepreneursclub.eu/ec-de Teilnahme: bewerben

09.07.2019 Convent 18. Bayerischer Mittelstandstag

Minchen www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

11.07.2019 China Investment Media GmbH 1. China Investment Sommerfest

KoéIn www.chinainvestmentmedia.de Teilnahme: auf Anfrage

Unternehmeredition 2/2019
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Service Unternehmer & Nachrichten

Familiennachfolge bei B. Braun Melsungen

Anna Maria Braun hat zum April die Filhrung des
Familienunternehmens tGbernommen. Sie folgt da-
mit auf Prof. Dr. Heinz-Walter GroBe, der nach
14-jahriger Tatigkeit im Vorstand der B. Braun Mel-
sungen AG und acht Jahren als Vorstandsvorsitzen-
der in den Ruhestand treten wird. Anna Maria Braun
ist bereits seit 2016 Mitglied im Vorstand. Sie ist fur
die Region Asien/Pazifik verantwortlich, die sie
auch als Vorstandsvorsitzende weiter betreuen

wird. Dartber hinaus Gbernimmt sie die Verantwor-
tung fir die Ressorts Personal und Recht sowie die
Funktion der Arbeitsdirektorin. Das Unternehmen
aus Melsungen ist in den Branchen Medizintechnik
und Pharma tatig. Im Geschaftsjahr 2018 betrug der
Umsatz 6,9 Mrd. Euro bei einem Jahrestberschuss
von rund 330 Mio. Euro. Das Familienunternehmen
beschaftigt knapp 64.000 Mitarbeiter.
www.bbraun.de

Anna Maria Braun

COO0O-Wechsel bei Motan

Michael Tregner ist seit April Geschaftsfuhrer bei
der Motan GmbH und als COO (Chief Operating
Officer) fur die weltweiten Produktionseinheiten
verantwortlich. Er 16st damit Ulrich Eberhardt ab,
der nach 40 Jahren in den Ruhestand geht. Michael
Tregner (52 Jahre) ist seit nahezu 20 Jahren als
Geschaftsflhrer fir unterschiedliche produzierende
Industrieunternehmen tatig. Er gilt als Fachmann in
Operational Excellence und Lean Management. Das
Kerngeschaft von Motan-colortronic besteht im

weltweit aufgestellten Angebot von Peripheriege-
raten und -systemen flr die kunststoffherstellende
und -verarbeitende Industrie sowie fir die Chemie.
Dabei entwickelt der Spezialist applikationsorien-
tierte Losungen: von Spritzguss und Blasformen
Uber Extrusion, Compoundierung und In-Line bis
hin zur Chemie. Im Geschéftsjahr 2017 erwirtschaf-
tete das Unternehmen damit rund 70 Mio. Euro
Umsatz.

www.motan-colortronic.com

Michael Tregner

Edel schlieBt Generationenwechsel ab

Die Edel AG hat die Umwandlung der Gesellschaft
in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien vollzogen
und firmiert nunmehr unter dem Namen Edel SE &
Co. KGaA. Im Rahmen des Formwechsels ist die
Edel Management SE der Gesellschaft als alleinige
personlich haftende Gesellschafterin (Komplemen-
tarin) beigetreten. Michael Haentjes, der die Firma
1986 griindete, ist in diesem Zusammenhang auf eige-
nen Wunsch aus der Geschaftsfihrung ausgeschie-
den. Er ist nun nicht geschaftsfiihrendes Verwal-
tungsratsmitglied und Vorsitzender des Verwaltungs-
rates der monistisch verfassten Komplementar-SE.

Sein Sohn Dr. Jonas Haentjes ist
zum alleinigen geschéaftsfihrenden
Direktor der Komplementérin be-
stellt worden. Die Edel SE ist ein
unabhéangiges Medienlabel und seit
1998 an der Borse notiert. Im ver-
gangenen Geschéaftsjahr erzielte
Edel einen Umsatz von rund 210
Mio. Euro und erwirtschaftete einen
Gewinn von vier Mio. Euro. Im Kon-
zern arbeiten 1.100 Mitarbeiter.
www.edel.com

V.L.n.r.: Dr. Jonas Haentjes,
Michael Haentjes, Timo Steinberg

Stabwechsel bei Schérghuber

Nico Nusmeier Ubernimmt ab Juli die Nachfolge bei
der Schorghuber Gruppe von Dr. Klaus N. Naeve.
Dieser scheidet altersbedingt aus der operativen
FUhrung aus. Naeve hatte als erster familienfrem-
der Manager seit 2009 die Geschafte des Mlnchner
Unternehmens gefiihrt. Sein Nachfolger startete
seine berufliche Laufbahn 1985 als Trainee bei Hei-
neken und bekleidete in der Folge eine Vielzahl
unterschiedlicher Flihrungsaufgaben bei verschiede-
nen Getrankeherstellern. Seit 2014 gehort er bereits
dem Stiftungsrat der Schérghuber Gruppe an.

Unternehmeredition 2/2019

Von 2005 bis 2012 war er als President Heineken
Central and Eastern Europe-Vertreter des Joint
Venture-Partners Heineken in der heutigen Pau-
laner Brauerei Gruppe. Die Schérghuber Unter-
nehmensgruppe wurde 1954 gegriindet und ist
auf den Geschéftsfeldern Bauen und Immobilien,
Getranke, Hotel sowie Seafood national und inter-
national tatig. Im Jahr 2017 betrug der Umsatz rund
760 Mio. Euro. Bei Schorghuber arbeiten 5.200
Mitarbeiter.

www.sug-munich.com

Nico Nusmeier
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Service Menschen & Macher

Unternehmensverkaufer
und Kunstliebhaber

Die neue Serie Menschen & Macher portratiert Persdnlichkeiten des Wirtschaftslebens mit
ihren beruflichen und privaten Passionen. In der ersten Folge stellen wir den M&A-Berater
Michael Moritz vor. VON MATHIAS RENZ

enn Michael Moritz an die
Schulzeit in der Europaschule
Luxemburg zuriickdenkt, sieht

er viele Parallelen zu seinem heutigen
Geschaftsleben. ,Damals war ich Schul-
sprecher und im standigen Dialog mit
Danen, Schweden, Briten, Franzosen und
Hollandern. Das ist heute in unserer
neuen Firmenkonstellation wieder ahn-
lich: Man muss zuhoéren und Respekt
voreinander haben, dann geht es eigent-
lich ganz einfach”, sagt der 52-Jahrige.
Im vergangenen Jahr hat seine M&A-
Boutique, CatCap, machtig expandiert:
Die Beratungsaktivitaten der danischen
Dansk Merchant Capital, der Jarl Securi-
ties in Stockholm und der Centric Advi-
sors in London wurden allesamt {iber-
nommen und damit die Internationalisie-
rung signifikant vorangetrieben. Kiinftig
firmiert das Unternehmen unter Carls-
quare und hat eine Mitarbeiterzahl von
iiber 70 Professionals europaweit er-
reicht.

Von der Treuhand ins internationale
Geschift

Internationale Beziehungen liegen Micha-
el Moritz im Blut. Nach dem Abitur in
Luxemburg zog es ihn fiir ein Jahr in die
USA und anschlieffend zum VWL-Stu-
dium mit juristischer Komponente nach
Freiburg, Berlin, Bonn und Kéln. Fast
zeitgleich mit der Diplompriifung fiel die
Mauer. Moritz entschied sich gegen eine
mogliche Promotion und nach einer
Wahlkampferfahrung mit Angela Merkel
und dem Demokratischen Aufbruch fiir
ein Engagement bei der Treuhandanstalt
in Berlin. ,Dort war ich im Bereich
Dienstleistungen tatig. Unsere Aufgabe
war es, 220 Unternehmen - darunter

Unternehmeredition 2/2019

Michael Moritz

Warenhauser, Verlage, Druckereien, Zei-
tungen, Rechenzentren, Friseurketten,
Werbeagenturen und auch den Staats-
zirkus zu verkaufen, was uns relativ
zligig gelang”, blickt Moritz auf die Zeit
zuriick. Anfangs wurden die Dienste
von Investmentbanken in Anspruch ge-
nommen, spater schulterte das rund
15- bis 20-kopfige Team die vielfaltigen
Auftrage selbst. ,Eine sehr interessante
Aufgabe im Spannungsfeld zwischen Poli-
tik und Wirtschaft — und das im Berlin
der frithen 90er-Jahre: tagsiiber Anstalt,
abends in den Tresor", schwarmt Moritz
noch heute. Viele seiner Kollegen zog es
anschlief3end nach London, Moritz dage-
gen zur Investmentboutique Doertenbach
nach Frankfurt: ,Eine gute Schule fiir
das solide M&A-Mittelstandsgeschaft.“
Mit dem Griinderfieber des Techno-
logiebooms um die Jahrtausendwende
infiziert, wagte er den Sprung in die
Selbststandigkeit. Gemeinsam mit Mark

Miller und einem weiteren Partner griin-
dete er CatCap, eine M&A-Boutique mit
Fokus auf Technologieunternehmen.
»Wie viele andere dachten wir im Marz
2000, dass die Krise nach ein paar Mona-
ten tiberstanden ware, doch es folgten
mehrere dirre Jahre“, erinnert er sich
an eine mithsame Anfangszeit. Schwung
ins Geschéft brachten die internationale
Partnerschaft mit Globalscope und die
Er6ffnung des Miinchner Biiros, das sich
mit dem hinzugewonnenen Managing
Partner Caspar von Stauffenberg fortan
zusatzlich auf Transaktionen im Bereich
der Life Sciences spezialisierte.

Unternehmer mit politischem
Engagement ...

Neben der Anzahl von Standorten und
Mitarbeitern wuchsen auch die Volumina
der Transaktionen und der Einfluss in der
Szene. Moritz ibernahm den Regional-
vorsitz des Verbands Die Familien-



unternehmer in Hamburg und wurde
unter anderem in den Mittelstands-
beirat der Bundesregierung berufen.
»An Politik hatte ich schon immer gro-
3es Interesse, auch wenn ich keiner
Partei angehore”, sagt der M&A-Spezia-
list, der heute der ordnungspolitischen
Kommission bei Die Familienunterneh-
mer vorsitzt. ,Ordnungspolitik soll den
freien Wettbewerb erméglichen und ist
zugleich Freiheitsgarant. Um erfolgreich
zu sein, braucht es einen fairen Wett-
bewerb, und dafiir setze ich mich tiberall
ein, auch dort, wo man das nicht so gerne
hort, wie mittlerweile im Wirtschafts-
ministerium®, formuliert Moritz spitz.
Viele seiner Kunden entstammen dem
Mittelstand. Bei rund der Halfte der
Transaktionen berat CatCap inhaber-
gefiihrte Unternehmen auf der Verkau-
ferseite. Doch die Beratungspalette und
das Branchenspektrum sind vielseitig
und reichen von Zuk&ufen im europai-
schen Ausland tiber Wachstumsfinan-

Menschen & Macher Service

Um erfolgreich zu sein,

braucht es einen fairen
Wettbewerb, und dafur

setze ich mich

Uberall ein, auch dort,

WO man das nicht so gerne hort.,

zierungen bis hin zum Equity Research
sowie ECM-Geschaft in Skandinavien.

... und einer Vorliebe fiir Galerien und
Kunstausstellungen

Beim Blick in die Zukunft hat Moritz die
weitere Globalisierung seiner Firma im
Auge. ,Wir sind in Europa heute ein

leistungsfahiger Dienstleister. Jetzt wol-
len wir die weitere globale Aufstellung
angehen®, sagt Moritz, der seine wenige
Freizeit am liebsten mit seiner Part-
nerin verbringt, bevorzugt in Berliner
Galerien und Kunstausstellungen: ,Das
ist eine echte Leidenschaft von mir.“ W
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»,ES gibt heute andere

Service 7 Fragen an ...

knappe Guter*

Vor vier Jahren grindete der Unternehmensberater Alexander Kihl eine Stiftung, um einen
neuen Investorentypus zu etablieren. Im Interview erklart er, warum Eigentum und FUhrung
fur ihn zusammengehdren und wieso Kapital nicht mehr die entscheidende Ressource ist.

INTERVIEW VOLKER HAAB

puls fiir das Netzwerk von Purpose?

Der Griindungsimpuls war die Frage:
Wie miissten Unternehmen sein, die die
Wirtschaft positiv verandern, und zwar
ganzheitlich fiir die Gesellschaft? Dann
sind wir auf das Thema Eigentum ge-
kommen, weil unserer Auffassung nach
darin die DNA des Unternehmens zu
finden ist. Unser Schliisselbegriff ist
das Verantwortungseigentum - die Ver-
antwortlichen im Unternehmen sollten
also auch seine Eigentiimer sein.

Heute gibt es auf der einen Seite viele
2 Start-ups, die sich bestimmten Wer-
ten wie der Gemeinwohlékonomie
verpflichten. Auf der anderen Seite stehen

1 Herr Kiihl, was war der Griindungsim-

).

KURZPROFIL

Alexander Kiihl

Geboren: 27. September 1989

Beruf: Okonom, Philosoph, Unternehmer
Hobbys: Natur erleben, Sportarten lernen,
Zeit mit meinen drei Kindern verbringen
GroBte Erfolge: taglich Unternehmen
dabei zu helfen, den Kapitalismus zu
reformieren
WWW.purpose-economy.org

62

Unternehmeredition 2/2019

die traditionellen Familienunternehmen.
Wo sind Sie mit lhrem Ansatz ndher dran?

Inhaltlich sind viele Trends von Start-
ups wie Nachhaltigkeit und neues Wirt-
schaften nahe an unseren Werten. Unser
Fokus liegt aber klar auf dem Thema
Eigentum, weil wir Unternehmertum lang-
fristig denken. Wir glauben, wenn sich ein
Unternehmen selbst gehoért, dann braucht
es keine externen 6kologischen oder so-
zialen Kriterien, weil es fur eine Sache
da ist und aus einer anderen Motiva-
tion heraus existiert beziehungsweise
arbeitet.

Als Schliisselbegriff definieren Sie
3 auflhrer Website das Treuhandeigen-

tum. Familienunternehmer sagen
oft, dass sie das Unternehmen nur von
der nachsten Generation geliehen haben.
Ist das fiir Sie die gleiche Maxime?
Das ist genau die Ethik, die wir vertreten.
Es ist der Unterschied zwischen Verant-
wortungseigentum und Vermoégensei-
gentum. Wir wollen dies auf solche Falle
erweitern, in denen sich kein Nachfolger
in der Familie findet. Wir nennen das
die Werte- und Fahigkeitenfamilie.

Welchen Unternehmertypus stellen
4 Sie sich fiir diese Wertefamilie vor?

Vor allem einen, der intrinsisch
motiviert ist. Er muss alles fiir seine Idee
machen. Das Interesse am Geld sollte
nicht im Vordergrund stehen. Ich glaube,
dass Unternehmer, die vor allem finan-
ziell motiviert sind, nicht zu den erfolg-
reichsten gehoren.

Sie treten auch als Berater sowie
als Kapitalgeber auf und haben einen

eigenen Venture Capital-Arm.

Genau, neben unserer Stiftungsarbeit ha-
ben wir eine Genossenschaft gegriindet,
mit der wir sowohl Start-ups als auch
grof3e Unternehmen dabei beraten, eine
Eigentiimerstruktur zu finden, die die
Werte des Unternehmens langfristig
schiitzt. Daneben bieten wir Finanzierun-
gen Uiber die Genossenschaft sowie eine
Beteiligungsgesellschaft an, mit der wir
Griinder und Mittelstandler dabei unter-
stiitzen wollen, unabhangig zu bleiben.

Warum braucht es aus lhrer Sicht
6 eine alternative Venture Capital-
Finanzierung?

Weil man bei vielen Start-ups einen soge-
nannten Mission Drift beobachten kann,
sobald sie in einen grof3en Konzern inte-
griert werden oder an die Borse gehen.
Auch im klassischen Venture Capital-
Bereich ist das durch die Fokussierung
auf den Exit und den finanziellen Wert
des Unternehmens immanent.

Sie wollen diese Ideen verteidigen -
7 dafiir miissen die Unternehmen aber

in ihre Satzung zwei Ziele aufneh-
men: Gewinn ist Mittel zum Zweck und
externe Investoren haben keinen stra-
tegischen Einfluss. Wie schwer ist es,
Unternehmer davon zu liberzeugen?
Eigentlich sprechen wir nur mit denje-
nigen Unternehmen, die das sowieso
schon wollen. Wir sehen uns da als
Dienstleister. Aufderdem beobachten
wir allgemein eine Veranderung. Kapital
ist immer weniger die entscheidende
knappe Ressource in der Wirtschaft; es
gibt heute andere knappe Giiter, zum
Beispiel Aufmerksamkeit. Wir stehen
da also am Anfang einer grof3eren Ver-
anderung. |
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