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Editorial

Basel 111 wirft Schatten voraus

Die deutsche Wirtschaft
boomt, die Stimmung im
Mittelstand ist rekordver-
dachtig. Langst vergessen
ist die Depression der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise.
Getragen vom Konjunktur-
aufschwung gelang es dem
Gros der Unternehmen, ihre
Umsatze und Gewinne zu er-
hoéhen und ihre Eigenkapital-
basis zu starken. Gefiillte Auf-
tragsbiicher lassen sie weiter
positiv in die Zukunft blicken.
Aufgrund des fortgesetzten
Wachstums stehen nun wie-
der verstarkt Investitionen
auf der Agenda.

Auch die Finanzierungssitua-
tion fiir mittelstandische Un-
ternehmen ist so gut wie lan-
ge nicht mehr. Die durch gute
Geschéftszahlen verbesserte
Bonitat erleichtert den Zu-

gang zu Krediten, gleichzei-

tig kdmpfen die Banken wie-
der starker um Marktanteile
im Geschaft mit (guten) Fir-

menkunden.

Doch die aktuell entspannte Si-
tuation an der Finanzierungs-
front sollte nicht dariiber hin-
wegtauschen, dass sich die
Konditionen in absehbarer
Zeit wieder verschlechtern
dirften. Basel Il wirft seine
Schatten voraus. Die ver-
scharften Eigenkapitalvor-
schriften fiir Banken bei der
Kreditvergabe diirften zu
hoheren Zinsen und stren-
geren Kriterien fiihren.

Markus Hofelich,
Chefredakteur Unternehmeredition

Zudem bleiben die Wachstumsaussichten nicht unbe-
schattet von globalen Einfliissen wie den politischen
Unsicherheiten in Nordafrika, einem stark gestiegenen
C)lpreis, der weiterhin schwelenden Schuldenkrise
europdischer Lander sowie den noch nicht absehbaren
Folgen von Tsunami, Erdbeben und der Atomkatas-
trophe in Japan.

Gerade Familienunternehmen fahren meist eine sehr
konservative Finanzierungsstrategie, die gepragt ist
von Langfristigkeit, Unabhangigkeit und Risikoaver-
sion. Hier gilt es, sich starker als bisher alternativen
Finanzierungsformen und dem Kapitalmarkt gegeniiber
zu 6ffnen und eine Balance zu finden zwischen Unabhan-
gigkeit und Zukunftssicherung. Dabei ist Transparenz
ein wichtiger Faktor.

Das aktuell positive Umfeld bietet eine gute Ausgangs-
basis fiir eine Neuorientierung der Finanzierungsstra-
tegie. Ausreichend Alternativen zum klassischen Bank-
kredit stehen bereit, von Schuldscheindarlehen, An-
leihen und stillen Beteiligungen tiber Private Equity bis
hin zum Borsengang. Ziel der Ausgabe ,Mittelstandsfi-
nanzierung 2011“ ist es, Firmen bei der Auswahl geeig-
neter Finanzierungsinstrumente zu unterstiitzen. Im
Mittelpunkt steht dabei wieder der Unternehmer, der
in Form von Interviews, Fallstudien oder kritischen Gast-
kommentaren selbst zu Wort kommt.

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

Moy HoptS

Markus Hofelich
markus.hofelich@unternehmeredition.de

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011“ | 3

Erfolg iiber
Generationen...

Erfahrung und Kontinuitat
sichern Ihren Erfolg

als Unternehmer oder
Family Office.

Wir beraten Sie und Ihr
Unternehmen umfassend:

- bankenunabhangig
- individuell
- fachiibergreifend

Wir bewegen.

% Motion Capital

Partner des Mittelstandes

lhr personlicher Ansprechpartner:
Dr. G6tz Kiihne

RickertstraB3e 4

80336 Minchen

Telefon: +49/(0)89 244 047180
info@motioncapital.de




UE MiFi2011final:UE MiFi 2011 13.04.2011 9:44 Uhr Seite 4$

Inhaltsverzeichnis

3 Editorial

6 Klartext
Euro-Rettung — aber richtig!
Ohne Haftung keine Disziplin
Dr. Patrick Adenauer,
Die Familienunternehmer — ASU

8 Panorama
Nachrichten & Studien aus
der Unternehmerwelt

10 Unternehmer-Dynastien

Andreas Stihl AG & Co. KG
Weltmarktfithrer mit Tiefgang

14 )apans Stunde Null
Erschiittert die Katastrophe
auch Europa?
Prof. Dr. Thomas Straubhaar,
HWWI

16 ,Unternehmer zu sein, ist etwas
Phantastisches*“
Interview mit Gerd Strehle, Vor-
standsvorsitzender, Strenesse AG

18 Férdermaf3nahmen des Bundes
Die Finanzierung des Mittel-
stands zielgerichtet begleiten
Rainer Briiderle, Bundesminister
fiir Wirtschaft und Technologie

22 Zwischen Wachstum und
Unabhingigkeit
Familienunternehmen
und Kapitalmarkt
Stefan Heidbreder, Stiftung
Familienunternehmen

23 »Unsere Finanzierungsstrategie
entspricht der langfristig orien-
tierten Unternehmensstrategie*
Interview mit Jan Rinnert, Geschéfts-
fithrung, Heraeus Holding GmbH

26 »Wir sind eine integrierte Corporate-
Finance-Bank fiir den Mittelstand“
Interview mit Jan-Christian
Dreesen, Mitglied des Vorstands,
Bayerische Landesbank

28 Auf der Suche nach Alternativen
Mittelstandsfinanzierung im
Umbruch
Peter Englisch, Ernst & Young

32 »,Grofler Wachstumstreiber fiir
die Kf\W-Mittelstandsbank ist der
Férderschwerpunkt Umwelt*
Interview mit Dr. Axel Nawrath,
Vorstand, KfW Bankengruppe

34 »Sennheiser konzentriert sich auf
die Eigenfinanzierung — das
sichert unsere Unabhingigkeit*
Interview mit Volker Bartels,
Sprecher der Geschéftsfiih-
rung, Sennheiser Electronic
GmbH & Co. KG

Unternehmer im Gesprich

36 »Der Konsortialkredit signalisiert
unseren Geschiftspartnern und
dem Kapitalmarkt eine stabile
Finanzierungsbasis*

Interview mit Sabine Kauper, Fi-
nanzvorstand, Phoenix Solar AG

40 »Der Wille zum Wachstum ist
wichtig®
Interview mit Christian Haller,
Inhaber, Bestattungshaus
Christian Haller e.K.

Hans Peter Stihl, Aufsichtsratsvorsitzender,
Andreas Stihl AG & Co. KG

,Deutschland ohne Familienunternehmen
wire undenkbar und weitaus weniger
erfolgreich in vielen Bereichen — wie Aus-
bildung, Beschiftigung, Wachstum oder
Innovationen*, sagt Hans Peter Stihl. 1929
baute der Ingenieur Andreas Stihl seine
erste Benzin-Motorsige. Heute ist das
Unternehmen Weltmarktfiihrer fiir Ketten-
sagen. Mehr in der Rubrik Unternehmer-
dynastien auf den Seiten 10-12.

42 »Die Erweiterung unserer Finanzie-
rungsstruktur mit dem Instru-
ment Anleihe bringt Stabilitat
und Unabhingigkeit“

Interview mit Willi Balz, Vorstands-
vorsitzender, Windreich AG

44 »,Gerade fiir Familienunternehmen
ist es wichtig, die Finanzierung
moglichst breit aufzustellen“
Interview mit Frank Kochan, ge-
schaftsfithrender Gesellschafter,
FFK Environment GmbH

46 »Durch Credit Management lisst
sich die Bonitit deutlich verbes-
sern“

Interview mit Gabriele Mohr, Mit-
glied des Vorstands, Bundesver-
band Credit Management e.V.

48 Riickbesinnung auf solides
Wachstum
Unternehmensfinanzierung tiber
den klassischen Bankkredit
Heinz-Peter Haustein, Haustein
Aufziige

49 Vi begegnen unseren Kunden
auf Augenhshe“

Interview mit Dr. Marcus Lingel,
Gesellschafter, Merkur Bank KGaA

Fremdkapital

50 »Dank des Konjunkturaufschwungs
ist es zu keiner flichendeckenden
Kreditklemme gekommen*
Interview mit Hans-Joachim
Metternich, Kreditmediator
der Bundesregierung

52 Banken buhlen um gute
Mittelstindler
Unternehmen erhalten wieder
leichter Kredit

56 Konsortialkredit
Herausforderung fiir den
Mittelstand
Ole Klose, Bankhaus Lampe

4| Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 20114

—p—

A Va
Gerd Strehle, Vorstandsvorsitzender,
Strenesse AG

Strenesse ist eines der letzten deut-
schen Modelabels von internationaler
Bedeutung in Familienbesitz. Gerd
Strehle fiihrt das Unternehmen zusam-
men mit seiner Frau Gabriele und seinen
Kindern Luca und Viktoria. Im Interview
spricht er iiber die Einheit von Familie und
Unternehmen, und wie er es geschafft
hat, die schwerste Krise der Firmenge-
schichte zu iiberwinden. Seiten 16—17.

58 Schuldscheindarlehen
Zusatzliche Finanzierungs-
alternative fiir Mittelstandler
Michael Legeland,
Commerzbank

60 Ampeln stehen auf Griin
Innovationen werden zuneh-
mend Uber Leasing finanziert
Horst Fittler, Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen

61 Mit Vollgas aus der Krise
Finanzierungsalternative
Factoring wéachst 2010 um 37%
Dr. Alexander Moseschus,
Deutscher Factoring-Verband

62 Neue Strategien beim Inkasso
Kundenwertorientierung statt
,2Holzhammermethode*
Siegward Tesch, Teschinkasso

Finanzierung iiber den

64 Kapitalmarkt
Mittelstandsanleihe als erster
Schritt
Nico Baader, Dr. Julia Scholz,
Baader Bank

68 »Das Rating-Bewusstsein im Mit-
telstand wird weiter zunehmen,
auch unabhingig von Anleihen
Interview mit Dr. Michael
Munsch, Vorstand, Credit-
reform Rating AG

70 Unternehmensanleihen
Instrument der Innovations-
finanzierung
Frank Niehage, Bank Sarasin

72 Gekommen um zu bleiben?
Mittelstandsanleihen diirfen
kein Neuer Markt 2.0 werden
Arno Fuchs, Frans-Matthis Pleie,
Fox Corporate Finance

www.unternehmeredition.de



Dr. Axel Nawrath, Vorstand,
KfW Bankengruppe

Der Geschiftsbereich KFW Mittelstands-
bank hat im Jahr 2010 ein Férdervolumen
in der Rekordhéhe von 28,5 Mrd. EUR
zur Verfiigung gestellt, 20% mebhr als
im Vorjahr. Im Interview spricht KfW-
Vorstand Dr. Axel Nawrath iiber die
Griinde fiir diese Entwicklung, Neues
aus den Férderprogrammen sowie die
Ergebnisse des aktuellen KfW-ifo-Mit-
telstandsbarometers. Seiten 32—33.

Private Equity

74 Private-Equity-Finanzierung
Stabiler Anker fiir den Mittelstand
Matthias Kues, BVK

76 »Im Aufschwung wird fehlendes
Eigenkapital immer hiufiger zum
limitierenden Faktor“

Interview mit Dr. Gerd-Rudiger
Steffen, MBG Schleswig-Hol-
stein, und Guy Selbherr, MBG
Baden-Wiirttemberg

78 Private Equity im Mittelstand
Der Investor muss Partner sein
Olivier Weddrien, Christian
Futterlieb, DZ Equity Partner

80 Private Equity — Eine Branche,
viele Gesichter
Mit der richtigen Auswahl zum
Erfolg
Bernd Sexauer, Heliad Equity
Partners

82 »Der Markt fiir Small Caps wird
sich in absehbarer Zeit deutlich
beleben*“

Interview mit Dr. Hannspeter
Schubert, Vorstand, Blue Cap AG

84 Family Equity
Beteiligungskapital von Unter-
nehmern fiir Unternehmer
Andreas E. Mach, Alphazirkel

Altersvorsorge

86 Mehr als ein Finanzierungskonzept
Mitarbeiterkapitalbeteiligung
im Mittelstand
Dr. Heinrich Beyer, AGP

88 »Unser System schafft eine
Win-Win-Situation fiir Arbeitgeber
und Arbeitnehmer*
Interview mit Joachim Bangert,
Vorstand, Auxilion AG

www.unternehmeredition.de

UE MiFi2011final:UE MiFi 2011 13.04.2011 9:44 Uhr Seite 5$

Ve N
Volker Bartels, Sprecher der Geschiiftsfiih-
rung, Sennheiser Electronic GmbH & Co. KG
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wurde Sennheiser mit dem Axia-Award
fiir Innovation im Mittelstand ausge-
zeichnet. Im Interview auf den Seiten
34—35 spricht Volker Bartels iiber den
firmeneigenen Think Tank und seine
Finanzierungsstrategie.
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lich. Fir die Nachfolge
von Dr. Adenauer wurde
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Klartext

Euro-Rettung — aber richtig!

Familienunternehmer wissen: Ohne Haftung keine Disziplin

Von Dr. Patrick Adenauer, Priisident des Verbandes

., Die Familienunternehmer — ASU“

Trotz des guten konjunkturellen Umfelds droht Deutsch-
land eine massive finanzielle Belastung von aufSen. Die
ausufernde Fiskalpolitik einiger Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Union hat den Euro an den Rand des Abgrunds
getrieben. Nur eine solide Haushaltsfiihrung und konse-
quente Sanktionen kénnen dhnliche Fdlle in Zukunft ver-
meiden. Entscheidend fiir das Hier und Heute ist aber, dass
derjenige, der die Risiken eingeht, auch dafiir haftet.

Bedrohungen von aufien

Deutschland erlebt einen phantastischen Wachstums-
schub. Man mochte das Ende der Krise ausrufen und
sich auf die Ausgestaltung des Aufschwungs konzentrie-
ren. Wir alle wissen aber, dass unsere erfreuliche wirt-
schaftliche Situation grofRen Gefahren ausgesetzt ist,
wie an der steigenden Inflation schon sichtbar wird.
Diese Bedrohungen kommen von aufden und sind massiv.
Die Finanzkrise hat fiir alle sichtbar gemacht, welche
Fehlentwicklungen wir seit Einfithrung des Euros in den
Staaten der Eurozone kollektiv geduldet haben. Die Fak-
ten sind erniichternd: 73 Mal wurde seit 1999 die verein-
barte Drei-Prozent-Grenze der Neuverschuldung der
Lander Europas tiberschritten. In nur 27 Fallen ware
dies aufgrund rezessiver Entwicklungen vertraglich tole-
rierbar gewesen. Wie oft ist eine Strafe verhangt worden?
Nicht ein einziges Mal.

Euro-Schuldenlinder miissen
»,Geschiftsmodelle“ dndern

Nehmen wir das Beispiel Griechenland, das derzeit mit
tiber 130% seines Bruttoinlandsproduktes (BIP) ver-
schuldet ist. So hart die eingeleiteten Reformen auch
sein mogen, Griechenlands Schulden werden auf einen

ZUR PERSON: DR. PATRICK ADENAUER

Dr. Patrick Adenauer ist Prasident des Verbandes , Die
Familienunternehmer — ASU“ und geschaftsfithrender
Gesellschafter des Unternehmens Bauwens Real Estate
Group. Der 1949 gegriindete Verband vertritt rund 5.000
Familienunternehmer aus allen Branchen in Deutsch-
land. Diese beschaftigen etwa 1,8 Mio. Mitarbeiter und
erwirtschaften einen Jahresumsatz von ca. 300 Mrd. EUR.
www.familienunternehmer.eu
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Dr. Patrick Adenauer

Wert von 160% bis 190% des BIP im Jahr 2015 steigen.
Hierzu wird es wegen der zusatzlichen Schulden wie
Rettungsdarlehen der EU und des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) sowie des durch die Sparprogramme
schrumpfenden BIPs unweigerlich kommen. Dies wiirde
bedeuten, dass Griechenland ungefahr 9% seiner Wirt-
schaftsleistung fiir Zinsen ausgeben miisste und dieses
Geld obendrein zu grof3en Teilen ins Ausland flieRen
wiirde. Auch wenn es gelange, das jahrliche Haushalts-
defizit planmaf3ig von derzeit rund 15,4% auf 2,6% des
BIP im Jahr 2014 zu senken, wiirde das am Schuldenstand
nichts dndern. Alle Euro-Schuldenlander der Peripherie
mussen ihre ,,Geschaftsmodelle* Andern. Die Umschul-
dung wiirde nicht nur diese Lander von Teilen ihrer Schul-
denlast befreien, sie ware auch ein wichtiges Signal an
die Markte: Glaubiger gehen auch beim Kauf von Staats-
anleihen européischer Lander Risiken ein, fiir die sie im
Ernstfall haften. Wir Unternehmer miissen — haufiger als
es uns lieb ist — Forderungen abschreiben, fiir die kein
Staat einspringt. Warum soll dies nicht auch bei Banken,
Versicherungen und Pensionsfonds moglich sein?

www.unternehmeredition.de



Wer Risiken eingeht, muss dafiir haften

Der zentrale Punkt ist die Reihenfolge: Es kommt erst
zu einer Glaubigerbeteiligung und dann zu einer euro-
paischen Hilfe zur Umschuldung. Griechenland {iber den
Rettungsschirm Kredite zu geben, damit es eigene Anlei-
hen aufkauft und somit seine Schulden reduziert, wiirde
nur dazu fithren, dass private Schulden durch 6ffentliche
Schulden ausgetauscht wiirden. Den gleichen Effekt haben
die derzeit durch die Européaische Zentralbank (EZB)
vollzogenen Ankaufe von Staatsanleihen in H6he von
77 Mrd. EUR, die nichts als eine Sozialisierung der
Schulden auf den Schultern aller Euro-Partnerlander
sind. Schlimm genug, dass sich die Gremien von EU und
auch der EZB bisher zu keinem Stopp dieser Politik durch-
ringen konnten. Ebenso abzulehnen ist jede Form von
Eurobonds, die vor allem die Bonitat Deutschlands mas-
siv verschlechtern wiirden, ohne das Problem zu losen.
Einzig und allein die Sanktionierung durch den Markt
entwickelt ausreichend Kraft, die Regierungen von un-
verantwortlichem Handeln abzubringen: Entscheidend

ist, dass derjenige, der Risiken eingeht, dafiir auch haftet.

Nichts anderes erleben wir Familienunternehmer taglich
in unseren Betrieben. Wer steuer- und schuldenfinanzier-
te Rettungsschirme spannt, ohne zuvor die Glaubiger an
den Verlusten zu beteiligen, verschenkt unser aller Ver-
mogen an einige wenige Investoren. Das hat nichts mit
europaischer Solidaritat zu tun.

Wirkungsvolle Sanktionen nétig

Jede neue Sanktionsregel ohne Beteiligung des Marktes
wird wenig wirkungsvoll sein. Im Gegenteil: Nachdem
die Regierungschefs in den letzten Jahren vorgefiihrt
haben, dass sie zu keinerlei konsequenter Sanktionie-
rung von Defizitverstofden wegen ihrer gegenseitigen
Riicksichtnahmen in der Lage sind, sollte der Prozess
moglichst entpolitisiert werden. Entgegen der Behaup-
tung, die Markte hatten die Griechenland- und Euro-Krise
ausgelost, muss man auf die eigentlichen Verursacher
hinweisen: Es waren unverantwortliche griechische
Regierungen und das gemeinschaftliche Wegschauen
in Europa. Die Markte haben nur die eklatanten Verstofie
und den Verlust der Bonitaten nachvollzogen. Daher
sollte man zu einer spiirbaren Risikogewichtung von
Staatsanleihen ibergehen: Im Rahmen der Banken- und
Finanzaufsicht hatten institutionelle Investoren Staats-
anleihen dann mit beispielsweise mindestens 10% Eigen-
kapital zu unterlegen, wenn der betreffende Euro-Staat
die Defizitgrenze von 3% liberschreitet. Bei einem wie-
derholten Verstofd wiirde die gesetzlich vorgeschriebene
Unterlegung automatisch erhoht, bis zu einer Verdreifa-
chung. Das wire auch europarechtlich durch die Ande-
rung zweier Richtlinien viel einfacher umzusetzen als
durch den aufwéandigen Prozess einer Vertragsanderung,
die wiederum durch die nationalen Parlamente ratifiziert
werden miisste.
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Panorama

Panorama

Hans Rudolf Wéhrl verlisst Wéhrl AG

Hans Rudolf
Wohrl, Unter-
nehmer und Mit-
eigentiimer des
Nirnberger Mo-
defilialisten Ru-
dolf Wohrl AG,
ist aus dem Fami-
lienunternehmen
ausgestiegen. Er
hat seine Anteile
in Hoéhe von zu-
letzt rund 30%
an seinen Bruder
und Mehrheits-
eigner Gerhard
Wohrl verkauft,
dessen Familie
nun 100% der
Anteile halt. Die
Nachfolge an der Vorstandsspitze tritt der ehemalige
P&C-Generalbevollmachtigte Marcus Kossendey an. Hans
Rudolf Wohrl war insgesamt 42 Jahre bei dem von seinem
Vater Rudolf Wohrl 1933 gegriindeten Modehandelsun-
ternehmen. Bis heute umfasst die Wohrl Unternehmens-
gruppe in Deutschland 40 Standorte mit iiber 2.625
Beschéftigten. Der Jahresumsatz betrug im Geschaftsjahr
2009/2010 rund 362 Mio. EUR.

Hans Rudolf Wohrl

Insolvenz-Studie von Roland Berger

Insgesamt wird dieses Jahr die Zahl der Insolvenzen zu-
riickgehen. Das geht aus der im Méarz erschienenen Stu-
die ,Insolvenzen in Deutschland 2011 - Trends nach
der Wirtschaftskrise“ des internationalen Beratungs-
unternehmens Roland Berger hervor. Im Falle von In-
solvenzen sind hauptséachlich Mittelstandler betroffen,
Hauptursache dafiir sind Finanzierungsprobleme auch
bei im Kern gesunden Unternehmen. Grof3e Konzerne
sind dagegen kaum bedroht. Die vollstandige Studie
steht kostenfrei auf der Website des Unternehmens als
Download zur Verfiigung. www.rolandberger. com

INSOLVENZRISIKO NACH UNTERNEHMENSGROSSE

>500 Mio. EUR
GréRenunabhéangig <1%

18%

52%

<10 Mio. EUR

10 bis 500 Mio. EUR

Quelle: Roland Berger

WGZ BANK-STIMMUNGSBAROMETER MITTELSTAND ERREICHT REKORDNIVEAU

Die Stimmung im Mittelstand hat sich im laufenden
Jahr weiter verbessert. Das Stimmungsbarometer, das
von der WGZ Bank und den Volksbanken Raiffeisen-
banken im Rheinland und in Westfalen halbjahrlich er-
mittelt wird, stieg von 111,3 auf 112,0 Punkte. Damit er-
reichte der Wert seinen hochsten Stand seit 20 Jahren.
Die rund 1.000 befragten mittelstandischen Unterneh-

mer aus Nordrhein-Westfalen beurteilten ihre aktuelle
Geschaéftslage damit nochmals positiver als vor einem
halben Jahr. Diese erfreuliche Tendenz ist in fast allen
Branchen zu beobachten. Auch der Arbeitsmarkt profi-
tiert stark von den guten konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen. Mehr als jedes vierte befragte Unterneh-
men plant in absehbarer Zeit seinen Personalbestand

zu erhohen. Als grofdtes
PROBLEMFELDER DES MITTELSTANDS 2011 T
Problem in diesem Jahr

Konkurrenzsituation

Burokratie

Steuerbelastung

Rohstoff-/Materialkosten

Energiekosten
Arbeiter-/Facharbeitermangel

Lohn-/Gehaltskosten

Zahlungsmoral der Kunden

bezeichnet mehr als je-
der dritte Mittelstandler
(36%) den verscharften
Wettbewerb. Als weitere

36%
34%
34%

32% Problemfelder erweisen
26% sich die Steuerbelastung
25% (34%) sowie die biirokra-

24% tischen Auflagen (34%).

Ebenfalls verscharft hat
sich die Herausforderung
steigender Energiekosten.
Weitere Informationen

24%

Auftragslage 23%
Finanzierungsbedingungen 13%
Sonstiges | 6% Mehrfachnennungen méglich
0% 5% 10% 15% 20%

zum Stimmungsbarome-
25% 30%  35% 40% | ter gibt es auf der Website

Quelle: WGZ Bank
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der WGZ-Bank.
www.wgz-zertifikate.de
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NEUER BDI-AUSSENWIRTSCHAFTS-REPORT: AUSSICHTEN WEITER POSITIV

Der deutsche Export wuchs 2010 um insgesamt 18,3%
und holte damit seine Verluste aus der Finanzkrise
zum Grof3teil wieder auf (-18,3%). Insgesamt geht der
im Marz vorgestellte Auf3enwirtschafts-Report des
BDI von guten Perspektiven fiir die Weltwirtschaft
aus. Allein die Auswirkungen der Entwicklung in Japan
und die politischen Ereignisse in Nordafrika lieRen sich

noch nicht endgiiltig abschatzen. Zwar flief3t mit
rund 3,8% der Gesamtexporte nur ein kleiner Teil der
deutschen Produkte nach Nordafrika, allerdings kom-
men etwa 14,4% der deutschen Erdolimporte aus
dieser Region. Die Importpreise lagen im Januar ins-
gesamt 11,8% Giber dem Stand des Vorjahres. Dies
ist der starkste Anstieg seit der Olkrise der 80er Jahre.

" Eisen war sogar um
DEUTSCHE AUSLANDSAUFTRAGE UND EXPORTE

120% =

100%)
2
=

1

100% —

90% —

80% =

Auslandsauftrage (Index September 2009

70% =

60%

99,1% teurer als im
Vorjahr, Stahl um
31,1%. Die Rohstoff-
versorgung entwi-

L 110% ckelt sich zu einer der
grofdten Herausforde-
rungen fiir die Indus-
trie. Positiv dagegen
erweisen sich vor al-
lem der optimistische
Ausblick fiir die US-
Wirtschaft sowie die
starke Dynamik in
Asien und Osteuropa.
Der aktuelle BDI-

- 70% AufRenwirtschafts-
Report steht auf der
Website des Verbands

- 120%

100%)

— 100%

— 90%

— 80%

Exporte (Index September 2009

09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01
2008 2009 2010 201

60% .
kostenfrei zum Down-

load zur Verfiigung.

Quelle: Deutsche Bundesbank, zitiert aus BDI-AuRenwirtschafts-Report

Ehemaliger Jigermeister-Chef Giinter Mast verstorben

Giinter Mast, Enkel des Firmengriinders Wilhelm Mast, starb im Alter
von 84 Jahren an den Folgen eines Schlaganfalls. 1952 trat er in das
heute unter Mast-Jagermeister SE firmierende Unternehmen als Pro-

kurist ein und hatte im Laufe seiner Karriere verschiedene Fiihrungs-

Giinter Mast

www.unternehmeredition.de

positionen inne. Schon in den
60er Jahren hatte Glinter Mast
begonnen, die Marke inter-
national zu etablieren. Be-
sonders seine Marketing-
Ideen galten als legendar.
Als Prasident von Eintracht
Braunschweig fithrte er 1973
die Trikotwerbung in der Fuf3-
ball-Bundesliga ein. 1997 hat-
te sich der damals 71-Jahrige,
nach Unstimmigkeiten in der
Familie, iiberraschend aus
der Firma zuriickgezogen.
Mittlerweile wird Jagermeis-
ter in Giber 80 Landern vertrie-
ben und ist laut eigenen An-
gaben der weltweit meistge-
kaufte Krauterlikor.
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ZEW Studie: Deutliche Unterschiede
beim Finanzierungsverhalten von
Familienunternehmen

Fiir viele Familienunternehmen spielt die Hohe
von Kreditzinsen bei der Finanzierung eine
untergeordnete Rolle, solange ihre Unabhan-
gigkeit gewahrt bleibt. Zu diesem Ergebnis
kommt eine aktuelle Studie des Mannheimer
Zentrums fiir Europaische Wirtschaftsfor-
schung, bei der rund 1.400 Familienunterneh-
men mit etwa 1.200 Nicht-Familienunterneh-
men verglichen wurden. Darin zeigt sich, dass
Familienunternehmen ihre langfristigen In-
vestitionen haufiger mit kurzfristigen Kredi-
ten finanzieren als Nicht-Familienunterneh-
men. Dies gewdhrt ihnen eine grof3ere Flexi-
bilitat und hilft, zu grof3e Abhangigkeiten von
externen Kapitalgebern zu vermeiden. So
nutzen etwa 30% der Unternehmer Disposi-
tionskredite zur Finanzierung von Investitio-
nen, wahrend Nicht-Familienunternehmen
diese zu lediglich 19% in Anspruch nehmen.
Weitere Informationen sind auf der Website
des ZEW zu finden. www.zew.de
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‘ Unternehmer-Dynastien

Unternehmer-Dynastien

Andreas Stihl AG & Co. KG

Weltmarktfiihrer mit Tiefgang

Stihl hat sich in den vergan-
genen Jahren vom Motorsd-
genbauer zum breit gestreu-
ten Hersteller von Forst- und
Gartengerdten wie Rasen-
mdher oder Heckenscheren,
aber auch von Reinigungs-
maschinen und Spriithappa-
raten gewandelt. Doch im-
mer noch machen bei dem
Weltmarktfiihrer fiir Ketten-
sagen diese Produkte die
Hdalfte des Umsatzes. Die
Stihl-Gruppe besteht aus der
Holding, dem Stammhaus
mit sieben Werken, einer
Vertriebsgesellschaft im
Inland und 34 Auslandsge-
sellschaften.

Hans Peter Stihl

Hohe Fertigungstiefe

Wenn Unternehmensberater zu einem Hersteller gerufen
werden, um ihn zu sanieren oder dessen Ergebnisse zu
verbessern, dann greifen sie nicht selten zu einem ver-
meintlichen Allheilmittel: Die Consultants raten, die Fer-
tigungstiefe zu verringern. Das bedeutet, auch komplexe
und sicherheitsrelevante Bauteile von Zulieferern ,,just in
time“ liefern zu lassen. So entwickelt und produziert VDO
fir viele europaische Automobilhersteller das komplette
Armaturenbrett mit allen Schaltern, Anzeigen und den Air-
bags. Continental baut die komplette Bremsanlage inklu-
sive ABS. So hat Porsche beispielsweise nur noch eine
Fertigungstiefe von unter 20%, stellt also nur ein Fiinftel

KurzpPROFIL: ANDREAS STIHL AG & Co. KG

Grindungsjahr: 1926

Branche: Maschinenbau — Motorgerate fiir
die Garten- und Parkpflege sowie
die Land- und Forstwirtschaft

Unternehmenssitz: Waiblingen

Mitarbeiterzahl: 11.000

Umsatz 2010: Mehr als 2 Mrd. EUR

Internet: www.stihl.de
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der Teile in den Autos selbst her. Solche Hersteller stecken
ihr Kapital lieber in die Entwicklung und Vermarktung. Doch
was fiir Autobauer gilt, muss noch lange nicht fiir den Welt-
marktfiihrer bei Motorsagen gelten. Bei Stihl ist genau das
Gegenteil das Erfolgsgeheimnis. Stihl hat Tiefgang zum zen-
tralen Bestandteil seiner Strategie erklart.

Stihl macht das Gegenteil von Porsche

Rund 50% der Motorsagenteile kommen aus der eigenen
Herstellung. Die Ketten baut das Familienunternehmen
aus dem schwabischen Waiblingen, anders als die Kon-
kurrenz, selbst. Selbst die Maschinen kommen aus eigener
Sonderfertigung. Denn die Fertigungstechnik gehort zum
Betriebsgeheimnis, zudem sind die Produktionsleiter des
Unternehmens mit der Genauigkeit und Ausfallwahrschein-
lichkeit fremder Maschinen oft nicht zufrieden. Vieles selbst
zu bauen, ist dennoch kein stures Dogma. Die harten be-
triebswirtschaftlichen Fakten miissen stimmen. Eigenfer-
tigung miisse immer giinstiger sein als der Bezug von aufden,
verlautet es aus dem Unternehmen. Auch beim Vertrieb
setzt Stihl auf Tiefgang. Der Weltmarktfiihrer konnte in
kurzer Zeit seinen Umsatz kraftig in die Hohe treiben,
belieferte er Baumarkte. Doch darauf verzichtet Stihl
und verkauft ausschlie8lich iber den Fachhandel, der

www.unternehmeredition.de



intensiv unterstiitzt wird, sei es durch
Schulungen in Technik und Reparatur
oder bei Verkaufstechnik und Unterneh-
mensfiihrung. Effekt: Die Erkenntnisse, die
der Fachhandel aus dem engen Kontakt
mit Endkunden gewinnt, flief3en wiede-
rum in die Entwicklung neuer Gerate.

Griinder Andreas Stihl:

Immer wieder Krisen

Derlei betriebswirtschaftliches Wissen
hatte der Ingenieur Andreas Stihl sicher-
lich nicht, als er 1929 seine erste Benzin-
motorsage baute. Sie wog 46 Kilogramm,
leistete 6 PS und musste von zwei Mann
bedient werden. 1938 kaufte der Firmen-
griinder eine Papiermiihle an der Rems
bei Waiblingen, dem heutigen Firmensitz.
Nach dem Krieg brachte Stihl die erste
Einmann-Benzinmotorsage der Welt auf
den Markt. Doch Inflation und Nachkriegs-
zeit bescherten Andreas Stihl immer wie-
der Krisen, bis hin zu einem Vergleichs-
verfahren. Nach Andreas Stihls Tod 1973
tibernahm Sohn Hans Peter mit Schwester
Eva die Firmenleitung. Spater trat auch
sein Bruder Riidiger in die Geschéftsfiih-
rung ein. Ihnen gelingt der Durchbruch.

Hans Peter Stihl trieb die Internationali-
sierung des Unternehmens schon voran,
als es das Wort Globalisierung noch gar
nicht gab. ,Das hat die Entwicklung unse-
res Unternehmens entscheidend beein-
flusst®, sagte er gegeniiber der Unter-
nehmeredition. ,Mit Hilfe unseres welt-
weiten Produktionsverbundes konnte der
Kostendruck, den Arbeitszeitverkirzun-
gen, Tariferhohungen und steigende Lohn-
zusatzkosten in Deutschland ausiiben, ver-
mindert werden.”“ Giinstigere Fertigungs-
kosten sicherten auch heute noch Beschaf-
tigung im deutschen Stammhaus. ,,Und
mit unserem weltweiten Vertriebsnetz
sind wir in allen wichtigen Markten vertre-
ten und haben es beispielsweise geschafft,
dass wir seit 1971 die meistverkaufte
Motorsagenmarke der Welt sind.“

Gesellschaftervertrag sichert
Einfluss der Familie

Stihl will Familienunternehmer bleiben.
,Deutschland ohne Familienunternehmen
ware undenkbar und weitaus weniger er-
folgreich in vielen Bereichen — wie Aus-
bildung, Beschaftigung, Wachstum oder
Innovationen.“ Bei Stihl sorgt seit 1995
ein umfassender, eigens
auf den Kettensagen-Pri-
mus ausgerichteter Ge-
sellschaftervertrag da-
fiir, dass Familie und
Unternehmen sich nicht
voneinander trennen.
Die Enkel des Griinders
wurden am Unterneh-
men beteiligt. Nur direk-
te Nachkommen kénnen
erben, schreibt der Ver-
tag fest, nicht aber Ehe-
gatten. Gesellschafter,
die ausscheiden wollen,

Die Werkseinfahrt der A. Stihl Maschinenfabrik in der Hallstraf3e in Bad Cannstatt in miussen ihre Anteile erst

den 1930er Jahren
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den Geschwistern anbieten,
dann den anderen Gesell-
schaftern, also den Kusinen
und Vettern. Die Stihls neh-
men es auch mit ihrer ge-
sellschaftlichen Verantwor-
tung fir ihr Heimatland
ernst. Familienmitglieder
iibernahmen auch wichtige
Positionen in Verbanden
und Aufsichtsgremien.
Hans Peter Stihl beispiels-
weise fiihrte als Vorsitzen-
der des Verbandes der
Metallindustrie (1980 bis
1988) in Baden-Wiirttemberg Tarifverhandlungen. Aufer-
dem war er 13 Jahre Prasident des Deutschen Industrie-
und Handelstags (DIHT) und damit einer der wichtigsten
Reprasentanten der deutschen Wirtschaft. Seine Schwes-
ter Eva, die bereits einen ansehnlichen Teil ihres Firmen-
vermogens in eine Stiftung einbrachte, fordert die unter-
schiedlichsten Projekte in den Bereichen Soziales, Wis-
senschaft, Kunst, Tier- und Artenschutz. An Hans Peter
Stihl als Vorsitzendem des Beirats lauft auch heute noch
keine strategische Entscheidung vorbei. Zwar zog sich die
Familie 2002 aus dem operativen Management zuriick.
Doch iiber den Beirat kontrolliert Stihl jede strategische
Entscheidung. Noch heute besucht er Jahr fiir Jahr nicht
nur alle Inlandswerke, sondern auch die auslandischen
Produktionsgesellschaften in Brasilien, China, Japan, der
Schweiz und in den USA.

Mit 79 Jahren jettet Hans Peter Stihl

rund um den Globus

Seine Reisen fithren ihn auf3erdem zu den wichtigsten Ver-
triebsgesellschaften und -partnern rund um den Globus.
Hier bekommt er Marktinformationen aus erster Hand.
Seine Erkenntnisse notiert er auf dem Riickflug. Und wie
eh und je gibt er sie umgehend nach seiner Riickkehr wei-
ter. Heute an den Vorstand, frither an die zustandigen Mit-
arbeiter. Andererseits lasst er sich — vor allem vor Ort —
tiber alle technischen Entwicklungen auf dem Laufen-
den halten. Damit bleibt er mit allen Produkten bestens
vertraut. Auf3erdem behalt er im Blick, ob die 5% des
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Auch wenn sich Stihl zum breit aufgestellten Hersteller von Forst- und Gartengeraten entwickelt hat, ist das Unternehmen nach
wie vor Weltmarktfithrer bei Kettensagen.

Umsatzes, also rund 100 Mio. EUR, gut angelegt sind, die
jahrlich in Forschung und Entwicklung investiert werden.
Eva Mayr-Stihl, lange Jahre Finanzchefin und ebenfalls
Beiratsmitglied, achtet unverandert darauf, dass spar-
sam gewirtschaftet wird. Ihr ist es mit zu verdanken, dass
die Stihl-Gruppe heute {iber eine hohe Eigenkapitalquote
von 65% verfiigt.

Operatives Geschift fiihren

familienfremde Manager

Im April 2012, wenn Hans Peter Stihl 80 Jahre alt wird,
tibernimmt sein Sohn Nikolas Stihl den Vorsitz des Bei-
rats und fiihrt die Dynastie weiter. Das Know-how hat
er sich als Chef bei der Gartengerate-Tochter Viking an-
geeignet. Hans Peter Stihl bleibt personlich haftender
Gesellschafter. Das Tagesgeschéft fiihrt der familienfrem-
de Bertram Kandziora als Vorstandsvorsitzender. Obwohl
Hans Peter Stihl Jahrzehnte lang Wirtschaftsgeschichte
geschrieben hat, gibt er die Macht freiwillig ab. Auch ist
ihm nicht bang dabei. ,Mit diesem Wechsel wird sicher-
gestellt, dass Stihl auch in Zukunft ein mittelstandisch
gepragtes und unabhangiges Familienunternehmen sein
wird®, sagt er gegeniiber der Unternehmeredition. Denn
das Ziel aller Familienmitglieder sei es, ,dass Stihl ein
Unternehmen der Nachkommen des Firmengriinders
Andreas Stihl, meines Vaters, bleibt*.

Thomas Grether
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

Japans Stunde Null

Erschiittert die Katastrophe auch Europa?

Von Prof. Dr. Thomas Straubhaar, Direktor, Hamburgisches

WeltWirtschaftsinstitut (HWWI)

Nichts ist Japan erspart geblieben. Erst die Erdbeben, dann
der Tsunami und schlieSlich die Explosion der Atomkraft-
werke. Tausende von Toten, Hunderttausende, die Ange-
hérige und Freunde, Hab und Gut, Obdach und Zuhause
verloren haben. Kein Zweifel: Was der 11. September fiir
die USA ist, wird der 11. Mdrz fiir Japan werden - eine
unausloschliche, traumatische Erinnerung im Rollektiven
Geddchtnis einer Gesellschaft, die schicksalhaft mit der
Erdbebengefahr gelebt und bis anhin auf fast naive Art
die Risiken der Kernkraft ausgeblendet hatte.

Okonomische Auswirkungen begrenzt

Was sich in Japan seit dem 11. Marz abspielt, ist eine
schreckliche Tragddie mit noch ungewissem Ausgang.
Sicher ist nur, dass die weltweit drittgrofdte Volkswirt-
schaft iber Jahre darunter spiirbar leiden wird. Aber —
und diese Einschrankung mag angesichts der mensch-
lichen Dramen zynisch klingen - fiir die Weltwirtschaft
sind die unmittelbaren 6konomischen Folgen der japani-
schen Katastrophe gering — vorausgesetzt, die nukleare
Katastrophe eskaliert nicht weiter. Der entscheidende
Grund dafiir liegt darin, dass Japan nur begrenzt in die
weltweite Arbeitsteilung eingebunden ist. Das gilt fiir
den Handel gleichermafien wie fiir Direktinvestitionen
und die Migration. Japan exportiert zwar viel, importiert
aber abgesehen von Energie und Rohstoffen vergleichs-
weise wenig. Der Wert aller eingefiihrten Waren und
Dienstleistungen erreicht gerade einmal rund 15% des

ZUR PERSON: PROF. DR. THOMAS STRAUBHAAR

Prof. Dr. Thomas Straubhaar ist Direktor und Sprecher
der Geschaftsfiilhrung des Hamburgischen WeltWirt-
schaftsInstituts (HWWI) sowie Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre an der Universitat Hamburg. Das HWWI
ist eine unabhéngige Beratungs- und Forschungsein-
richtung, die wirtschaftspolitisch relevante 6konomi-
sche und sozio-0konomische Trends analysiert. Zu-
sammen mit der HSBA Hamburg School of Business
Administration hat das HWWI 2011 ein Institut fiir
,Family Owned Business* ins Leben gerufen. Die For-
schungseinrichtung soll das Handeln von Familienun-
ternehmen wissenschaftlich untersuchen, um daraus
unter anderem Empfehlungen fiir den Gesetzgeber ab-
leiten zu konnen. www.hwwi.org
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Prof. Dr. Thomas Straubhaar

BIP. In Deutschland liegt diese Importquote bei etwa 40%.
Deshalb zieht Japan mit seinen Importen nicht die Welt-
wirtschaft nach vorne, sondern —im Gegenteil — wird es
auf seiner Exportseite von der Weltwirtschaft geschoben.
Fallt Japan aus, verliert die weltweite Konjunktur kaum
an Fahrt. Lediglich fiir einzelne westeuropaische Impor-
teure japanischer Hightech-Produkte — beispielsweise bei
elektronischen Steuerungen in Autos - diirfte es voriiber-
gehend zu Lieferengpassen kommen.

Gewaltige Folgekosten des GAU

Das eigentliche Problem fiir die Weltwirtschaft liegt an-
dernorts. Normalerweise wiirde eine einzelne Naturkatas-
trophe - bei allem menschlichen Elend - nicht zu nachhal-
tigen weltweiten Folgekosten fiihren. Aber die japanische
Tragodie ist nicht ,normal“. Sie ist deshalb ganz anders,
weil sie nicht ein einmaliges schreckliches Ereignis abbil-
det, das zeitlich begrenzt bleiben wird. Der nukleare GAU
wird lange anhaltende kostspielige Nachwirkungen mit sich

www.unternehmeredition.de



ziehen. Das lehrt die Erfahrung von Tschernobyl. Alleine
schon die unmittelbaren Folgen der radioaktiven Verseu-
chung in der Nachbarschaft des AKW Fukushima werden
noch tiber Jahre immense Summen verschlingen. Dazu
kommen die ebenso gewaltigen Kosten, die zerstorten Reak-
toren mit einem Sarkophag abzuschotten, um ein weiteres
Austreten von Radioaktivitat zu verhindern. Vor allem aber
wird man weltweit bei der Kernkraft nicht zur Tagesord-
nung zuriickkehren kénnen. Entweder wird es zu einem
Ausstieg aus der offensichtlich nur scheinbar billigen
Kernenergie kommen. Oder es wird an der Kernenergie
festgehalten, aber dann nur unter deutlich verscharften
Sicherheitsstandards, was die Kosten nach oben treiben
wird. Insgesamt werden durch einen globalen Riickgang
oder gar einen Ausstieg aus der Kernkraft die Energie-
preise zunachst einmal ansteigen, auch in Deutschland.
Das sind keine guten Aussichten.

Steigende Energiekosten werden die ohnehin labile Welt-
konjunktur zuséatzlich belasten. Sie bringen die Weltwirt-
schaft noch einmal ein Stiick ndher an den 6konomischen
GAU, die grofite anzunehmende Unsicherheit. Aus der
US-Immobilienkrise war zunachst eine Bankenkrise, dann
eine Finanzmarktkrise, dann eine Staatsschuldenkrise
und schlie3lich eine Wahrungskrise in den USA und im
Euro-Raum geworden. Keine dieser Krisen ist bereits
nachhaltig geldst. Vor allem die systemischen Finanz-
marktrisiken sind noch nicht bereinigt. Dazu kommen
die politischen Turbulenzen im 6l- und gasreichen ara-
bischen Raum und Nordafrika. Es bleibt offen, wie viele
weitere Tiefschlage die Weltwirtschaft noch verkraften
kann, oder ob am Ende die japanischen Erdbeben und
deren 6konomische Schockwellen auch in Europa zu
bedrohlichen Erschiitterungen fithren.

‘Bumq[yugg

MERKUR
BANK

Stolz wie
Oskar.
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Unternehmer zu sein,
ist etwas Phantastisches*

Interview mit Gerd Strehle, Vorstandsvorsitzender, Strenesse AG

Strenesse ist eines der letzten deutschen Modelabels von
internationaler Bedeutung, das sich noch in Familienbesitz
befindet. Gerd Strehle steht seit mehr als 40 Jahren an der
Spitze des 1949 von seinen Eltern urspriinglich als Strehle
KG in Nordlingen gegriindeten Unternehmens. Er fiihrt die
Geschdifte zusammen mit seiner Frau Gabriele und seinen
Kindern Luca und Viktoria. Im Interview spricht er tiber die
Einheit von Familie und Unternehmen, seine Finanzierungs-
strategie und wie er es geschafft hat, 2006 die schwerste Krise
der Firmengeschichte zu tiberwinden.

Unternehmeredition: Herr Strehle, wie ist es Ihnen gelun-
gen, aus einem Produzenten konventioneller Damenman-
tel und -kostiime ein internationales Modelabel zu formen?
Strehle: Als ich nach Abschluss meines Studiums 1967
in die Firma, die damals Wohlfahrt & Co hief3, kam, wollte
ich eine neue Kollektion schaffen, die irgendwann einmal
eine Marke werden sollte. So entstand der Name Stre-
nesse — zusammengesetzt aus Strehle und Jeunesse, fran-
zosisch fiir Jugend. Als meine Frau Gabriele 1973 als aus-
gebildete Designerin in die Firma kam, haben wir begonnen,
einen eigenen, unverwechselbaren Stil zu entwickeln. Wir
haben uns auf die Starken der Firma besonnen, Fertigungs-
Know-how, Qualitat, hochwertiges Material, hohe Schnitt-
technik. 1990 haben wir die Nische verlassen und der
Marke Strenesse mit einer konsequenten Werbekam-
pagne ein klares Bild in der Offentlichkeit gegeben. Stre-
nesse ist 62 Jahre alt und ein Modeunternehmen in der
dritten Generation. Das gibt es ganz selten in Deutsch-
land, da die Branche sehr kurzlebig ist. Unsere Vision ist
und war es, aus Strenesse ein internationales Juwel zu
machen — sowohl als Marke als auch als Unternehmen.

Unternehmeredition: Ihre Frau Gabriele Strehle arbeitet
bereits seit 1973 im Unternehmen und verantwortet den

ZUR PERSON: GERD STREHLE

Gerd Strehle ist Mehrheitsgesellschafter und Vorstands-
vorsitzender der Strenesse AG. Unter dem Markendach
von Strenesse stehen Strenesse Gabriele Strehle, Stre-
nesse Blue und Strenesse Men mit den dazugehorigen
Accessoires-Linien. Das selbststandige Familienunter-
nehmen in dritter Generation erwirtschaftete 2008/09
einen Umsatz von rund 70 Mio. EUR (ohne Lizenzen).
www.strenesse.com
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kreativen Be-
reich. Auch Ihre
Tochter Viktoria
und Thr Sohn Lu-
ca sind heute Mit-
glieder der Ge-
schaftsleitung.
Wie wichtig ist
fir Sie die per-
sonliche Identifi-
kation mit der Fir-
ma, die Einheit
von Familie und
Unternehmen?
Strehle: Unter-
nehmer zu sein,
ist etwas Phantas-
tisches, dazu ge-
hort wahnsinnig viel Leidenschaft, Selbstaufgabe und
Ehrlichkeit. Es ist ein Bekenntnis zu einem ganz speziel-
len Leben. Sie konnen kein Familienunternehmen fuhren,
wenn Sie sich nicht hundertprozentig damit identifizieren.
Sonst geht das Unternehmen unter oder muss verkauft
werden. Wenn dariiber hinaus Kinder da sind, die fahig
und willens sind, ins Unternehmen einzutreten, dann ist
das grof3artig. Ich selbst wollte die Firma urspriinglich
nicht ibernehmen, sondern Musik studieren, und meine
Eltern lieRen mich. Spater habe ich doch erkannt, dass
ich eigentlich Unternehmer bin. Es war mein eigener
Entschluss, und ich finde es wichtig, dass man die Kin-
der selbst entscheiden lasst. Mein Sohn Luca startete
seine Karriere erfolgreich bei Mercedes und meine
Tochter Viktoria bei Harrods, ihnen standen alle Mog-
lichkeiten offen. Beide haben sich jedoch fiir Strenesse
entschieden. Als Familie zu funktionieren, ist grof3artig,
aber schwierig. Das geht nicht reibungslos. Bei uns sind
es zwei Generationen, vier unterschiedliche, sehr ausge-
bildete und ausgereifte Charaktere, die hier aufeinander-
treffen. Der entscheidende Punkt ist, ein gemeinsames
Ziel zu haben und immer wieder zuriickzufinden auf
den Weg dorthin. Das ist die Herausforderung, und das
gelingt uns sehr gut.

Gerd Strehle

Unternehmeredition: Durch den Launch einer Ménnerkol-
lektion 2002 und ein neues Management geriet Ihr Unter-
nehmen in schwieriges Fahrwasser und stand 2006 kurz

www.unternehmeredition.de



vor dem Aus. Wie ist es Ihnen gelungen, das Ruder herum-
zureif3en und Strenesse wieder auf Erfolgskurs zu bringen?
Strehle: Wir haben zuvor die Firma in eine AG umgewandelt,
eine Privatbank als Gesellschafter und Hauptkreditgeber
fiir die weitere Firmenexpansion an Bord geholt. Diese Bank
wurde zwei Jahre spater insolvent und die weitere Finan-
zierung lief dann tiber ein Bankenkonsortium. Diese Situa-
tion, das neue grof3e Projekt Mannerkollektion und auch die
Zusammenarbeit mit neuen Fremdmanagern — das alles
fiihrte 2005 die Firma in eine finanziell enge Situation.
Mit der Hilfe eines Freundes, der sich fiir ein paar Jahre
finanziell engagierte, konnte eine Umfinanzierung erreicht
werden. Im Zuge dessen haben wir die Firma schlanker und
flexibler gemacht, alle Prozesse untersucht und soweit
notig verandert. Und genau in diesem Zeitpunkt gelang
es uns, den Auftrag zu erhalten, die deutsche Fuf3ball-
Nationalmannschaft auszustatten, was sich ja fiir uns
als Volltreffer erwies. Heute erwirtschaften wir langst
wieder Gewinne, und die Finanzierung lauft erfolgreich
wieder tiber ein Bankenkonsortium. Der Wille war da, alle
Mitarbeiter haben mitgemacht. Entscheidend fiir den Er-
folg war die Transparenz gegeniiber den Financiers und
den Mitarbeitern. Wir haben uns wirklich auf die Fahnen
geschrieben: Wir besprechen alles! Fiir mich ist Transpa-
renz heute ein ganz wichtiger Charakterzug eines Unter-
nehmers und eines Unternehmens. Ich versuche so zu
leben und predige es auch meinen Kindern. Es ist heute
Teil der Unternehmenskultur. Wir haben damit auch gro-
Res Vertrauen bei unseren Banken geschaffen.

Unternehmeredition: Welche Finanzierungsstrategie fah-
ren Sie? Wie stehen Sie Alternativen zum klassischen Bank-
kredit wie etwa Private Equity oder einem Borsengang
gegeniiber?

Strehle: Auf einer Veranstaltung sagte ein Unternehmer
kiirzlich: Machen Sie sich nicht abhangig von Banken, denn
die spannen den Regenschirm auf, wenn die Sonne scheint,
aber wenn es regnet, machen sie ihn zu! Das musste ich
wie gesagt auch so erfahren. Welche Finanzierungsmog-
lichkeiten hat ein mittelstandischer Unternehmer? Er kann
sich aus der eigenen Tasche finanzieren und vollkommen
unabhdangig sein — so war es bei uns {iber viele Jahrzehnte

Vorstandsvorsitzender Gerd Strehle im Gesprach mit Chefredakteur Markus Hofelich
in Miinchen

www.unternehmeredition.de
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Die Stéarken von Strenesse sieht Gerd Strehle besonders im Fertigungs-Know-how, in
der Qualitat, in hochwertigem Material und hoher Schnitttechnik.

lang, bis das Unternehmen stark gewachsen ist und es
nicht mehr ohne wesentliche Fremdfinanzierung ging.
Finanzierungsoptionen sind Bankkredite, Borsengang,
Private Equity. Familienunternehmen denken langfristig,
in Generationen, Private Equity und die Borse eher kurz-
fristig, da gibt es unterschiedliche Interessen. Ein priva-
ter Investor ist fiir mich denkbar und eben die klassische
Finanzierung tiber Banken. Ich finde, man fahrt mit Banken
ganz gut, wenn man das richtige Konsortium hat, die
Zahlen stimmen und man transparent mit ihnen umgeht.
Wenn man jedoch in eine wirtschaftliche Schieflage gerat,
wird es schwierig.

Unternehmeredition: Was ist Ihr personlich wichtigster
Rat an andere Familienunternehmer in Bezug auf die Un-
ternehmensfinanzierung?

Strehle: Es gibt nicht den einen Rat. Es kommt auf die Men-
talitat an, auf die Situation, die Branche und auf das eigene
Sicherheitsbediirfnis — man ist kein Unternehmer, wenn
man kein Risiko eingeht. Aber als Unternehmer muss man
neue Dinge versuchen. Die sind jedoch nicht immer genau
berechenbar, da ist oft viel Intuition dabei. Wichtig ist
deshalb, sich nicht zu abhangig von anderen zu machen.

Unternehmeredition: Herr Strehle, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Fordermafdnahmen des Bundes

Die Finanzierung des Mittelstands zielgerichtet begleiten

Von Rainer Briiderle, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie

Die deutsche Wirtschaft prdsentiert sich in Bestform. Die
Signale fiir ein weiteres dynamisches Aufschwungsjahr
in Deutschland stehen auf Griin. Nachdem sich das vergan-
gene Jahr mit einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 3,6% als aulSergewohnlich wachstumsstark prdsen-
tierte, bleiben auch im laufenden Jahr die Weichen auf
Aufschwung gestellt. Erfreulich ist vor allem, dass sich die
treibenden Krdfte des Wachstums von den nach wie vor
stiitzenden aufSenwirtschaftlichen Impulsen verstdrkt auf
die Binnenwirtschaft verlagert haben. Vor allem unsere
Mittelstandler mit ihrem Verantwortungsbewusstsein und
ihrer ausgeprdgten Leistungsbereitschaft haben Deutsch-
land wieder auf Wachstumskurs gebracht. Sie erwirtschaf-
ten fast jeden zweiten Euro und stellen deutlich mehr als
die Hdlfte der Arbeitspldtze. Die 3,7 Mio. kleinen und mitt-
leren Unternehmen sind Garanten fiir hohe Wettbewerbs-
intensitdt und der Motor fiir immer neue Innovations- und
Wachstumsimpulse.

Mit dem Wirtschaftsfonds Deutschland

durch die Krise

Nach der bewaltigten Finanz- und Wirtschaftskrise blickt
der Mittelstand laut KfW-ifo-Mittelstandsbarometer wie-
der zuversichtlich in die Zukunft. Das beweist die gestei-
gerte Investitionsbereitschaft deutscher Unternehmen.
Fiir kiinftiges Wachstum ist aber auch wichtig, wie die
geplanten Investitionsvorhaben umgesetzt werden kon-
nen. Der Zugang zu Finanzierungsangeboten ist dabei
einer der Schliissel zum Erfolg. Ein funktionierendes
Kreditangebot ist fiir den Mittelstand lebenswichtig.
Mit Hilfe des Kredit- und Biirgschaftsangebots im Rahmen

ZUR PERSON: RAINER BRUDERLE

Rainer Briiderle ist seit dem 28. Oktober 2009 Bundes-
minister fiir Wirtschaft und Technologie im Kabinett
von Bundeskanzlerin Angela Merkel. Auskunft iiber die
verschiedenen Forderprogramme erhalten Unterneh-
men beim sogenannten Lotsendienst der Férderbera-
tung ,,Forschung und Innovation“ des Bundes unter
www.foerderinfo.bund.de sowie unter www.kfw.de und
www.foerderdatenbank.de.
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Rainer Briiderle
Foto: BMWi/Chaperon

des Wirtschaftsfonds Deutschland konnte die Bundes-
regierung die ausreichende Kreditversorgung der Un-
ternehmen wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
sicherstellen und somit einen wichtigen Beitrag zur Sta-
bilisierung leisten. Jeder weif? aber, dass man den Schirm
zuklappt, wenn es nicht mehr regnet. Deshalb haben wir
jetzt dieses staatliche Programm beendet. Heute, nach
erfolgreicher Bewaltigung der Krise, sind Banken, Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken gliicklicherweise
wieder in der Lage, auch ohne staatliches Eingreifen aus-
reichend Kredite anzubieten.

Hiirden fiir den Mittelstand

Zu einer optimalen Unternehmensfinanzierung gehort
vor allem eine gute Kommunikation zwischen Unterneh-
men und Kreditgebern. Die Krise hat gezeigt, dass gerade
diejenigen Unternehmen sie gut iiberstanden haben, die

www.unternehmeredition.de
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bereits frithzeitig Kontakt zu
ihrer Hausbank gehalten haben
und sie auch in ,guten Zeiten“
iber ihre wirtschaftliche Situa-
tion, die geschéftsstrategische
Ausrichtung sowie geplante In-
vestitionsvorhaben informiert
haben. Allerdings haben kleine
und mittlere Unternehmen, be-
dingt durch ihre Grofie, haufig
strukturelle Nachteile, die sie
bei der Finanzierung behindern. i =
Das liegt daran, dass sie in der Der deutsche Reichstag in Berlin
Regel iiber eine vergleichsweise

geringere Eigenkapitalausstattung als grof3ere Unterneh-
men verfiigen. Zudem haben sie weniger Moglichkeiten,
Risiken innerhalb des Unternehmens auszugleichen. Die
Informationsbeschaffung ist fiir sie oft mit hoherem Auf-
wand verbunden. All dieses kann letztlich zu schlechteren
Bonitatseinstufungen und héheren Refinanzierungskosten
fithren. Bei Existenzgriindern kommt erschwerend hinzu,
dass sie haufig nicht tiber ausreichende bankiibliche
Sicherheiten verfiigen, die Voraussetzung fiir die Kredit-
finanzierung ihres Vorhabens sind. Die Gefahr ist, dass
volkswirtschaftlich sinnvolle Innovationen und ordnungs-
politisch wiinschenswerte Unternehmensgriindungen un-
terbleiben. Deshalb ist dort, wo das Finanzierungsangebot
aufgrund der gréf3enbedingten Nachteile mittelstandischer
Unternehmen Liicken aufweist, gezielte staatliche Unter-
stiitzung wichtig.

Finanzierungshilfe von KfW, ERP-Sondervermégen
und Biirgschaftsbanken

Zahlreiche Unternehmen insbesondere in den Bereichen
Existenzgriindung, Innovation, Umwelt und Regionalent-
wicklung profitieren von dem Férderangebot, das Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW), ERP-Sondervermogen sowie
Biirgschaftsbanken des Bundes und der Lander bieten. Im
Jahr 2010 wurden Kredite in Hohe von rund 25 Mrd. EUR
durch die KfW und das ERP-Sondervermogen zugesagt; die
Biirgschaftsbanken haben Biirgschaften in Hohe von rund
1,3 Mrd. EUR tibernommen. Marktnahe Forschung sowie die
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Entwicklung neuer Produkte, Verfahren oder Dienstleistun-
gen kdnnen zum Beispiel mit dem ERP-Innovationspro-
gramm gefordert werden, das Mittelstandler mit langfristi-
gen zinsglinstigen Darlehen, die auch als Nachrangdarlehen
vergeben werden konnen, versorgt. Anreize zu Investitio-
nen in den betrieblichen Umweltschutz bieten ERP- und
KfW-Umweltprogramme mit zinsverbilligten Darlehen. Da-
riiber hinaus ist die Griindungsfinanzierung besonders her-
vorzuheben. Neben Neugriindungen werden kiinftig auch
Unternehmensnachfolgen eine grof3e Bedeutung haben. In
den nachsten fiinf Jahren suchen rund 110.000 Unterneh-
men eine neue Chefin oder einen neuen Chef. Das Programm
ERP-Kapital fiir Griindung bietet fiir diese Zielgruppe eigen-
kapitaldahnliche Mittel zu giinstigen Bedingungen.

Es gehort zu den vordringlichsten Aufgaben der Mittel-
standspolitik, die Rahmenbedingungen fiir kleine und
mittlere Unternehmen so zu gestalten, dass sie ihr Ent-
wicklungs- und Innovationspotenzial voll entfalten konnen.
Deshalb hat das staatliche Férderangebot die Bediirfnisse
der Unternehmen im Blick. Es gilt, auf den Wandel, dem
auch der Mittelstand unterworfen ist, angemessen und
flexibel zu reagieren. Wir richten die staatliche Férderung
dabei so aus, dass private Initiativen und das Wirken des
Marktes nicht beeintrachtigt, sondern da ergdnzt werden,
wo es notig und sinnvoll ist.

www.unternehmeredition.de
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Zwischen Wachstum und

Unabhingigkeit

Stdrkere Finanzierung von Familienunternehmen iiber den Kapitalmarkt

Von Stefan Heidbreder, Geschdiftsfiihrer, Stiftung Familienunternehmen

Die Wirtschaftskrise scheint iiberwunden, die Prognosen
der Okonomen sind optimistisch, ganz besonders die deut-
sche Wirtschaft wdachst dynamisch: im Jahr 2010 stdrker als
in jedem Jahr seit der Vereinigung und doppelt so schnell
wie der europdische Durchschnitt. Familienunternehmen
tragen in hohem MafSe zu diesem Wachstum bei — und stel-
len sich neuen Herausforderungen, die das Wachstum mit
sich bringt. Dazu gehért an erster Stelle die Unternehmens-
finanzierung, die derzeit einen Wandel vollzieht.

Finanzierung im Umbruch

Nach wie vor ist es zwar die Hausbank, die von den
meisten Familienunternehmen als Kreditgeber zuerst
angesprochen wird. Trotzdem hat der klassische Bank-
kredit nicht mehr alleiniges Monopol, nicht zuletzt auch
deshalb, weil Kredite nur noch in begrenzterem Umfang
oder zu stark verteuerten Konditionen zur Verfiigung
stehen. Der Grund: Die fiir die Banken geltende Rege-
lung ,Basel IlI* fordert eine hohere Eigenkapitalbasis
zur Verbesserung der Risikoabdeckung, was zu einer
Verknappung und einer Verteuerung der Kredite fithren
wird. Ein weiterer Punkt beschéftigt eine Reihe von
Familienunternehmen und Investoren, namlich der Refi-
nanzierungsbedarf, der auf die Unternehmen zukommt,
die in den Jahren 2004 bis 2008 Mezzanine-Finanzierun-
gen in Anspruch genommen haben. Die ersten laufen im
Jahr 2011 aus. Insgesamt handelt sich hier um ein Volu-
men von rund 5 Mrd. EUR, die bis 2014 fallig werden.

ZUR PERSON: STEFAN HEIDBREDER

Stefan Heidbreder ist Geschiftsfiihrer der unabhéngigen
Stiftung Familienunternehmen. Die gemeinniitzige Stif-
tung verfolgt satzungsgemaf? drei wesentliche Ziele:
Die Forderung des Austauschs von Familienunterneh-
mern, die Unterstiitzung von Forschungsaktivitaten
und -institutionen sowie die Verbesserung der Wahr-
nehmung und Akzeptanz der Familienunternehmen in
Politik und Offentlichkeit.
www.familienunternehmen.de
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Stefan Heidbreder

Unabhingigkeit ist oberstes Gebot
Familienunternehmen zeichnen sich durch eine hohe
Ubereinstimmung von Familien- und Unternehmens-
zielen aus, was sich auch in einer eher konservativen
Finanzierungsstruktur niederschléagt. Hier die Balance
zu finden zwischen Unabhéngigkeit und Wachstum, ist
ein grofde Herausforderung fiir Familienunternehmen.
Das ist sicher einer der Hauptgriinde, warum der Borsen-
gang von vielen Familienunternehmen nur vereinzelt in
Erwagung gezogen wird, da er mit einer Einschrankung
der Unabhéangigkeit verbunden wird und ein Mitspra-
cherecht externer Parteien mit sich bringt. In der Ent-
scheidung fiir oder gegen eine bestimmte Finanzie-
rungslosung spiegeln sich auch die besonderen Cha-
rakteristika von Familienunternehmen wider, das gilt
fiir ihre Langfristorientierung und ihre Risikoaversion.
Unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen bietet der
Kapitalmarkt Finanzierungsalternativen, die von den
Familienunternehmen auch zunehmend wahrgenommen
und in Erwagung gezogen werden.

www.unternehmeredition.de



,UNSERE FINANZIERUNGSSTRATEGIE ENTSPRICHT DER LANGFRISTIG ORIENTIERTEN
UNTERNEHMENSSTRATEGIE"

INTERVIEW MIT JAN RINNERT, STELLV. VORSITZENDER DER GESCHAFTSFUHRUNG, HERAEUS HoLDING GMBH

Unternehmeredition: Herr Rinnert, welches Ergebnis
der Studie hat Sie am meisten beeindruckt?

Rinnert: Fiir borsennotierte Familienunternehmen ist
die Aufnahme von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt
schon seit vielen Jahren eine Selbstverstandlichkeit. Die
vorliegende Studie hat auch in beeindruckender Weise
die Bedeutung des Kapitalmarkts als Finanzierungsal-
ternative fiir nicht borsennotierte Familienunternehmen
bestatigt und uns bei Heraeus gezeigt, dass wir auf dem
richtigen Weg sind.

Unternehmeredition: Welche Finanzierungsstrategie
verfolgt Heraeus? Welche Erfahrungen haben Sie mit
Schuldscheindarlehen und Anleihen gemacht?

Rinnert: Unsere Finanzierungsstrategie entspricht der
langfristig orientierten Unternehmensstrategie, die das
Familienunternehmen Heraeus auszeichnet. Das heif3t, um
auch in Zukunft mit dem Unternehmen weiter profitabel
zu wachsen, steht der Erhalt unserer finanziellen Stabili-
tat und der langfristigen Unabhéangigkeit des Konzerns bei
allen unseren unternehmenspolitischen Entscheidungen
im Vordergrund, sowohl bei der Finanzierungsstruktur als
auch bei der Wahl der Finanzierungsinstrumente. Als Finan-
zierungsinstrumente nutzen wir regelmaf3ig unter ande-
rem Schuldscheine und Anleihen. Mit beiden Instrumenten

haben wir gute Erfahrun-
gen gemacht, zuletzt mit
unserer 250 Mio. EUR-An-
leihe im Mai 2010. Zusatz-
lich steht uns eine mit un-
seren Kernbanken 2010
syndizierte fiinfjahrige
Kreditfazilitat i.H.v. 300
Mio. EUR zur Verfiigung.

Unternehmeredition:
Ware ein Borsengang
oder Beteiligungskapital
fiir Sie denkbar? Jan Rinnert

Rinnert: In unserem Kon-

zernleitbild, das die Vision bis zum Jahr 2020 beinhaltet,
haben wir festgehalten, dass Heraeus langfristig zu 100%
im Familienbesitz bleibt. Diese Grundausrichtung schlief3t
einen Borsengang oder Beteiligungskapital auf Ebene des
Konzerns grundsatzlich aus.

Unternehmeredition: Herr Rinnert, vielen Dank fir das
Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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>> Die richtige Finanzierung ist nur der h

albe Erfolg. <<
bridge imp

interim management provider

Bridge IMP — Managementbricke fur den Mittelstand

Egal, ob bei Restrukturierungen, M&A-Prozesse, in starken Wachstumsphasen oder in auBergewohnlichen Projekten
—wenn intern Spezialisten fehlen, greifen Unternehmen auf externe Profis zuriick: Interim Manager.

Warum uns mittelstandische Familienunternehmen vertrauen?
Wir sind schnell. Wir kennen den Richtigen. Wir sind lhr Sparring-Partner.

Sie suchen nicht nur eine Finanzierungsloésung — sondern auch den richtigen Partner fiir operativen Erfolg?
Sie suchen Bridge IMP.

IMP o +49-89-324 922-0 - info@bridge-imp.com o www.bridge-imp.com
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ABB. 1: AUSWIRKUNGEN DER KAPITALMARKTFINANZIERUNG AUF FAMILIENUNTERNEHMEN

Positiver Einfluss auf Unabhangigkeit und Flexibilitat

e ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen
e Stabilitdt und Langfristigkeit der Finanzierung
o \erringerte Abhéngigkeit von Banken

e Bei Borsengang:

® Dauerhafte Bereitstellung des Kapitals

® Durch Kapitalerhéhung weitere finanzielle Mittel erschlieBbar
® Bei Anleihen:

® Im Vergleich zu syndiziertem Kredit meist weniger Covenants und
Besicherung

® Anonymitét der Investoren verhindert wahrend der Laufzeit in der
Regel die Einflussnahme

Quelle: Stiftung Familienunternehmen

Transparenz, Reporting, Rechnungslegung

Eine Finanzierung tiber den Kapitalmarkt ist allerdings
an eine Reihe von Bedingungen gekniipft: Neben der
ausgewogenen Relation von Unternehmensgrofie zu
eingeworbenem Kapital miissen Familienunternehmen
weitere Kriterien erfiillen, um eine Kapitalmarktfinan-
zierung zu realisieren, angefangen bei der Transparenz,
dem Reporting und der Erfiillung von gesetzlichen An-
forderungen bis hin zu Vorschriften bzgl. der Rech-
nungslegung. Damit verbunden ist immer ein zeitlicher
Aufwand, der von vielen Unternehmen unterschatzt
wird, aber auch ein Mehr an Professionalisierung in der
Unternehmenssteuerung. So berichten viele, dass alleine
der Aufbau von Know-how im Rahmen der Vorbereitung
einer kapitalmarktnahen Finanzierung positiv ist. Die
Kehrseite der Medaille: Wer sich einmal auf das ,Parkett”
begeben hat, kann sich nicht mehr so schnell entfernen.
Das Unternehmen wird visibel — fiir die Konkurrenz, die
Kunden und die Mitarbeiter.

Negativer Einfluss auf Unabhangigkeit und Flexibilitat

® Abhéangigkeit von Entwicklungen des Kapitalmarkts
und des regulatorischen Umfelds

® |angfristige Bindung an ein Finanzierungsinstrument

® Transparenz- und Kommunikationspflichten binden Ressourcen im
Unternehmen

® Bei Bérsengang:
® \Verwéasserung der Eigentumsanteile
® Mitspracherechte der Investoren
Bei Anleihen:

® |nformationsrechte der Investoren
® FEingeschrankte Nachverhandlungs- und Anpassungsmadglichkeiten

® Refinanzierungsrisiko am Laufzeitende

Anleihe und Schuldscheine kommen
Familienunternehmen entgegen

Generell sind die meisten Familienunternehmen zur
Finanzierung des operativen Geschéafts nicht auf eine
Kapitalmarktfinanzierung angewiesen. Dieser Schritt
wird meistens erst im Fall einer Wachstumsfinanzierung
angestrebt. Wie eine aktuelle Studie der Stiftung Fami-
lienunternehmen und des Wirtschaftspriifungs- und
Beratungsunternehmens PwC zeigt, bevorzugen Fami-
lienunternehmen die Aufnahme von Schuldscheindar-
lehen und Anleihen. Schuldscheindarlehen weisen einige
Charakteristika auf, die Familienunternehmen durchaus
entgegenkommen, namlich einen weitgehend bekannten
Investorenkreis, eine relativ geringe Vorbereitungszeit,
eine schlanke Dokumentation und relativ geringe Anfor-
derungen an die Rechnungslegung und die Publizitat.
Eine intensivere Nutzung von Anleihen ist vor allem bei
den sehr groRen Familienunternehmen wahrscheinlich.
Aber auch mittelgrofde Unternehmen kéonnten von der

ABB. 2: KUNFTIGE RELEVANZ ALTERNATIVER FINANZIERUNGSQUELLEN FUR FAMILIENUNTERNEHMEN
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Quelle: Stiftung Familienunternehmen
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Mittelstandsanleihen profitie-
ren. Nach wie vor skeptisch
stehen laut der Studie Fami-
lienunternehmen einem Bor- Wachstum
sengang gegeniiber. Mezza-
nine-Finanzierung ist aufgrund
der relativ hohen Kapitalkos-
ten und der eingeschrankten
Verfiigbarkeit derzeit keine Bekanntheit
alternative Finanzierungsquel-
le, und auch die Beteiligungen
von Private Equity werden von
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den meisten nach wie vor ab-
gelehnt. Mit Ausnahme von Weitere Griinde
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ins Unternehmen zu nehmen,
bei den meisten Familienun- Quelle: Stiftung Familienunternehmen
ternehmen gering.

die strategischen Unternehmensziele, sondern auch die
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 Fazit: | in der Familie praktizierten Wertvorstellungen eine ent-
Es gibt kein Patentrezept dafiir, wie sich Familienunter-  scheidende Rolle. Dariiber hinaus darf nicht vergessen
nehmen finanzieren und welche konkreten Wege sie be- werden, dass es am Kapitalmarkt und seinen Akteuren
schreiten sollen. Fiir die Entscheidung spielen nicht nur liegt, verloren gegangenes Vertrauen wieder aufzubauen.

N\
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ACTIENBANK

[5ie ACON Actienbank AG ist eih fuhrender Kapitalmarktdienstleister mirt Fokus auf kleine und mittelgroBe Unternehmen. Als unabhangige Bank
legen wir Wert auf Diskretion und Integritat. Im Mittelpunkt unserer Aktivitaten steht immer die Anforderung des Kunden. Dementsprechend sehen
wir uns als breit aufgestellter Anbieter von maBgeschneiderten Lésungen in den Bereichen:

Wertpapiertechnik Listings, De-Listings, Einbeziehungen in den Freiverkehr, Bezugsangebote, Segmentwechsel, Aktiensplits,
Kapitalherabsetzungen, Rickkaufe, SPACs, Mitarbeiterbeteiligungsprogramme, etc.
Equity Capital Markets IPOs, Kapitalerhdhungen (mit / ohne Bezugsangebot), (Um)Platzierungen (bdrslich und auBerbérslich), etc.
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- o o BEUTRE e RO
Stellenanzeige m:access kapitalmarktpartner ]

LrRTeRE FAREREE

Die ACON Actienbank AG sucht derzeit Verstarkung in den Bereichen
Equity Sales ¢ SalesTrading/Trading ¢ Compliance ¢ Debt Advisory

Gesucht werden unternehmerisch handelnde Personlichkeiten, die in einem dynamischen Unternehmen interessante Projekte
abwickeln und aktiv an der Weiterentwicklung unseres Unternehmens mitwirken méchten. Wir suchen auf allen Senioritatsebenen.
Bitte senden Sie Ihre Unterlagen an Herrn Dr. Michael Hasenstab (hasenstab@aconbank.de). Absolute Vertraulichkeit wird zugesichert.

ACON Actienbank AG * Promenadeplatz 12 «+ 80333 Minchen - Vorstand: Ulrike Rédel, Dr. Michael Hasenstab
Tel.: 0049 /89 / 244 118 300 - Fax: 0049 / 89 / 244 118 310 - Web: www.aconbank.de « Email: info@aconbank.de



Einfiihrung

,Wir sind eine integrierte Corporate-
Finance-Bank fiir den Mittelstand“

Interview mit Jan-Christian Dreesen,
Mitglied des Vorstands, Bayerische
Landesbank

Nach zwei Jahren hoher Verluste ist die BayernLB 2010 in die
Gewinnzone zuriickgekehrt. Im Interview spricht Vorstand
Jan-Christian Dreesen iiber Altasten aus dem Kauf der Hy-
po Group Alpe Adria (HGAA), die Uberlebensfihigkeit der
Landesbanken und die Fokussierung auf den Mittelstand.

Unternehmeredition: Herr Dreesen, die BayernLB konnte
das Jahresergebnis 2010 auf knapp 900 Mio. EUR steigern,
nach einem Minus in Hohe von 2,765 Mrd. EUR vor Steuern
2009. Was waren die Hauptgriinde daftir?

Dreesen: Der Verlust im Jahr 2009 ging auf den Verkauf der
HGAA zuriick. Hatte es diesen Einschnitt nicht gegeben,
ware bereits der Abschluss fiir 2009 positiv gewesen.
Unser Kerngeschaft war bereits damals profitabel, und
dieser Trend hat sich auch 2010 fortgesetzt. Das hangt mit
zwei Faktoren zusammen: Erstens greift unser Restruktu-
rierungsprogramm und zweitens haben wir durch die
Fokussierung auf Firmenkunden mehr Geschaft gemacht.
Natiirlich hat auch das gute 6konomische Umfeld maf3geb-
lich dazu beigetragen. Wichtig ist, dass der Gewinn zum
Grof3teil aus dem Kerngeschaft kommt.

Unternehmeredition: Wann werden Sie die Folgen aus dem
Kauf der HGAA und weiterer Altlasten aus der Vergangen-
heit iberwunden haben?

Dreesen: Das meiste haben wir bereits geschafft. In unse-
rem vor zwei Jahren gestarteten Restrukturierungspro-
gramm liegen wir weit iber Plan. Das gilt sowohl beim Kos-
tenabbau als auch bei der Verkiirzung der Bilanzsumme,
die wir binnen zwei Jahren um rund 100 Mrd. EUR reduziert
haben. Das letzte Drittel, bekanntermafden das schwerste,
wollen wir bis 2013 diszipliniert abarbeiten. Dazu zahlt der
weitere Abbau von Nicht-Kerngeschéften wie Flugzeug- und
Schiffsfinanzierungen sowie unser ABS-Portfolio. Die Ab-
gabe der HGAA haben wir wirtschaftlich gesehen bereits

ZUR PERSON: JAN-CHRISTIAN DREESEN

Jan-Christian Dreesen ist seit September 2009 Mitglied
des Vorstands bei der Bayerischen Landesbank und
verantwortlich fiir die Bereiche Corporates, Mittel-
stand und Privatkunden. Zuvor war er unter anderem
Vorstandsvorsitzender der UBS Deutschland AG sowie
Vorstandsmitglied bei der HVB. www.bayernlb.de
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Jan-Christian Dreesen

im Jahresabschluss 2009 verarbeitet. Die juristische Auf-
arbeitung des HGAA-Kaufs hingegen wird uns dieses Jahr
weiterhin beschéftigen. Strafrechtlich unterstiitzen wir die
Arbeit der Staatsanwaltschaft nachdriicklich. Zivilrecht-
lich geht es um eventuelle Schadenersatzanspriiche der
BayernLB gegen frithere Organmitglieder. Die personellen
Konsequenzen aus dem Kauf der HGAA hat die BayernLB
bereits gezogen: Seit 2008 wurde der Vorstand komplett
ausgetauscht.

Unternehmeredition: Seit dem Wegfall der Gewéahrtréager-
haftung kiampfen einige Landesbanken ums Uberleben, Fra-
gen nach der Daseinsberechtigung, der wirtschaftlichen
Tragfahigkeit und Fusionen stehen im Raum. Wie sind Sie
fiir die Zukunft geriistet?

Dreesen: Am wichtigsten ist die Frage, wie man als Lan-
desbank sein Kerngeschaft sieht. Wir als BayernLB haben
uns vor allem als Unternehmensfinanzierer definiert. Der
Landesbankensektor stellt heute mehr als ein Fiinftel aller
Kredite an Unternehmen im Inland bereit. Der Wegfall eines
solch grofden Kreditversorgers ist fiir die deutsche Wirt-
schaft gar nicht vorstellbar. Wir haben zwar heute nicht
mehr das Rating, das wir wegen der Gewahrtragerhaftung
hatten. Dafiir besitzt die BayernLB den strategischen Vor-
teil, dass sie sich nicht nur tiber den Kapitalmarkt und die
Sparkassen refinanziert, sondern auch tiber die Deutsche
Kredit Bank (DKB). Diese 100%ige Tochter der BayernLB
verfligt auch iber ein Privatkundengeschaft und damit
iiber Primareinlagen, die eine weitere Refinanzierungs-
moglichkeit fiir unser Firmenkreditgeschaft darstellen.
Ich denke, wir sind fiir die Zukunft gut geriistet.
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Unternehmeredition: Welche Rolle spielt das Mittelstands-
geschaft fiir die BayernLB und welche Ziele verfolgen Sie?
Dreesen: Das Mittelstandsgeschéft spielt fiir uns eine sehr
wichtige Rolle. Wir fahren eine klare Wachstumsstrategie
mit dem Ziel, bei unseren mittelstandischen Kunden Kern-
bank zu sein. Das bedeutet, dass wir unser Kreditwachstum
ambitioniert planen. Dementsprechend stellen wir dafiir
in unserer Bilanz Eigenkapital bereit. Das ist ein klarer Vor-
teil gegeniiber breiter aufgestellten Hausern, die sich fragen
miissen, wofiir sie ihr Eigenkapital einsetzen. Wir sind eine
integrierte Corporate-Finance-Bank fiir den Mittelstand.

Unternehmeredition: Wird die Bedeutung des klassischen
Bankkredits [hrer Meinung nach kiinftig zugunsten alter-
nativer Finanzierungsinstrumente wie Private Equity oder
Mezzanine abnehmen?

Dreesen: Die Bedeutung der klassischen Kreditfinanzie-
rung iber die Banken wird vielleicht kleiner sein als vor
20 Jahren. Sie bleibt aber nach wie vor ein wichtiger Bau-
stein der Mittelstandsfinanzierung. Wir sehen alternative
Kapitalmarktinstrumente wie Anleihen oder Schuldschein-
darlehen abhangig von der Grof3e des Unternehmens. Ich
glaube nicht, dass diese fiir Umséatze von unter 100 Mio. EUR
Sinn machen, weil hier die Kosten-Nutzen-Relation nicht
stimmt. Andere Instrumente sind natiirlich auch unter
dieser Grenze sinnvoll. Leasing beispielsweise, tiber das
jede flinfte Investition in Deutschland finanziert wird. Eben-
so wichtig ist meiner Meinung nach die Versorgung mit
Eigenkapital und eigenkapitalahnlichen Instrumenten — ein
Geschaft, das wir mit Tochtergesellschaften wie Bayern
Mezzanine oder BayernLB Private Equity betreiben. Allein
in diesem Bereich haben wir rund 450 Mio. EUR genehmig-
tes Kapital fiir den Mittelstand bereitgestellt.

Unternehmeredition: Wie beurteilen Sie die aktuelle Situa-
tion der Mittelstandsfinanzierung in Deutschland? Wie wird
sich Basel Il auf die Kreditvergabe auswirken?

Dreesen: In der Krise haben viele Unternehmen auf pro-
fessionelle Art und Weise ihren Finanzierungsbedarf her-
untergefahren. Das hat sie deutlich fitter fiir die Zukunft
gemacht. Generell sehen wir im Mittelstandssegment heute
eine gewachsene Kreditnachfrage aufgrund der konjunk-
turellen Entwicklung. Der Bedarf an Investitionskrediten

Vorstand Jan-Christian Dreesen im Gesprach mit Chefredakteur Markus Hofelich in
der Zentrale der BayernLB in Miinchen

www.unternehmeredition.de

zur Finanzierung von Wachstum hat deutlich zugenommen.
Ebenso ist das Kreditangebot breiter als vor einem Jahr,
da insbesondere auslandische Banken, die sich wahrend

der Krise zuriickgezogen hatten, wieder zuriickkehren.
Basel Il soll ab 2013 gelten und wird nach dem aktuellen

Die BayernLB liegt mit ihrem vor zwei Jahren gestarteten Restrukturierungsprogramm
iber Plan.

Stand eine massive Auswirkung auf die Eigenkapitalunter-
legung beim Kreditgeschaft haben. Das wird zumindest bei
den bonitatsschwacheren Kunden den Kredit verteuern,
aber meines Erachtens nicht zu einer Kreditklemme fiih-
ren. Deswegen ist es fiir den Mittelstandler sehr wichtig,
seine Finanzierungsstruktur zu tiberpriifen und zusammen
mit der Bank zu klaren: Wie sehen meine Bilanzrelationen —
beispielsweise Eigenkapital zu Fremdkapital — aus? Wie
stark will ich wachsen?

Unternehmeredition: Wie ist Ihr Ausblick fiir den weiteren
Jahresverlauf?

Dreesen: Wir sehen eine ordentlich laufende Konjunktur
fir dieses Jahr, allerdings wird sich die Dynamik im Jah-
resverlauf etwas abschwéchen. Wie sich die Situation in
Japan oder im Nahen Osten entwickeln wird, kann derzeit
keiner sagen. Hier stehen zunachst die menschlichen As-
pekte im Vordergrund. Es ist jedoch nicht auszuschlief3en,
dass sich die Unruhen im Nahen Osten belastend auf die
Rohstoffpreise auswirken werden. Wie dann die Effekte auf
die Inflation aussehen und wie die EZB darauf reagieren
wird, bleibt abzuwarten. Dennoch bin ich fiir das Jahr 2011
grundsatzlich optimistisch. Auch fiir die BayernLB sind
wieder schwarze Zahlen geplant.

Unternehmeredition: Herr Dreesen, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Auf der Suche nach Alternativen

Mittelstandsfinanzierung im Umbruch

Peter Englisch, Partner und Leiter Mittelstand, Ernst & Young GmbH

Die Finanzierung im Mittelstand ist seit Jahrzehnten ein
Thema fiir Banken und die betroffenen Unternehmen.
Gleichwohl scheint sich im Kern iiber die Jahre nicht viel
gedndert zu haben. Die unternehmerische Unabhdingigkeit
und damit einhergehend die Sorge vor zu groer Einfluss-
nahme seitens der Banken oder gar anderer Eigenkapital-
geber hat die mittelstindischen Unternehmer stets geleitet
und tut dies auch heute noch. Daraus resultiert eine weit-
gehend duale Unternehmensfinanzierung, die einerseits
durch Eigenkapital und Einlagen der Unternehmer und
andererseits durch den klassischen Bankkredit charakte-
risiert ist. Aufgrund der guten Konjunktur in Deutschland
scheint die Refinanzierung aktuell kein Problem fiir viele
Unternehmen zu sein. Gleichwohl sollten sie gerade in
guten Zeiten vorsorgen, um fiir schlechte Zeiten geriistet
zu sein. Denn nur ausreichende finanzielle Spielrdume
sichern eine langfristige Autonomie fiir unternehmerische
Entscheidungen.

Wandel der Finanzierungslandschaft

Seit den 90er Jahren kamen weitere, ergdnzende Refi-
nanzierungsformen wie Leasing, Factoring, Mezzanine-
Kapital sowie - fiir grofde Mittelstandler — unterschiedli-
che Verbriefungsformen wie zum Beispiel ,Asset Backed
Securities“ (ABS) oder ,Asset Backed Commercial Papers*
(ABCP) in Mode. Den direkten Zugang zum Kapitalmarkt
fanden aber nur sehr wenige Unternehmen, entweder
weil es ihnen an der kritischen Grof3e fehlte oder sie
von den Offenlegungs- und Informationspflichten ab-
geschreckt wurden. Jetzt scheint allerdings Bewegung
in die Finanzierungslandschaft zu kommen. Seit der

ZUR PERSON: PETER ENGLISCH

Peter Englisch ist Partner und Leiter des Bereichs
Mittelstand bei der Ernst & Young GmbH. Das Bera-
tungsunternehmen ist spezialisiert auf die Bereiche
Wirtschaftspriifung, Steuer- und Transaktionsbera-
tung sowie Advisory Services. Ihr Angebot richtet sich
dabei sowohl an grofie als auch an mittelstandische
Unternehmen. Ernst & Young beschaftigt deutsch-
landweit rund 6.900 Mitarbeiter und unterhalt 22
Niederlassungen im Bundesgebiet. www.ey.com
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Finanzkrise sind Mezzanine-Programme sowie Verbrie-
fungen faktisch nicht mehr ,,salonfahig”. Ob zu Recht
oder zu Unrecht, mag dahinstehen. Tatsache ist jedoch,
dass diese Formen der Refinanzierung faktisch keine
Bedeutung mehr im Mittelstand spielen. Nun scheinen
aber auch die Vorteile der Leasingbilanzierung in Ge-
fahr. Bislang lie3en sich die meisten Leasingvertrage
als sogenannte ,,Operate Leases* klassifizieren und
demzufolge die Leasinggiiter und Verbindlichkeiten
auRerhalb der Bilanz erfassen. Mit der geplanten An-
derung der Leasingbilanzierung nach IFRS und US-
GAAP scheint dieses Verfahren aber in Frage gestellt zu
werden. Entsprechend der geplanten Anderungen sol-
len bereits ab 2011 samtliche Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten aus dem Leasingverhaltnis in der Bilanz
erfasst werden. Dies fithrt dann unweigerlich zu einer
Bilanzverlangerung, einer geringeren Eigenkapitalquote
und einem hoheren Verschuldungsgrad. Nun konnte
man glauben, dass dies kein Thema fiir den nach HGB
bilanzierenden Mittelstand sei. Das ist jedoch nicht der
Fall. Denn mit der Einfiihrung des Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesezes (BilMoGQ) ist eine zunehmende
Angleichung der HGB- an die internationalen Standards
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festzustellen. Es ist also nur eine
Frage der Zeit, bis sich auch die
deutsche Rechnungslegung an
diese Entwicklung anpassen wird.
Somit nimmt das Repertoire an
bekannten alternativen Refinan-
zierungsformen stetig ab.

Angebot der KfW

Gerade kleinere und mittelgrofRe
Unternehmen sollten in guten
Zeiten KfW-Angebote wie beispiels-
weise das KfW-Unternehmerdarle-
hen mit langfristiger Zinsbindung
und Haftungsfreistellung nutzen.
Die Vorteile dafiir liegen auf der
Hand. Fiir den Unternehmer be-
deutet dies eine Verbreiterung der
Refinanzierungsbasis und fiir die
Hausbank eine Diversifizierung
ihrer eigenen Risikoposition. Da
die Banken mit der Umsetzung
von Basel Il und Basel Il ihren Fo-
kus noch starker auf die Risikode-
ckung im Kreditgeschaft richten,
hat dies auch einen unmittelbaren
Einfluss auf die Hohe und die Konditionen der Kredit-
vergabe im Mittelstand. Deshalb ist neben einer gesun-
den wirtschaftlichen Grundlage zunehmend auch eine
professionelle Finanzkommunikation im Mittelstand
gefragt. Die Zeiten, in denen eine monatliche betriebs-
wirtschaftliche Analyse (BWA) sowie ein oftmals sehr
spat eingereichter Jahresabschluss eine ausreichende
Basis fiir die Kreditvergabe darstellten, sind langst
vorbei.

Umbruch als Chance

Jetzt geht es darum, die Chancen dieses veranderten
Umfelds zu erkennen. Mit der Anforderung, die eigene
Position und Strategie des Unternehmens in verlassli-
che Plan- und Liquiditatszahlen zu tiberfithren, geht die
Chance einher, die Finanzierung und Planung nicht mehr
als lastige Nebenaufgaben, sondern als gleichwertige

www.unternehmeredition.de

Die richtige Wahl des Finanzierungsinstruments ist entscheidend.

Funktionen im Unternehmen zu erkennen. Einzige Vor-
aussetzung dafiir ist es, die eigene Finanzkommunikation
als ,Aushangeschild“ fiir das Unternehmen zu sehen -
gleichwertig mit den eigenen Produkten und Dienstleis-
tungen, und die Refinanzierungspartner wie eigene Kun-
den zu behandeln.

Finanzierung iiber den Kapitalmarkt

Genau dies eroffnet dann auch neue Moglichkeiten,
den Kapitalmarkt direkt fiir sich zu nutzen und somit
eine dritte Sdule der Unternehmensfinanzierung er-
schlief3en zu konnen. Als ,klassischer Weg“ diirfte in
diesem Zusammenhang das ,Initial Public Offering“
(IPO) zu nennen sein. Dies kommt fiir viele Mittelstand-
ler jedoch nicht in Betracht. Denn einerseits bedeuten die
Zulassungsvoraussetzungen und -folgepflichten einen
erheblichen Aufwand fiir die Unternehmen, oder diese
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Unternehmensanleihen konnen eine sinnvolle Erganzung im Finanzierungsmix darstellen.

sind schlichtweg zu klein. Andererseits sind neue Ge-
sellschafter mit Mitsprache- und Auskunftsrechten
meist unerwiinscht. Als neuen Trend kann man hinge-
gen aktuell die steigende Zahl von Unternehmensanlei-
hen beobachten. Die Stuttgarter Borse hat fiir Anleihen
mittelstandischer Unternehmen im Freiverkehr ein ei-
genes Segment unter der Bezeichnung ,Bondm* einge-
richtet. Vergleichbare Segmente existieren auch an an-
deren Borsenplatzen. Eines haben jedoch alle gemeinsam:
Sie ermoglichen auch bei kleineren Emissionsvolumina
(in der Regel ab 10 Mio. EUR) einen Zugang zum Kapital-
markt, und dies bei deutlich niedrigeren Zulassungsvor-
aussetzungen und -folgepflichten. Die Emissionskosten
liegen in der Regel zwischen 2% und 5% des Volumens.

Chancen und Risiken

Mit der Anleihefinanzierung sind dabei vielfaltige
Chancen, aber auch Risiken verbunden. Die Chancen
liegen in langeren Laufzeiten, individuellen Anleihebe-
dingungen, keiner notwendigen zuséatzlichen Besiche-
rung, einer grofleren Unabhéngigkeit von den Banken
sowie einer haufig positiven Publizitatswirkung. Zu den
Risiken zédhlen eine eingeschrankte Restrukturierungs-
fahigkeit im Sanierungsfall, da die unterschiedlichen
Zeichner der Anleihe nicht zwingend gleichberechtigte
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Interessen verfolgen, eine einge-
schrankte Flexibilitat in Bezug auf
eine vorzeitige Ablosung, eine mog-
liche Beeintrachtigung der aktuellen
Bankbeziehung sowie die Gefahr,
dass sich ,,unerwunschte® Glaubi-
ger einkaufen. Insgesamt hat dieses
Segment jedoch zweifellos Potenzi-
al und bietet einer grof3eren Anzahl
von Unternehmen einen direkten
Kapitalmarktzugang. Das ist ein-
deutig zu begriifen. Damit diirfte
sich auch die allgemeine Akzeptanz
fiir andere Kapitalmarktfinanzierun-
gen erhdhen, was der deutschen
Finanzierungskultur im Mittelstand
sicher gut tun wird. Gleichwohl wird
die weitere Zukunft dieses Segments auch entscheidend
davon abhéngen, wie gewissenhaft die Unternehmen
selbst, die Banken und Berater, welche die Unternehmen
auf dem Weg der Zulassung begleiten, und schlieflich die
Investoren mit diesem neuen Instrument umgehen. Sollten
in Zukunft Unternehmen trotz eines ansprechenden Pro-
spekts fiir die Zulassung in Schwierigkeiten geraten und
ihren Zins- und Tilgungspflichten nicht nachkommen
konnen, so wird dies einen negativen Einfluss auf die
Konditionen und die Reputation des gesamten Segments
haben. Gleiches gilt, wenn Investoren versuchen, eine
Krisensituation bewusst fiir sich auszunutzen.

Die Unternehmensanleihe sollte deshalb vorrangig als
sinnvolle Ergdnzung zum Eigenkapital und zur klassi-
schen Bankfinanzierung gesehen werden. Dies stellt
die gesamte Finanzierung auf eine breite Basis und er-
hoht die Unabhéangigkeit. Die notwendige Vorausset-
zung dafiir miissen die Unternehmen allerdings selbst
mitbringen: namlich die Bereitschaft, mit der Unterneh-
mensfinanzierung, insbesondere mit der Schaffung von
Transparenz und Verlasslichkeit in den Zahlen, profes-
sionell umzugehen.

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

_Grofder Wachstumstreiber fur
die KfW-Mittelstandsbank ist der
Férderschwerpunkt Umwelt*

Interview mit Dr. Axel Nawrath, Mitglied des Vorstands,

KfW Bankengruppe

Der Geschdiftsbereich KfW Mittelstandsbank hat im Jahr 2010
ein Fordervolumen in der Rekordhohe von 28,5 Mrd. EUR
erzielt, 20% mehr als im Vorjahr. Im Interview spricht KfW-
Vorstand Dr. Axel Nawrath iiber die Griinde fiir diese Ent-
wicklung, Verdnderungen bei den Forderprogrammen so-
wie die Ergebnisse des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers.

Unternehmeredition: Herr Dr. Nawrath, was waren die
Griinde fiir das hohe Férdervolumen der KfW Mittel-
standsbank im vergangenen Jahr? Wie viel davon kam
beim etablierten Mittelstand — im Gegensatz zu Neugriin-
dungen - an?

Nawrath: Den grofdten Anteil am Ausnahmeergebnis der
KfW-Mittelstandsbank 2010 hat der Férderschwerpunkt
,Griindung und allgemeine Investitionen“ mit 15,4 Mrd.
EUR nachgefragtem Gesamt-Kreditvolumen. Dabei sind
etablierte Forderprogramme, wie zum Beispiel der KfW-
Unternehmerkredit, mit gut 25% gegeniiber 2009 deutlich
gewachsen. Unternehmensgriindungen haben wir 2010
mit einem Gesamtfordervolumen von rund 3,9 Mrd. EUR
unterstiitzt. Dies entspricht einem Wachstum gegeniiber
dem Vorjahr von gut 8%. Von den 15,3 Mrd. EUR aus un-
serem Forderschwerpunkt ,,Griindung und allgemeine
Investitionen“ entfallen somit rund ein Viertel auf Griin-
dungen und drei Viertel auf etablierte Unternehmen. Ein
grofder Wachstumstreiber fiir die KfW-Mittelstandsbank
ist zudem der Forderschwerpunkt ,,Umwelt*. Hier wurden
im vergangenen Jahr Kredite fiir Investitionen im Umwelt-
und Klimabereich in einem Gesamtvolumen von 11,1 Mrd.
EUR nachgefragt, das sind knapp 60% mehr als im Jahr zu-
vor. In den Rekordférdervolumina der KfW Mittelstands-
bank in den Jahren 2009 und 2010 spiegelt sich die Rolle
der KfW als antizyklisch agierende Forderbank wider. Wir
haben bei der Uberwindung der tiefen Wirtschaftskrise

ZUR PERsSON: DR. AXEL NAWRATH

Dr. Axel Nawrath ist Mitglied des Vorstands bei der
KfW Bankengruppe. 2010 wies die KfW eine Bilanzsum-
me von 442 Mrd. EUR aus und beschaftigte rund 4.300
Mitarbeiter. www.kfw.de
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und der Finanzierung des Aufschwungs manche Liicke
schliefRen konnen. Solche Rekordnachfragen nach unse-
ren Forderprogrammen werden bei zukiinftig hoffentlich
besseren konjunkturellen Rahmenbedingungen voraus-
sichtlich nicht mehr zu sehen sein.

Unternehmeredition: Wie hat sich das KfW-Sonderpro-
gramm entwickelt?

Nawrath: Das KfW-Sonderprogramm hat sich vor allem
als Programm fiir mittelstandische und kleine Unterneh-
men aufderordentlich bewdhrt. So sind 94% aller Kredite
an mittelstandische Unternehmen mit einem Jahresum-
satz von bis zu 500 Mio. EUR gegangen. Kleine Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von bis zu 10 Mio. EUR
haben rund 65% der Kredite im KfW-Sonderprogramm
nachgefragt. In den Jahren 2009 und 2010 konnten wir mit
dem KfW-Sonderprogramm ca. 13 Mrd. EUR Investitionen
mitfinanzieren und erhebliche Beschaftigungseffekte erzie-
len. So konnten in den Unternehmen, die das Programm
nachgefragt haben, ca. 1,2 Millionen Arbeitsplatze gesi-
chert werden. Diese Zahlen zeigen, dass die KfW mit dem
KfW-Sonderprogramm zum richtigen Zeitpunkt einen zen-
tralen Beitrag zur Sicherung der Kreditversorgung vor
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allem der mittleren und kleinen Unternehmen in der Krise
geleistet hat. Insgesamt haben wir im KfW-Sonderprogramm
bisher knapp 5.000 Kredite in einem Gesamtvolumen von
iiber 13,5 Mrd. EUR zugesagt. Da wir noch bis zum 30.06.2011
Zusagen auf Antrage, die bis zum Jahresende 2010 einge-
reicht wurden, machen kdonnen, rechnen wir mit einem
Gesamtkreditvolumen im KfW-Sonderprogramm von rund
15 Mrd. EUR in den Jahren 2009 und 2010.

Unternehmeredition: Wo lagen die Schwerpunkte in der
Umweltfinanzierung?

Nawrath: Besonders stark gefragt waren die KfW-Program-
me zur Férderung von Erneuerbaren Energien. Hier ist das
Fordervolumen um 75% gestiegen. Im Standard-Programm
zur Finanzierung von Stromproduktion aus Erneuerbaren
Energien wurden 2010 insgesamt rund 8,9 Mrd. EUR zuge-
sagt. Das bedeutet allein in diesem Programm einen An-
stieg um rund 100% gegeniiber dem Vorjahr. Ausschlag-
gebend fiir diese Entwicklung waren die guten wirtschaft-
lichen und férderpolitischen Rahmenbedingungen fiir
Erneuerbare Energien. Die Bedeutung und Bekanntheit
der Erneuerbaren Energien wachst zunehmend. Die lang-
jahrigen Erfahrungen der Kreditinstitute mit den KfW-
Programmen fiir Erneuerbare Energien insbesondere im
Strombereich zahlen sich jetzt aus.

Unternehmeredition: Bei der KfW laufen einige Férderpro-
gramme aus. Inwiefern ist der Mittelstand davon betroffen?
Nawrath: Das KfW-Sonderprogramm war, wie der Name ja
auch sagt, eine Sonderforderung, die auf die Krisenjahre
2009 und 2010 beschrankt war. Seit dem 31.12.2010 kon-
nen hier keine Antrage mehr gestellt werden. Alle etablier-
ten KfW-Programme fiir den Mittelstand bieten wir aber
weiterhin an. Zum 1. April 2011 haben wir unser bundes-
weites Angebot sogar deutlich verbessert und in einer
neuen, klaren und transparenten Struktur zusammenge-
fasst. Unser Finanzierungsangebot fiir Existenzgriinder
haben wir in weiten Teilen im neuen , KfIW-Grunderkredit*
gebiindelt und die Finanzierungen fiir etablierte Unterneh-
men weitgehend in dem nun erweiterten ,,KfW-Unterneh-
merkredit“. Im neuen KfW-Unternehmerkredit KMU gibt
es fiir sogenannte kleine und mittlere Unternehmen neben
einer Zinspraferenz kiinftig auch die Moglichkeit, den
Betriebsmittelbedarf iiber eine Programmvariante mit
optionaler Haftungsfreistellung zu decken. Zugleich integ-
rieren wir das bisher im Programm ,Kapital fiir Arbeit und

www.unternehmeredition.de

Investitionen“ enthaltene Angebot fiir Nachrangkapital in
den KfW-Unternehmerkredit KMU. Schlief3lich werden wir
die mittelstandische deutsche Filmwirtschaft mit einem
gezielten Kreditprogramm unterstiitzen. Im Bereich Be-
teiligungskapital haben wir gemeinsam mit der Commerz-
bank den neuen ,Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittel-
stand* initiiert, der etablierte mittelstandische Unterneh-
men bei der Finanzierung ihres Wachstums mit echtem
Eigenkapital unterstiitzt.

Unternehmeredition: Der KfW-ifo-Mittelstandsbarometer
vom Februar zeigt einen erneuten Rekord des Geschafts-
klimas bei Mittelstandlern und Grof3unternehmen. Wie
sind Threr Meinung nach die weiteren Aussichten fiir den
deutschen Mittelstand in diesem Jahr?

Nawrath: Das KfW-Mittelstandsbarometer unserer Volks-
wirtschaftlichen Abteilung zeigt seit einigen Monaten fiir
die Gesamtheit aller Mittelstandler eine Rekordstimmung.
Wir teilen diese positive Einschatzung. So diirfte nach un-
serer aktuellen Konjunkturprognose die Wirtschaftsleis-
tung in diesem Jahr um 3% und damit das zweite Jahr in
Folge aufRerordentlich stark zulegen — nach dem beispiel-
losen Wirtschaftseinbruch 2009 allerdings von niedrigem
Niveau. Mittelstandler haben daran einen zentralen Anteil,
weil der Aufschwung nicht mehr allein vom Exportiiber-
schuss, sondern auch von der - fiir viele Mittelstandler
wichtigeren — Binnennachfrage getragen wird. Aber na-
tirlich gibt es wie immer auch konjunkturelle Risiken,
darunter etwa die geopolitische Entwicklung im arabi-
schen Raum mit ihren Folgen fiir die Energiepreise, die
anziehende Inflationsrate, die Schuldenkrise in den Euro-
Peripherielandern sowie die noch nicht absehbaren Folgen
der Ereignisse in Japan. Zudem ist zu beriicksichtigen,
dass unsere volkswirtschaftlichen Analysen wie das KfW-
Mittelstandsbarometer oder unsere Konjunkturprognosen
ein aggregiertes Makro-Gesamtbild darstellen. So gibt es
natiirlich viele Mittelstandler, deren regionale oder bran-
chenspezifische Aussichten keinen Anlass zur Euphorie
geben oder die auch die Folgen der Krise noch nicht iber-
wunden haben. Hier ist die KfW als Forderbank nach wie
vor gefragt.

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

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

~Sennheiser konzentriert sich auf die

Eigenfinanzierung —

Unabhangigkeit*

das sichert unsere

Interview mit Volker Bartels, Sprecher der Geschdftsfiihrung,
Sennheiser Electronic GmbH & Co. KG

Die Sennheiser-Gruppe ist mit einem Jahresumsatz von
rund 390 Mio. EUR einer der weltweit fiihrenden Hersteller
von Mikrofonen, Kopfhérern und drahtlosen Ubertragungs-
systemen. Im Januar 2011 hat Sennheiser den von dem
Priifungs- und Beratungsunternehmen Deloitte initiierten
Axia-Award fiir Innovation im Mittelstand erhalten. Volker
Bartels spricht im Interview iiber das Geheimnis des Unter-
nehmenserfolgs, unabhdngige Forschungsstandorte und die
Bedeutung des Auslandsgeschdfts fiir Sennheiser.

Unternehmeredition: Herr Bartels, wie haben sich
Ihr Umsatz und Gewinn 2010 im Vergleich zum Vorjahr
entwickelt?

Bartels: 2010 war generell ein sehr gutes Jahr fiir uns.
Das Geschéft hat ordentlich angezogen. Genaue Zahlen
dazu werden wir in unserer Pressekonferenz im Juni
2011 bekanntgeben. Die Griinde dafiir sind in der Art
unseres Geschéfts zu suchen. Der Consumer-Bereich
hat durch die Krise hindurch nicht wirklich gelitten.
2009 hatten wir vor allem Einbriiche bei den Firmenkun-
den, was an der Investitionszuriickhaltung lag. Insbeson-
dere die Theater und Bithnen haben kein neues Hochfre-
quenzequipment eingekauft. 2010 hat sich das Geschaft
aber wieder deutlich belebt.

Unternehmeredition: Wie sind Ihre Erwartungen fiir die
nachsten zwolf Monate und inwieweit wird Ihr Geschéaft
von der Katastrophe in Japan beeinflusst?

Bartels: Die Ereignisse in Japan sind eine absolute Katas-
trophe. Unsere Gedanken sind bei den Menschen vor Ort.
Auch wir haben in Tokio eine Vertriebsniederlassung, die
zunachst einmal fiir eine Woche den Betrieb eingestellt
hat. Die Mitarbeiter sind bislang Gott sei Dank unverletzt

ZUR PERSON: VOLKER BARTELS

Volker Bartels ist seit 2007 Sprecher der Geschaftsfiih-
rung der Sennheiser Electronic GmbH & Co. KG. mit Sitz
in der Wedemark (Region Hannover). 2009 erzielte das
Familienunternehmen einen Umsatz von rund 390 Mio.
EUR. Weltweit hat Sennheiser tiber 2.100 Beschéftigte
sowie eigene Werke in Deutschland, Irland und den USA.
www.sennheiser.com
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und wir hoffen natiirlich, dass das auch weiterhin so bleibt.
Die Auswirkungen dieser Vorkommnisse sind noch gar
nicht abzusehen, sowohl fiir Japan als auch fiir die Welt-
wirtschaft. Wir beobachten schon jetzt, dass die Borsen-
markte weltweit stark davon betroffen sind. Diese Ent-
wicklung sehen wir mit Sorge. Unabhéngig von diesem
Ereignis blicken wir aber insgesamt recht positiv auf die
nachsten zwo6lf Monate.

Unternehmeredition: Im Januar hat Ihr Unternehmen den
Axia-Award fiir Innovation im Mittelstand erhalten — was
haben Sie Ihren Wettbewerbern voraus?

Bartels: Ich denke, wir haben in den vergangenen Jahren
einiges richtig gemacht. Neben einer Menge Gliick gehort
da natiirlich auch gutes Management dazu. Zum Beispiel
ein klar strukturierter Innovationsprozess, der zum Ziel
hat, nicht alles selbst zu machen, sondern auch mit
Netzwerken und Universitaten zusammenzuarbeiten.
Es ist wichtig, weiter in die Zukunft zu blicken, als es
der normale Produktionsprozess ermoglicht. Wir haben
vor nicht allzu langer Zeit mit der Sennheiser Innovation
AG in Ziirich eine Organisation gegriindet, die iiber den
Horizont von fiinf bis zehn Jahren hinausschaut, um
festzustellen, welche gesellschaftlichen und soziologi-
schen Trends sich dort abzeichnen. Wir versuchen
dann herauszufinden, welchen Einfluss diese Trends
auf das Geschéft von Sennheiser haben werden. Wichtig
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ist, auf welche Art unsere Kunden in
Zukunft unsere Produkte nutzen wer-
den. Aber dazu muss man eng mit
den Kunden zusammenarbeiten und
Szenarien entwickeln, welche Dinge
sich unter Umstanden in deren
Arbeitsumfeld dndern.

Unternehmeredition: Eine eigene Or-
ganisation, die sich ausschlielich mit
der Erforschung von Zukunftstrends
befasst — das ist fiir einen Mittelstand-
ler ungewohnlich. Welche Bedeutung
kommt kreativen Freiraumen in [hrer
Unternehmenskultur zu und welche
Rolle spielen Innovationen fiir Ihr Ge-
schaft?

Bartels: Die Vorteile der Sennheiser Innovation AG und
der damit verbundenen Freirdume liegen darin, Denk-
barrieren, die im normalen Projektbetrieb existieren,
beiseite zu legen. Wir trennen die Produktenwicklung
deshalb klar von solchen Forschungseinrichtungen.
Unter Umstanden konnen Mitarbeiter aber nach Ab-
schluss eines Entwicklungsprojektes fiir eine gewisse
Zeit dorthin wechseln. Dort kdnnen sie ihr Wissen auffri-
schen, sich mit den neuesten Trends versorgen und dann
wieder in die Projekte zuriickkehren. Einen regen Aus-
tausch zu pflegen und in den Einrichtungen selbst den
noétigen Freiraum zu haben, um neue Ideen auch einmal
zu verwirklichen, ist uns sehr wichtig. Das klappt aber
nicht immer und kostet eine Menge Geld. Wir miissen
genug verdienen, um solche Innovationseinrichtungen
zu finanzieren. Unsere international agierenden Scouts
bringen einen zuséatzlichen Input an Technologien, die
bislang bei Sennheiser noch nicht verwendet werden.

Preisverleihung des Axia-Awards (v. 1.): Volker Bartels, Sennheiser, lan Karan,
damaliger Wirtschaftssenator Hamburgs, und Peter Dietterle, Partner Mittelstand
von Deloitte

Unternehmeredition: lhr Unternehmen ist iiber zahlreiche
Tochtergesellschaften weltweit vertreten. Welche Rolle
spielt das Auslandsgeschaft fiir Sie?
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Sennheiser setzt auf den Wachstumsmarkt Headsets.

Bartels: Eine ganz entscheidende! Wir haben eine Export-
quote von 83% und sind mit 15 Vertriebstochtern welt-
weit prasent. Die letzte Tochter haben wir in China eroff-
net, davor kamen Japan und Indien. Damit haben wir drei
Vertriebsniederlassungen im asiatischen Raum, die sehr,
sehr stark wachsen.

Unternehmeredition: Wachstum beno6tigt Kapital. Welche
Finanzierungsinstrumente nutzen Sie?

Bartels: Wir sind in Familienhand, und das wollen wir
auch bleiben. Wir haben eine Finanzierungsmaxime von
unserem Griinder {ibernommen, die lautet: Wir geben
nur das Geld aus, das wir auch tatsachlich verdient ha-
ben. Unsere Finanzierung konzentriert sich also, wann
immer es geht, auf eine reine Eigenfinanzierung. So soll
es auch tunlichst bleiben. Dies sichert unsere Unabhan-
gigkeit und die Entscheidungshoheit der Eigentiimer.

Unternehmeredition: Sennheiser wurde 1945 als Familien-
unternehmen ins Leben gerufen. Welche Rolle spielt die
Familie Sennheiser nach dem Tod von Griinder Fritz Senn-
heiser im letzten Jahr fiir das Unternehmen?

Bartels: Die Familie Sennheiser hat immer eine grofRe
Rolle im Unternehmen gespielt. Nach Prof. Dr. Fritz
Sennheiser hat ja eine Zeit lang Prof. Dr. Jorg Sennheiser
das Unternehmen gefiihrt, bis er 1994 die Leitung kom-
plett an eine Fremdgeschéftsfithrung tibertragen hat.
Jetzt haben wir seit Januar 2011 die Situation, dass zwei
Enkel des Griinders in die Unternehmensleitung einge-
treten sind, wir sind jetzt gerade im Integrationsprozess.
So wird die Rolle der Familie in den nachsten Jahren
wieder deutlich wachsen.

Unternehmeredition: Herr Bartels, herzlichen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Lukas Neumayr.
neumayr@unternehmeredition.de
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‘ Unternehmer im Gespriach

,Der Konsortialkredit signalisiert unseren
Geschiftspartnern und dem Kapital-
markt eine stabile Finanzierungsbasis*

Interview mit Sabine Kauper, Finanzvorstand, Phoenix Solar AG

Das internationale Photovoltaik-Systemhaus Phoenix Solar
AG plant, baut und betreibt Photovoltaik-GrofSkraftwerke
und ist FachgroShdndler fiir Solarstrom-Anlagen, Module
und Zubehoér. Im Interview spricht CFO Sabine Kauper tiber
das Geschdft mit der Sonnenenergie, ihre Finanzierungs-
strategie sowie die Bedeutung des Konsortialkredits fiir das
Unternehmen.

Unternehmeredition: Frau Kauper, wie haben sich Ihr
Umsatz und Gewinn 2010 entwickelt und was waren die
Griinde dafiir? Wie sind die Aussichten fiir dieses Jahr?
Kauper: Die Phoenix Solar AG hat das Geschéftsjahr 2010
auf Basis vorlaufiger Zahlen mit einem Konzernumsatz
von 635,7 Mio. EUR (473,03 Mio. EUR im Vj.) und einem
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von 36,4 Mio. EUR
(12,18 Mio. EUR im Vj.) abgeschlossen. Vor allem im ers-
ten Halbjahr war die Unternehmensentwicklung durch
eine starke deutsche Nachfrage gepragt, da die Einspeise-
vergiitung zum 1. Juli und 1. Oktober aufderhalb des
tiblichen Turnus gekiirzt wurde. Im laufenden Geschéfts-
jahr erwarten wir einen stagnierenden Weltmarkt. Wir
rechnen mit wachsenden Umsatzanteilen aus Italien,
Frankreich und Griechenland sowie aus dem Mittleren
Osten und Asien. In Deutschland dagegen erwarten wir
ein sinkendes Marktvolumen.

Unternehmeredition: Ist der Bereich Photovoltaik schon
tiberhitzt? Wie viel Phantasie steckt noch in diesem The-
ma? Wie wirkt sich die Absenkung der Einspeisevergii-
tungen fiir Photovoltaikstrom in Deutschland auf Ihr
Geschaftsmodell aus?

Kauper: Die Phoenix Solar AG verfolgt konsequent ihre
Internationalisierungsstrategie, um weiteren Einschran-
kungen des deutschen Erneuerbare Energien Gesetzes
(EEG) und den daraus zu erwartenden negativen Aus-
wirkungen auf den fiir uns aktuell noch wichtigsten

ZUR PERSON: SABINE KAUPER

Sabine Kauper ist Finanzvorstand der Phoenix Solar
AG mit Sitz in Sulzemoos bei Miinchen. Phoenix Solar
erwirtschaftete 2010 einen Umsatz von 635,7 Mio. EUR
und beschéftigt rund 400 Mitarbeiter.
www.phoenixsolar.de
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Markt begegnen zu konnen. Gleichzeitig verfolgen wir
das Ziel, die Kosten fiir Solarsysteme zu senken. Natiir-
lich steckt dariiber hinaus auch noch viel Phantasie im
Thema Photovoltaik! Die weltweite Energienachfrage
wird steigen, was bei einer prognostizierten Verknappung
fossiler Rohstoffe zu deren Preisanstieg fithren wird. Hier
liegt eine grofde Chance fiir den Ausbau regenerativer
Energiequellen und somit auch fiir die Unternehmen der
Solarbranche wie uns.

Unternehmeredition: Welche Rolle spielt der Konsortial-
kredit in Ihrem Finanzierungsmix? Welche Erfahrungen
haben Sie damit gemacht?

Kauper: Wir haben verschiedene Finanzierungsalter-
nativen intensiv gepriift und sind zum Ergebnis gekom-
men, dass der Konsortialkredit aufgrund seiner variablen
Verwendung fiir die Phoenix Solar AG die optimale Finan-
zierungsform des Working-Capital-Bedarfs darstellt.
Gerade die Moglichkeit einer flexiblen Inanspruchnahme
durch Avale und Barkredit kommt in einem sehr volatilen
Marktumfeld den Bediirfnissen eines Wachstumsunter-
nehmens sehr entgegen. Unsere Erfahrung damit ist sehr
positiv. Natiirlich befindet sich das Unternehmen nach
Abschluss des Kreditvertrages in einem engen Korsett
aus Reportingverpflichtungen sowie Legal und Financial
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Unternehmer finanzieren Unternehmer
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FIDURA Private Equity Fonds investieren direkt in wachstums-
orientierte, nachhaltig agierende, mittelstdndische Unter-
nehmen. Als kompetenter Partner bieten wir lhnen das not-
wendige Kapital fur die Umsetzung lhrer Ideen, fur Ihr Wachs-

tum und lhren Markterfolg.

Unsere Philosophie

Das Fondsmanagement besteht aus erfahrenen Unternehmern
und setzt auf praxisbezogene Begleitung der jeweiligen Invest-
ments. Neben unserer Funktion als Kapitalgeber sind wir auch
Finanzierungsberater, Diskussionspartner, Kontaktvermittler
und Strategieentwickler und bieten auf Wunsch Unterstiitzung
beim aktiven Management. Dabei bleiben Sie der entscheidende

Erfolgsfaktor lhres Unternehmens und Herr im eigenen Haus.

Unsere Beteiligungskriterien
Wir beteiligen uns in der Regel mit Betrdgen zwischen 0,5 und
3 Mio. € pro Unternehmen. Dabei gehen wir im Normalfall nur

Minderheitsbeteiligungen ein.

Wenn Sie ein plausibles Geschaftsmodell und tiberzeugende
Produkte bzw. Dienstleistungen haben, lhr Unternehmen bereits
erste Markterfolge erzielt hat und kurz vor der Marktdurch-
dringung steht, sollten wir uns kennenlernen. Es erwartet Sie

ein unternehmerisch denkender Finanzierungspartner.

FIDURA Private Equity Fonds, Bavariaring 44, 80336 Munchen
Tel. (089) 23 88 98-0, Fax (089) 23 88 98-29, E-Mail: info@fidura-fonds.de
www.fidura-fonds.de
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Unternehmer im Gespriach

Solaranlage in Senftenberg/Brandenburg; Foto: Phoenix Solar AG

Covenants. Das fiihrt automatisch zu erhohtem Zeitauf-
wand, der bei der internen Ressourcenplanung unbe-
dingt beriicksichtigt werden muss. Jedoch riickt dieser
Nachteil in den Hintergrund im Vergleich zu dem Vorteil,
den die Phoenix Solar AG daraus zieht: Mit der Konsorti-
alfinanzierung signalisieren wir gegeniiber Geschéfts-
partnern und dem Kapitalmarkt eine sichere und stabile
Finanzierungsbasis.

Unternehmeredition: Welche Vor- und Nachteile hat der
Konsortialkredit gegeniiber anderen Finanzierungsformen?
Was ist dabei besonders zu beachten?

Kauper: Die Frage kann meines Erachtens nicht pau-
schal beantwortet werden. Es existieren verschiedene
Formen der Aufdenfinanzierung und ebenso unter-
schiedliche Bediirfnisse der Firmen im Zusammenhang
mit der Strukturierung der Passivseite der Bilanz wie
beispielsweise Verschuldungsgrad oder Erweiterung
der Investorenbasis. Betrachten wir das Instrument
der Eigenkapitalfinanzierung, so ist der wesentliche
Vorteil des Konsortialkredits gegeniiber einer offent-
lichen Emission die Zeit- und Kostenersparnis. Ein
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Nachteil ist sicherlich das
strenge Korsett der Legal
und Financial Covenants
nebst Reportingpflichten,
die weder im Rahmen ei-
ner Eigenkapitalmaf3nah-
me noch im Rahmen von
bilateralen Linien als gan-
giger Form der kurzfristi-
gen Fremdkapitalfinanzie-
rung in dieser Form gefor-
dert werden. Eine gewisse
Bankenabhangigkeit lasst
sich auch nicht verleug-
nen. Auf jeden Fall beach-
tet werden sollte, dass ein
Scheitern der Konsortial-
verhandlungen bis zum
Unterzeichnen des Kredit-
vertrages jederzeit mog-
lich ist.

Unternehmeredition: Was kann man im Falle von Cove-
nant-Briichen tun?

Kauper: Wir konnen hier nur eine Empfehlung abgeben:
Financial Covenants immer simulieren und friithzeitig die
Konsortialbanken informieren. Je frither ein Unterneh-
men {iber die Gefahr eines Covenant-Bruchs informiert —
und nicht erst wenn er erfolgt ist —, desto besser ist seine
Position im Waiver-Prozess.

Unternehmeredition: Phoenix Solar ist aktiv im Unter-
nehmerverband BAW - Beirat der Wirtschaft. Welchen
Nutzen ziehen Sie daraus?

Kauper: Die Verankerung des Nachhaltigkeitsgedankens
in Wirtschaft und Politik liegt uns sehr am Herzen. Aufder-
dem ebnet uns der Verband natiirlich den Weg zu zusatz-
lichen Kontakten in Wirtschaft und Politik auf nationaler
und internationaler Ebene.

Unternehmeredition: Frau Kauper, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Wenn es um die Entwicklung, Umsetzung oder Optimierung von Finanzierungsstrategien geht, mischen wir uns ein.

Seit 10 Jahren gehoren wir zu den etablierten, unabhangigen Investmentbanken mit Fokus auf dem unternehmergefiihrten
Mittelstand. Sie suchen einen kompetenten Berater, der Sie fair und langfristig begleitet?

Fordern Sie unser Investment Banking-Team:

Telefon  +49 (0)69 24 75 049-30
Fax +49 (0)69 24 75 049-33
investment.banking@quirinbank.de
www.quirinbank.de
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‘ Unternehmer im Gesprich

,Der Wille zum Wachstum ist wichtig*

Interview mit Christian Haller, Inhaber, Bestattungshaus Christian Haller e.K.

Mit der Ausgabe von Genussrechten geht das gréfSte Bestat-
tungshaus in Baden-Wiirttemberg einen fiir die Branche
unkonventionellen Weg, um das weitere Wachstum zu finan-
zieren. Das frische Kapital soll den Ausbau des Filialnetzes
im GroSraum Stuttgart finanzieren. Im Interview spricht In-
haber Christian Haller iiber die Genussscheinfinanzierung
und die ,, Wachstumsstory Bestattungsunternehmen .

Unternehmeredition: Herr Haller, mit derzeit 14 Filialen
in und um Stuttgart sowie mehr als 20 Mitarbeitern ist
Haller das grofdte Bestattungsunternehmen in Baden-
Wiirttemberg und steht fiir vielfaltige Servicedienstleis-
tungen und unternehmerische Innovationskraft. Das
Familienunternehmen belegte unter anderem beim
Wettbewerb ,Beste Arbeitgeber Stuttgarts 2010“ den
dritten Platz und erhielt mit 1,25 die beste Note, die
der TUV Saarland im Bereich Kundenzufriedenheit je
vergeben hat. Welche Erfolgsfaktoren haben mafdgeb-
lich dazu beigetragen?

Haller: Wir haben das Gliick, die besten Mitarbeiter
der Welt zu haben. Wir legen viel Wert auf eine Unter-
nehmenskultur, die von Sinn und Wertschatzung gepragt
ist. Aber auch das Lachen darf nicht zu kurz kommen.
Unsere Mitarbeiterbesprechungen sind oft heiter und
spielerisch. Fiir uns liegt der Schliissel in der Personal-
auswahl. Wir suchen Menschen, die aus Leidenschaft
Dienstleister sein wollen. Unsere Mitarbeiter haben viel
Freiheit und viel Verantwortung. Wir vertrauen ihnen,
und die meisten blithen dann regelrecht auf. Ich denke,
der Wille zum Wachstum ist wichtig. Wachstum kann
aber auch unbequem sein. Man muss sich immer wieder
auf Neues einlassen. Meine Schwester Andrea und ich
sind ein gutes Fiihrungsteam, wir erganzen uns hervor-
ragend und haben klare Verantwortungsbereiche. Wir

ZUR PERSON: CHRISTIAN HALLER

Christian Haller ist Griinder und Inhaber des Bestat-
tungshauses Christian Haller e.K. Seit 1994 fithrt er das
Unternehmen zusammen mit seiner Mutter Ilona und

seiner Schwester Andrea. Das Bestattungshaus betreut
14 Filialen im Grof3raum Stuttgart und beschaftigt mehr

als 20 Mitarbeiter. www.bestattungshaus-haller.de
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Christian Haller

mussten aber auch einiges tiber den anderen lernen.
Gemeinsames Coaching hat uns iber manche Hiirde ge-
bracht. Zusatzlich hatten wir das Gluck, in einem Markt
aktiv zu sein, der sich sehr langsam entwickelt. Als wir
vor 15 Jahren anfingen, haben Bestatter kaum Werbung
fir sich gemacht. Sie waren unsichtbar. Heute ist die
Wettbewerbssituation eine ganz andere. Und die cha-
rismatische Personlichkeit unserer Mutter Ilona, die
mit 50 nochmal den Mut hatte, mit mir neu anzufangen,
hat uns in den ersten Jahren sehr geholfen.

Unternehmeredition: Ihr Ziel war es, bis Ende Januar
maximal 20 Genussrechte bei einer Anlagesumme von
mindestens 25.000 EUR zu begeben. Haben Sie Ihr Ziel
erreicht? Wie war die Nachfrage? Wie sieht Ihre ,Inves-
torenstruktur” aus?

Haller: Wir hatten tiber 400 Anfragen. Viele von Men-
schen, mit denen wir bereits verbunden waren. Kunden,
Lieferanten, Geschéaftspartner. Das italienische Fern-
sehen hat in seinen 20-Uhr-Nachrichten einen Bericht

www.unternehmeredition.de



gebracht, der auf grof3e Resonanz gestofen ist. Darauf
sind wir aber nicht weiter eingegangen. Wir wollten eine
Verbindung zu den Menschen, die sich mit uns und un-
serer Arbeit identifizieren konnen. Wir haben uns in den
ersten Tagen nach den Presseberichten entschieden,
die Anlagen zu staffeln, da wir 500.000 EUR gar nicht in
einem Jahr sinnvoll ausgeben konnen. Die anderen ste-
hen nun auf einer Warteliste. Wir hatten auch einige
Interessenten, hauptsachlich Family Offices, die uns die
500.000 EUR aus einer Hand geben wollten. Es war uns
aber wichtig, nicht von einem einzigen Anleger abhangig
zu sein. Auch die personliche Verbindung zu den Anlegern
spielt fiir uns eine grof3e Rolle.

Unternehmeredition: Wofiir brauchen Sie das Geld?
Welche Wachstumsstory verbinden Sie mit [hrem Unter-
nehmen?

Haller: Wir méchten im Umland von Stuttgart neue Filialen
griinden. In der Vergangenheit haben wir unser Wachs-
tum immer aus den laufenden Einnahmen finanziert. Das
ist zwar sehr spannend, aber manchmal etwas atemrau-
bend. Filialwachstum war fiir uns immer mit dem richtigen
Personal verbunden, die richtige Person an den richtigen
Ort zu bringen. Freude an Neuem zu haben. Und wir haben
oft auch einfach Gliick gehabt.

Unternehmeredition: Wie kamen Sie auf die Idee, einen
Genussschein zu begeben? Welche Vorteile sehen Sie in

Mit derzeit 14 Filialen in und um Stuttgart ist Haller das grofite Bestattungsunterneh-
men in Baden-Wiirttemberg.

www.unternehmeredition.de
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Wachstumsstory Bestattungsunternehmen: Genussscheine sollen den Ausbau des
Filialnetzes finanzieren.

diesem Instrument und welche Rolle spielt es in [hrem
Finanzierungsmix?

Haller: Banken finanzieren das unternehmerische Ri-
siko nicht. Da muss man schon selbst auf Ideen kommen.
Der Vorteil der Genussscheine ist, dass wenn sie iiber
fiinf Jahre angelegt werden, sie auch unsere Eigenkapital-
quote erhohen. Und diese ist wichtig, wenn wir Immobi-
lien kaufen wollen.

Unternehmeredition: Was ist Ihr wichtigster Rat beziig-
lich des Finanzierungsinstruments Genussschein an an-
dere Unternehmer?

Haller: Noch ist es zu friih fiir uns, Ratschlage zu erteilen.
Vielleicht fragen Sie uns in zwei Jahren wieder. Aber wir
glauben, eine gute rechtliche Beratung und solide Kon-
zeptentwicklung sind extrem wichtig, sonst kommt
man schnell in Grauzonen, die man gar nicht einschat-
zen kann. Eine spannende Frage fiir uns war, wie wir die
Rendite auf die Anlagen von unserem natiirlichen Wachs-
tum trennen.

Unternehmeredition: Sehr geehrter Herr Haller, vielen
Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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‘ Unternehmer im Gesprich

,Die Erweiterung unserer Finanzierungs-
struktur mit dem Instrument Anleihe
bringt Stabilitdt und Unabhangigkeit“

Interview mit Willi Balz, Vorstandsvorsitzender, Windreich AG

Die auf die Wachstumsbranche On- und Offshore-Windener-
gie spezialisierte Windreich AG war eines der ersten Unter-
nehmen, die eine Anleihe am Bondm-Segment der Stuttgar-
ter Borse platziert haben. Im Interview spricht der Griinder
und Vorstandsvorsitzende Willi Balz iiber seinen Finanzie-
rungsmix, die Potenziale im Zukunftsmarkt Erneuerbare
Energien und was aus Unternehmenssicht bei Anleihen zu
beachten ist.

Unternehmeredition: Herr Balz, die Bundesregierung will
bis 2050 nahezu die gesamte Stromversorgung in Deutsch-
land auf erneuerbare Energien umstellen, die Halfte davon
auf Wind. Welchen Anteil mochten Sie daran haben? Welche
Wachstumsstory verbinden Sie mit ihrem Unternehmen?
Balz: Die Windreich AG ist einer der Marktfiihrer in der
rasant wachsenden Zukunftsbranche der Energiegewin-
nung zu Land (Onshore) und in der deutschen Nordsee
(Offshore). Von den ersten drei professionellen 400-Mega-
watt-Windparks in der deutschen Nordsee werden zwei
durch Windreich realisiert. Mit dem erst kiirzlich durch-
gefiihrten Erwerb des ebenfalls genehmigten Offshore-
Windparks Deutsche Bucht wird unsere fithrende Rolle
in der weltweit einzigartig gut fiir Windenergie geeigneten
deutschen Nordsee weiter ausgebaut. Bis 2050 wird die
Energie ca. 40% der Energieversorgung abdecken. Dank
unserer einzigartigen Pipeline in der deutschen Nordsee
wird unser Anteil daran rund 50% betragen.

Unternehmeredition: Fiihrt das Atomungliick in Japan zu
einer starkeren Nachfrage im Bereich erneuerbare Energien,
auch aus dem Ausland?

Balz: Nach der Atomkatastrophe sind hunderttausende
Menschen auf Hilfe angewiesen. Meine Mitarbeiter haben
in Eigenregie flir die Betroffenen der Katastrophe in Japan
Geld gespendet. Dieses Engagement hat mich beeindruckt

ZUR PERsON: WiLLI BALZ

Willi Balz ist Griinder und Vorstandsvorsitzender der
Windreich AG. Der Windkraftpionier hat die Unterneh-
mensgruppe in den letzten 25 Jahren zu einer festen
Grof3e im europaischen Windmarkt gemacht. Dabei
spielt die Offshore-Windenergie kiinftig die wichtigste
Rolle. www.windreich.de
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Willi Balz

und dazu animiert, den Betrag zu verdoppeln: So kam
letztendlich eine Spende in Hohe von 20.000 EUR zusam-
men, welche an den ChildFund Deutschland e.V. (Niirtin-
gen) liberwiesen wurde. Aber zu lhrer Frage: Das Bewusst-
sein, dass wir unsere Energieversorgung auf erneuerbare
Energien umstellen miissen, ist durch das tragische Ereig-
nis in Japan nochmals gestiegen, aber es war auch bereits
zuvor unumkehrbar vorhanden. In Sachen Technologie,
Projektentwicklung und -umsetzung ist Deutschland die
fiilhrende Nation weltweit. Die an Windreich herangetra-
genen Investitionsanfragen sind nach dem atomaren Super-
GAU insbesondere aus dem asiatischen Ausland nochmals
gestiegen.

Unternehmeredition: Zusammen mit der Diirr AG waren
Sie das erste Unternehmen, das eine Anleihe in Bondm
notiert hat. Welches Fazit ziehen Sie? Wofiir werden die
Mittel verwendet?

Balz: Die Platzierung unserer Anleihe am Bondm-Segment
der Stuttgarter Borse war ein voller Erfolg. Wir haben da-
mit neben dem Bankenmarkt eine weitere Finanzierungs-
quelle erschlossen, um schnell und zinsgilinstig unsere
Wachstumsinitiativen — Ausbau unserer Onshore- und
Offshore-Windprojekte — finanzieren und umsetzen zu
konnen. Die Mittel aus unserer ersten Anleihe konnten
wir nutzen, um unsere Offshore-Projekt-Pipeline in der
deutschen Nordsee erheblich zu erweitern und die Reali-
sierung zu beschleunigen. Durch die Anleihe spielen wir

www.unternehmeredition.de



im Konzert der vier grofden
konservativen Energiever-
sorger nicht nur mit, son-
dern die erste Geige.

Unternehmeredition: Wel-
che Vorteile sehen Sie in
dem Instrument Anleihe
und welche Rolle spielt es
in [hrem Finanzierungsmix?
Balz: Die Erweiterung unse-
rer Finanzierungsstruktur
mit dem Instrument Anleihe
bringt vor allem Stabilitat
und Unabhangigkeit. Der
Bankenmarkt befindet sich
nach den Erfahrungen der
Finanzkrise und durch die
regulatorischen Entwick-
lungen im Rahmen von Ba-
sel lll in einem Umwal-
zungsprozess. Da ist es gut, wenn man iiber geeignete Al-
ternativen verfiigt. Das gute Unternehmensrating und die
erfolgreiche Platzierung unserer ersten Anleihe bestatigen
unseren Weg, den wir — ausgelOst durch die Atomkatastro-
phe — mit einer zweiten Tranche, welche ab Mai aufgelegt
wird, noch schneller gehen wollen und gehen werden. Wir
sehen uns in der Lage, bereits bis 2017 vier der abge-
schalteten Atomkraftwerke vollstandig mit sauberem
Strom aus sicherer Windenergie zu ersetzen.

Unternehmeredition: Wie hat sich Ihr Geschéft im vergan-
genen Jahr entwickelt? Wie ist Ihr Ausblick fiir den weiteren
Jahresverlauf?

Balz: Die Windreich AG kommt in ihren geschéftlichen
Aktivitaten ausgezeichnet voran und konnte 2010 in allen
Bereichen zulegen. Die Bilanzsumme steigt auf iiber 500
Mio. EUR und das Eigenkapital auf rund 200 Mio. EUR

A

Von den ersten drei professionellen 400-Megawatt-Windparks in der deutschen Nordsee werden zwei durch Windreich realisiert.

bei einem Konzernumsatz von iiber 100 Mio. EUR. Ich bin
zuversichtlich, noch 2011 bereits unser drittes baugeneh-
migtes Projekt in die Realisierungsphase fithren zu konnen.

Unternehmeredition: Was ist Ihr wichtigster Rat an Unter-
nehmer im Umgang mit Anleihen?

Balz: Entscheiden Sie sich rechtzeitig fiir die richtigen
Partner, bereiten Sie Ihr Projekt mit einem klar definierten
Ziel vor, formulieren Sie ein klares Geschaftsmodell und
achten Sie auf ein exaktes Timing. Ihre Anleihe muss
zum passenden Zeitpunkt mit den richtigen Konditionen
am Markt sein.

Unternehmeredition: Herr Balz, vielen Dank fiir das Ge-
sprach!

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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in Deutschland. Unser vollumféngliches Leistungsspektrum beinhaltet eine prazise Analyse
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‘ Unternehmer im Gespriach

Gerade fur Familienunternehmen ist
es wichtig, die Finanzierung moglichst

breit aufzustellen*

Interview mit Frank Kochan, geschdftsfiihrender Gesellschafter,

FFK Environment GmbH

Die FFK Environment GmbH, Hersteller von biogenem Brenn-
stoff, nahm vor einigen Jahren ca. 6 Mio. EUR Standard-Mez-
zanine auf, um den Neubau eines Werkes zu finanzieren. Jetzt
plant das Unternehmen eine Anleihe zur Wachstumsfinan-
zierung zu begeben und das Mezzanine-Kapital zuriickzu-
fithren. Im Interview spricht Geschdiftsfiihrer Frank Kochan
tiber sein Geschdftsmodell und die Finanzierungsstrategie.

Unternehmeredition: Herr Kochan, bitte beschreiben Sie
kurz Ihr Geschéaftsmodell.

Kochan: Wir machen aus Abfall einen klimafreundlichen
Brennstoff, um Braun- und Steinkohle zu ersetzen. Zunachst
sortieren wir Altpapier, Metalle und Plastik aus und verkau-
fen diese der Industrie zur Wiederaufbereitung. Nach die-
sem Prozess bleiben etwas 80% des Abfalls tibrig. Diesen
Anteil verarbeiten wir zu biogenem Brennstoff fiir die Kraft-
werks- und Zementindustrie. Spannend ist, dass unserere
Produkte CO,neutral sind. Dadurch werden sie nicht tiber
Zertifikate geregelt und sind sehr attraktiv fiir die Industrie.

Unternehmeredition: Welche Rolle spielen fiir Sie alter-
native Finanzierungsformen zum klassischen Bankkredit?
Kochan: Wenn man so die letzten zwei, drei Jahre be-
trachtet, wie Banken auf einmal komplett ihre Richtung
gewechselt haben, sind alternative Finanzierungsformen
ein ganz wichtiger Punkt. Je flexibler man da ist, desto
besser. Deshalb haben wir uns vor einigen Jahren fiir
Mezzanine-Kapital entschieden und wollen nun im Mai
eine Unternehmensanleihe zur Wachstumsfinanzierung
begeben. Gerade fiir klassische Familienunternehmen,
wie wir es sind, ist es wichtig, dass man seine Finanzie-
rung moglichst breit aufstellt.

ZUR PERSON: FRANK KOCHAN

Frank Kochan ist geschaftsfiihrender Gesellschafter der
1992 gegriindeten FFK Environment GmbH. Das Familien-
unternehmen ist spezialisiert auf die Produktion von Er-
satzbrennstoffen aus Abfall, den Handel mit Sekundar-
rohstoffen sowie die dazugehorigen Logistik- und Ent-
sorgungsdienstleistungen. Das Unternehmen beschéftigt
derzeit rund 120 Mitarbeiter und erwirtschaftete 2010
einen Umsatz von 24,4 Mio. EUR (2009: 22,8 Mio. EUR)
sowie ein EBIT von 3,3 Mio. EUR (2009: 1,6 Mio. EUR).
www.ffk.de
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Unternehmeredition:
Warum haben Sie sich fiir
Standard-Mezzanine ent-
schieden, wie planen Sie es
zuriickzuzahlen und welche
kiinftige Wachstumsstrate-
gie haben Sie im Visier?
Kochan: Mit dem Mezza-
nine-Kapital konnten wir
vor allem den Aufbau eines
zweiten Werks finanzieren.
Nun wollen wir mit der An-
leihe den nachsten grofden
Schritt machen. Wir wollen
in Deutschland wachsen,
haben aber auch Osteuropa im Visier. In Eisenhiitten-

Frank Kochan

stadt werden wir ein neues Werk fiir Ersatzbrennstoffe
bauen. Dariiber hinaus planen wir in Deutschland die
eine oder andere Ubernahme von regionalen Entsor-
gungsunternehmen. Auch wollen wir das Geschéaft mit
den Brennstoffen zukiinftig auf osteuropaische Lander
ausweiten. Der Sekundarrohstoffmarkt steckt dort noch
in den Kinderschuhen. Mit etwa 20% des Anleiheerloses
wollen wir das Mezzaninekapital zuriickzahlen. Planma-
Rig lauft das Programm zwar bis Sommer 2013, aber so
verringern wir unsere Zinslast.

Unternehmeredition: Welchen Ausblick haben Sie fiir die
nahere Zukunft Ihres Unternehmens?

Kochan: Uns waren wahrend der Krise zwei Jahre lang die
Hande gebunden, als die Zement- und Kraftwerkindustrie
keine neuen Projekte machen konnte. Jetzt aber ist das
Thema CO, fiir alle wieder oben auf der Liste, das Thema
fossile Brennstoffeinsparung bei dem aktuellen Olpreis so-
gar noch brisanter. Die Branche blickt sehr optimistisch
in die Zukunft. Die Katastrophe in Japan bringt, bei allem
menschlichen Leid, den Stein noch zusatzlich ins Rollen.
In Folge dessen wird die Nachfrage nach fossilen Brenn-
stoffen stark steigen. Und jetzt hat man noch eine Chance,
CO, zu sparen, namlich iber unser Produkt.

Unternehmeredition: Herr Kochan, herzlichen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fithrte Lukas Neumayr.
neumayr@unternehmeredition.de
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Passgenau finanzieren: mit
Kompetenz und Verstandnis

Strategischer Partner fur Ihre Unternehmensfinanzierung

Wir entwickeln im Dialog mit Thnen maBgeschneiderte Finanzierungs- und Strukturierungslosungen
fur Ihr Unternehmen. Sie basieren auf losungsorientierten und produktunabhangigen Analysen und
nutzen die gesamte Bandbreite an Finanzierungsinstrumenten, um ein optimales, auf Ihre Strategie
abgestimmtes Ergebnis zu erzielen. Dazu verbindet sich bei unseren Experten aus dem Financial
Engineering fachliche Expertise mit hohem Verstandnis fur die Anforderungen mittelstandischer
Unternehmen.

Gemeinsam mit lhnen identifizieren wir die Losung, die den mittel- und langfristigen Bedarf lhres
Unternehmens am besten deckt. www.commerzbank.de/firmenkunden

Gemeinsam mehr erreichen



‘ Unternehmer im Gesprich

,Durch Credit Management lasst
sich die Bonitit deutlich verbessern*

Interview mit Gabriele Mohr, Mitglied des Vorstands, Bundesverband

Credit Management e.V.

Credit Management im Unternehmen umfasst alle Bereiche,
die im Zusammenhang mit Kundenforderungen stehen.
Dazu zdhlen die Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit von
Kunden sowie die konstante Uberwachung von Kreditlimits,
Ratings und Zahlungskonditionen. Gabriele Mohr ist Credit
Managerin bei der Heidelberg Cement Shared Services GmbH.
Im Interview spricht sie iiber den Nutzen eines professionel-
len Credit Managements im Mittelstand.

Unternehmeredition: Frau Mohr, was unterscheidet Cre-
dit Management vom Forderungsmanagement klassischer
Pragung?

Mohr: Credit Management umfasst alle Schritte im
Order-to-Pay-Prozess - von der Auftragsannahme/Be-
stellung iber die Rechnungsstellung bis hin zur Vollstre-
ckung der Forderung. Es wird also bereits vor Entstehung
der Forderung in den Prozess einbezogen, wahrend das
klassische Forderungsmanagement erst nach Entstehen
einer Forderung ansetzt.

Unternehmeredition: Viele mittelstandische Unternehmen
haben Nachholbedarf in dieser Disziplin. Was sind aus
Ihrer Sicht die Griinde dafiir?

Mohr: Das mit Credit Management verbundene Ertrags-
potenzial wird einfach viel zu oft nicht erkannt. Auch
herrscht Unkenntnis dariiber, wo und wie in diesem
Bereich sinnvollerweise etwas gedndert werden kann.
Zum Teil sind Prozesse und Arbeitsablaufe nicht klar
definiert. Hinzu kommt, dass zahlreiche Unternehmen

ZUR PERSON: GABRIELE MOHR

Gabriele Mohr (gabriele.mohr@heidelbergcement.com)
ist Vorstandsmitglied des Bundesverbands Credit Ma-
nagement — BvCM (bisher Verein fiir Credit Management)
e.V. und leitet seit sechs Jahren die Abteilung Credit
Management bei der Heidelberg Cement Shared Services
GmbH. Der BvCM ist die brancheniibergreifende Dach-
organisation der deutschen Credit Manager und hat tiber
900 Mitglieder, darunter Unternehmen wie BayWa, Hen-
kel, Continental und Coca-Cola. Ziel des Verbands ist
die fortlaufende Professionalisierung des Credit Ma-
nagements in Deutschland. www.credit-manager.de
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Gabriele Mohr

tendenziell zu ,vertriebslastig® aufgestellt sind. Die Buch-
haltung, zu der das Credit Management im weitesten Sinne
zahlt, gilt manchmal eher als ,notwendiges Ubel“.

Unternehmeredition: Warum sollten Unternehmen ihr
Credit Management starken?

Mohr: Es ist wichtig, die Forderungsstruktur im Blick
zu haben. Wie alt sind die Forderungen? Wie zahlungs-
kraftig sind die Kunden? Wie hoch sind die Ausfalle?
Bereits vor der Lieferung ist es wichtig zu wissen, ob
der Kunde zum Zeitpunkt der Falligkeit die Rechnung
bezahlen kann. Dies ist moglich durch die Teilnahme an
Zahlungserfahrungspools, Einholung einer Wirtschafts-
auskunft, Anfragen bei der Schufa etc. Doch nicht nur
eine einmalige Einschatzung des Kunden ist wichtig.
Das Kundenverhalten muss fortlaufend tiberwacht wer-
den. Veranderungen in Bonitat oder Zahlweise miissen
schnell erkannt werden und zu entsprechenden Aktio-
nen fithren (Anpassung Kreditlimit, Anforderung von
Sicherheiten etc.). Gefragt ist eine aktive Optimierung
der Forderungsstruktur sowie die Reduzierung der
DSO (,,Day Sales Outstanding®). Durch Credit Manage-
ment lasst sich die eigene Bonitat verbessern, was sich

www.unternehmeredition.de



Heidelberg Cement setzt auf Creditmanagement.

auf unterschiedliche Bereiche auswirken
kann - besonders positiv zum Beispiel
bei Verhandlungen mit Banken oder
Warenkreditversicherungen. Zudem
werden Forderungsausfélle mit gutem
Credit Management in der Regel deutlich
verringert.

Unternehmeredition: Welche Maf3nah-
men lassen sich schnell und kostengiins-
tig umsetzen?

Mohr: Betrachten wir einmal einen un-
komplizierten Prozess: die Datenerfas-
sung und Rechnungsstellung. Viele Rech-
nungen werden nicht bezahlt, weil Firmie-
rung, Adresse oder Preise nicht korrekt
im System hinterlegt sind. Mit einer sau-
beren Definition dieses Prozesses ist es
einfach, Fehler zu verhindern. So sollten
z.B. verhandelte Preise sofort im System
hinterlegt werden und nicht erst dann,
wenn der AufRendienst einen Biirotag
»einschiebt®. Der Zeitpunkt der Rech-
nungsstellung ist ebenfalls von grof3er
Bedeutung. Sie sollte immer zeitnah zur
Leistungserbringung erfolgen. Die Fal-
ligkeit der Rechnung ist mit genauer
Datumsangabe auf der Rechnung anzu-

geben. Fiir unbezahlte Rechnungen muss
der Mahnprozess bereits kurz nach Fallig-
keit einsetzen.

Unternehmeredition: Was muss mittel-
und langfristig unternommen werden,
um ein erfolgreiches Credit Management
zu gewahrleisten?

Mohr: Aus meiner Sicht ist eine Definition
klarer innerbetrieblicher Prozesse und ei-
ne laufende Uberwachung der Einhaltung
der Vorgaben notwendig. Eine Uberprii-
fung der Kunden sollte ebenso wie eine
schnelle Reaktion auf Anderungen im Be-
stell- und im Zahlungsverhalten obligato-
risch sein. Dazu bedarf es einer gezielten
Aus-/Weiterbildung der im Credit Manage-
ment beschéaftigten Personen. Grundsatz-
lich sollte hierzu eine vom Vertrieb unab-
héngige Instanz im Unternehmen installiert
werden. Dabei ist es unverzichtbar, dass Cre-
dit Management und Vertrieb Hand in Hand
arbeiten und sich gegenseitig unterstiitzen.

Unternehmeredition: Frau Mohr, vielen
Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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‘ Unternehmer im Gespriach

Rickbesinnung auf solides Wachstum

Unternehmensfinanzierung tiber den klassischen Bankkredit

Von Heinz-Peter Haustein, geschdiftsfiihrender Gesellschafter,

Haustein Aufziige GmbH

Banken findet man so lange an seiner Seite, wie die
Sonne scheint. Wenn das Unwetter aufzieht, steht man
oft alleine da. Dabei sollte es ja genau umgekehrt sein:
Wenn es ungemditlich wird, braucht man die Unterstiit-
zung der Banken.Dabei ist es nachvollziehbar, dass
unwdgbare Risiken von Kreditgebern eher gemieden
werden, wdhrend potenzielle Gewinne und florierende
Geschdfte auf Banken und Investoren attraktiv wirken.
Vor dem Hintergrund ist es eine Herausforderung an
eine kluge Wirtschafts- und Mittelstandspolitik, diesen
marktwirtschaftlichen Reflexen ordnungspolitische
MafBnahmen entgegenzusetzen, um Innovationsfdahigkeit,
Wirtschaftswachstum und letztlich Arbeitspldtze in den
Unternehmen zu sichern und zu fordern.

Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen

Die christlich-liberale Bundesregierung hat mit meh-
reren Mafdnahmen die Situation der Unternehmen ge-
starkt. Besonders die Einrichtung des Kreditmediators
war sinnvoll. Als Mittler zwischen Unternehmen und
Banken hilft er seit Marz 2010, Kreditklemmen der
Unternehmen zu verhindern. Wegen der iiberraschend
erfreulichen Wirtschaftslage wurden seine Leistungen
weniger nachgefragt als erwartet. Gleichwohl steht jede
mit seiner Hilfe vermiedene Kreditklemme fiir gerettete
Arbeitsplitze. Mit Anderungen der steuerrechtlichen
Vorschriften bei der Gewinnermittlung, verbesserten
Abschreibungsmoglichkeiten und einer Erbschaft-
steuerreform zur mittelstandsfreundlichen Unterneh-
mensnachfolge wurden die Unternehmen zudem fi-
nanziell entlastet.

ZUR PERSON: HEINZ-PETER HAUSTEIN

Heinz-Peter Haustein ist geschéftsfiihrender Gesellschaf-
ter der Haustein Aufziige GmbH und sitzt seit 2005 fiir
die FDP im Deutschen Bundestag. Zudem ist er Vorsit-
zender des Sachsischen Landesverbands der Bundes-
vereinigung des Liberalen Mittelstands , Freie Mittel-
standsvereinigung Saxonia e.V.“ Die Haustein Aufziige
GmbH mit Sitz in Deutschneudorf im Erzgebirge be-
schaftigt rund 140 Mitarbeiter.
www.heinz-peter-haustein.de
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Solides Wirtschaften

ist Voraussetzung fiir
Kreditvergabe

Aber dafiir tragen auch die
Banken Verantwortung. Die
Kreditvergabe ist in einer
marktwirtschaftlichen Ord-
nung nicht per Gesetz zu
verordnen. Kreditentschei-
dungen sind immer Einzel-
fallentscheidungen. Ich bin
zuversichtlich, dass sich die
Banken nach ihren fatalen

Irrtiimern der an Lotterie-
spiele erinnernden hoch-
spekulativen Finanzgeschaf-
te wieder auf das besinnen
werden, was langfristig Si-
cherheit und stetes Wachstum verspricht: solide Investi-
tion in den deutschen Mittelstand, der unser Land einst
grofd und stark gemacht hat und bis heute sein Riickgrat
bildet. Doch fiir das Vertrauen der Banken miissen auch
die Unternehmen etwas tun. Sie als unmittelbar Betroffene
sind aufgefordert, wenn es um die Verbesserung der Un-
ternehmensfinanzierung geht. Denn niemand kann einen
grof3eren Beitrag dazu leisten, dass zwischen Kreditneh-
mer und Kreditgeber das Vertrauen gestarkt wird, als die
Unternehmer selbst. Dazu ist aber die Riickbesinnung auf
solides Wirtschaften unabdingbar.

Heinz-Peter Haustein

Leasen, mieten und andere modern und innovativ er-
scheinende Finanzierungsmodelle erlauben zwar Inves-
titionen und Expansionen und konnen insofern ein wert-
volles Instrument der Unternehmensfiihrung sein. Aber
sie bergen auch Gefahren in sich fiir den Fall schwanken-
der Auftragslagen. Deswegen sind sie mit Vorsicht zu
genief3en. Noch bei der Generation unserer Eltern galt:
Angeschafft wird, wofiir das Geld auf dem Konto ist.
Vielleicht ware die starkere Riickbesinnung auf diese
alte Tugend des bescheidenen soliden Haushaltens und
Wirtschaftens ein hilfreiches Rezept fiir sichere Unter-
nehmensfinanzierung.

www.unternehmeredition.de



,Wir begegnen unseren Kunden auf

Augenhodhe

Interview mit Dr. Marcus Lingel, personlich haftender Gesellschafter,

Merkur Bank KGaA

Im Gegensatz zu vielen ,grofsen“ Wettbewerbern konnte
die Merkur Bank AG auch wdhrend der Finanzkrise stabi-
les Wachstum erzielen. 2010 hat sich dieser Trend fortge-
setzt. Im Interview spricht Bankier Dr. Marcus Lingel iiber
die Geschdiftsentwicklung, den Vorteil, als Banker gleich-
zeitig selbst Unternehmer zu sein, sowie tiber die aktuelle
Krise in Japan.

Unternehmeredition: Herr Dr. Lingel, wie entwickelte sich
das Geschift der Merkur Bank KGaA 2010 im Vergleich zu
den Vorjahren?

Lingel: Fiir uns war 2010 ein Rekordjahr in der Geschichte

der Bank. Mit den guten Ergebnissen 2009 hatten wir uns
bereits eine sehr solide Grundlage geschaffen und konnten
dieses Ergebnis 2010 noch einmal deutlich verbessern.
Besonders stark gewachsen ist unser Firmenkundenge-
schéft von 175,0 Mio. EUR auf 184,0 Mio. EUR. Dies lag vor
allem an den neu gewonnenen Kunden und nicht zuletzt
auch daran, dass sich andere Banken in der Mittelstands-

finanzierung zuriickgehalten haben. Das Ergebnis der nor-

malen Geschaftstatigkeit konnten wir 2010 auf 4,6 Mio. EUR
steigern, unsere Bilanzsumme liegt jetzt bei 715 Mio. EUR.
Gekront wurde unser sehr gutes Jahr 2010 durch die
Auszeichnungen ,Bank des Jahres 2010“ beim Grofsen
Preis des Mittelstands und ,Beste Tagesgeldbank des
Jahres 2010“ vom Finanzberater FMH und dem Fernseh-
sender N-TV. Darauf sind wir sehr stolz, auch weil unsere
Kunden uns immer wieder aufs Neue beweisen, dass sie
die Unabhangigkeit und Verlasslichkeit einer inhaberge-
fihrten Privatbank schétzen.

Unternehmeredition: Als personlich haftender Gesellschaf-
ter der Merkur Bank KGaA sind Sie in einer dhnlichen Situ-

ation wie viele Familienunternehmer. Welchen Vorteil hat
dies im Kontakt mit mittelstindischen Kunden?

ZUR PERSON: DR. MARCUS LINGEL

Dr. Marcus Lingel ist personlich haftender Gesellschafter
der Merkur Bank KGaA mit Sitz in Miinchen. Die mittel-
standische Privatbank bietet ihre Dienstleistungen vor
allem Privatkunden, mittelstandischen Unternehmen
sowie Bautragern und Leasinggesellschaften an.
www.merkur-bank.de

www.unternehmeredition.de

Lingel: Wir begegnen un-
seren Kunden auf Augen-
hohe. Einerseits sind wir
eine Privatbank mit klarer
Ausrichtung auf den Mittel-
stand, andererseits sind
wir aber selbst ein mittel-
standisches Unternehmen
und kennen viele der Her-
ausforderungen unserer
Kunden. Als personlich
haftender Gesellschafter
stehe ich auch selbst fiir
Verlasslichkeit und die
Berechenbarkeit unserer Dr. Marcus Lingel

Bank. Ich denke, die gute

Entwicklung 2010 hat ge-

zeigt, dass unsere Kunden das im doppelten Sinn hono-
rieren und uns als langfristigen Partner sehen. Unsere
Entscheidungswege sind kurz und transparent, auch das
ist fiir unsere Kunden ein wichtiger Vorteil.

Unternehmeredition: Wie schitzen Sie die aktuelle
Entwicklung im Bereich der Mittelstandsfinanzierung
ein und welche Auswirkung wird die Krise in Japan da-
rauf haben?

Lingel: Aufgrund von Staatshilfen sehen wir teilweise
eine grof3e Zuriickhaltung vieler Mitbewerber im Fir-
menkundengeschéft. Fiir uns ist das eine grofde Chance.
Die Auswirkungen der schrecklichen Ereignisse in Ja-
pan sind fiir den Finanzsektor jetzt noch nicht einzu-
schatzen. Vereinfachen wird sich die Situation aber
sicher nicht. Wir sind froh, dass wir auf soliden Fiifen
stehen. Alternative Finanzierungsformen, nicht zuletzt
Mittelstandsanleihen, sind im Kommen und eine gute
Sache, wenn sie serios eingesetzt werden. In der grofRen
Bedeutung wird aber auch in Zukunft kein Weg am klas-
sischen Firmenkredit vorbeifithren — und das ist unsere
Kernkompetenz.

Unternehmeredition: Herr Dr. Lingel, herzlichen Dank
fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Lukas Neumayr.
neumayr@unternehmeredition.de
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Fremdkapital

,Dank des Konjunkturaufschwungs
ist es zu keiner flaichendeckenden
Kreditklemme gekommen*

Interview mit Hans-Joachim Metternich,

Kreditmediator der Bundesregierung

Im Friihjahr 2010 hat Hans-Joachim Metternich im Auftrag
der Bundesregierung seine Arbeit als Kreditmediator auf-
genommen, um eine drohende Kreditklemme zu vermeiden.
Im Interview zieht er ein Zwischenfazit seiner Tdtigkeit
nach dem ersten Jahr und erldutert, welche Unterstiitzung
Unternehmen von ithm erwarten kRénnen.

Unternehmeredition: Herr Metternich, Anfang Marz 2010
haben Sie Ihre Aufgabe als Kreditmediator der Bundes-
regierung aufgenommen: Welches Fazit ziehen Sie nach
einem Jahr?

Metternich: Nach zwolfmonatiger Tatigkeit kann ich fol-
gendes Fazit ziehen: Durch meine Tatigkeit konnten in
49 Unternehmen rund 3.700 Arbeitsplatze gesichert und
ein Kreditvolumen von 68,4 Mio. EUR bewegt werden.
Wir konnten fiir weitere 17.800 Beschaftigte an der Si-
cherung der Arbeitsplatze mitwirken. Meine Tatigkeit
hat dariiber hinaus zu einer Sensibilisierung der Kredit-
wirtschaft fiir Kreditanliegen des Mittelstandes beigetra-
gen und die Berufung weiterer Kreditmediatoren gefordert.
Zudem stelle ich fest, dass es auch ohne Kreditklemme
und unabhéangig von der konjunkturellen Situation einen
grofden Bedarf an Beratung und Mediation bei Kreditver-
handlungen gibt. Leider muss ich aber auch anmerken,
dass die bestehenden Forderinstrumente nach wie vor
zu wenig bekannt sind. Fiir gute Finanzkommunikation
in Unternehmen und Banken besteht auf beiden Seiten
ein erkennbarer Bedarf.

Unternehmeredition: Wie viele Anfragen haben Sie bisher
erhalten? In welchen Fallen konnten Sie weiterhelfen? Was
waren die entscheidenden Erfolgsfaktoren, die dann doch
noch zu einer Bewilligung der Kreditantrage fithrten?

ZUR PERSON: HANS-JOACHIM METTERNICH

Hans-Joachim Metternich ist seit Frithjahr 2010 der Kre-
ditmediator der deutschen Bundesregierung. Ziel seiner
Arbeit ist es, als neutraler Vermittler Mediationsstruk-
turen zwischen Unternehmen und Kreditwirtschaft zu
entwickeln, abzustimmen und flachendeckend einzu-
fihren. www.kreditmediator-deutschland.de
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Hans-Joachim Metternich

Metternich: Bis dato haben 1.000 Unternehmen die Hilfe
des Kreditmediators in Anspruch genommen. 753 Unter-
nehmen haben sich an mich gewandt, wahrend sie noch
in laufenden Kreditverhandlungen standen. In 691 Fallen
konnte diesen Unternehmen weitergeholfen werden, ohne
in das breit angelegte Kreditmediationsverfahren einstei-
gen zu miissen. Die Anfragen waren dabei so vielfaltig wie
die Branchen, die um Unterstiitzung baten. Mein elfkopfiges
Team und ich konnten dabei einerseits mit Informationen
uber Instrumente der Kooperationspartner (Kammern,
Forder- und Biirgschaftsbanken) weiterhelfen. Andererseits
standen wir bei Fragen nach zuséatzlichen Sicherheiten,
hoherer Rentabilitat oder mehr Eigenkapital mit Rat zur
Seite. 247 Unternehmen sind auf den Kreditmediator zu-
gekommen, deren Kreditantrag bereits abgelehnt wurde.
Hier gestalten sich die Verhandlungen aufgrund des fort-
geschrittenen Stadiums naturgemaf schwieriger. Trotz
dieser komplizierten Ausgangslage konnte hier in 49
Fallen doch noch eine Bewilligung erwirkt werden. In
iiber 120 Fallen sind die Unternehmen leider zu spéat an
mich herangetreten. Hier handelte es sich vornehmlich
um Sanierungsfalle, denen die Teilnahme an den Runden
Tischen in den Kammern empfohlen wurde, die eigens fiir
diese Unternehmen eingerichtet wurden.

www.unternehmeredition.de



Unternehmeredition: Haben Sie nun angesichts des
konjunkturellen Aufschwungs weniger zu tun? Wie
schéatzen Sie die Entwicklung der Mittelstandsfinanzie-
rung im weiteren Jahresverlauf ein?

Metternich: Als Folge des kraftigen Konjunkturauf-
schwungs, der Forderprogramme der KfW und des
kooperativen Verhaltens der Kreditinstitute ist es zum
Gliick in Deutschland zu keiner flachendeckenden Kre-
ditklemme gekommen. Laut des ifo-Instituts in Miinchen
berichtete im letzten Monat aber immer noch fast ein
Viertel der Unternehmen, dass sie Schwierigkeiten bei
der Kreditverhandlung mit ihrer Bank haben. Im Zuge
des Aufschwungs ist die Zahl der Anfragen bei mir sogar
noch gestiegen. Dies hangt zum einen mit der deutlich
gestiegenen Kreditnachfrage der Unternehmen zusam-
men und zum anderen mit einem steigenden Bekannt-
heitsgrad unserer Einrichtung. Von daher ist es richtig,
die Kreditmediation derzeit weiter zu nutzen. Mein Auf-
trag ist allerdings bis zum 31.12.2011 befristet. Der Kre-
ditmediator soll nicht zur Dauereinrichtung werden.

Unternehmeredition: Fiir welche Unternehmen ist Ihr An-
gebot geeignet? Wie sollten Unternehmen am besten Kontakt
mit [hnen aufnehmen? Welche Informationen benétigen Sie?

Metternich: Das Angebot des Kreditmediators richtet
sich insbesondere an alle kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland. Der Hochstumsatz liegt bei 500
Mio. EUR. Der Betrieb sollte zudem wenigstens einen
Jahresabschluss vorliegen haben und sich nicht in der
Insolvenz befinden und auch keine Rechtsstreitigkeiten
mit dem Kreditinstitut haben. Schlief3lich sollte das Kre-
ditvolumen tiber 15.000 EUR liegen. Der Kreditmediator
sollte immer dann eingeschaltet werden, wenn es Schwie-
rigkeiten bei der Kreditverhandlung gibt. Es ist besser,
meinen Rat und meine Unterstiitzung einzuholen, bevor
eine Kreditverhandlung gescheitert ist. Am schnellsten
geht das tiber unsere Hotline (069/244346888) oder tiber
das Kontaktformular auf unserer Webseite. Der Unter-
nehmer kann uns aber auch eine Mail schicken oder den
Postweg benutzen. Sollte bereits eine Kreditablehnung
vorliegen, bitten wir den Unternehmer, uns einen Antrag
auf Mediation zuzusenden. Den Vordruck findet er eben-
falls auf unserer Webseite.

Unternehmeredition: Herr Metternich, vielen Dank fiir
das Gesprach!

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

Banken buhlen um gute Mittelstandler

Unternehmen erhalten wieder leichter Kredit

Die Lage bei der Kreditfinanzierung fiir Unternehmen ist
zurzeit sehr entspannt. Die Kreditvergabebereitschaft der
Banken ist wieder deutlich gréiSer als noch vor zwolf oder
15 Monaten. Die durch gute Geschdiftszahlen verbesserte
Bonitdt erleichtert den Unternehmen den Kreditzugang, zu-
mal die Konditionen durch das giinstige Zinsumfeld niedrig
sind. Nur Firmen mit schwacher Bonitdt bzw. instabilem
Geschdftsmodell haben es schwer.

Kredithiirde sehr niedrig

Die Moglichkeit fiir mittelstandische Unternehmen, Kredite
bei Banken aufzunehmen, war seit 2007 nicht mehr so giins-
tig wie heute. Die Kreditinstitute haben ihre Risikoscheu
weitgehend abgelegt und viele Unternehmen sind deutlich
besser aus der Krise herausgekommen, als zunachst be-
firchtet. Die vom Miinchner ifo-Institut fiir Wirtschafts-
forschung monatlich ermittelte Kredithiirde fiir die ge-
werbliche Wirtschaft ist in den vergangenen 14 Monaten
kontinuierlich gesunken: Nur 23,7% der befragten Unter-
nehmen klagen tiber Schwierigkeiten beim Kreditzugang,
das ist der niedrigste Stand seit fast vier Jahren. ,Der Kre-
ditmarkt ist so liquide wie lange nicht“, so das ifo-Institut.

Banken kimpfen um Marktanteile

Durch den Aufschwung haben sich bei vielen Unternehmen
die Geschaftszahlen und -perspektiven stark verbessert —
mit der Folge hoherer Bonitatseinstufungen und geringerer
Kreditausfallwahrscheinlichkeiten fiir die Banken. Zudem
haben einige Grofibanken die Unternehmen als Kunden

ABB. 1: KREDITHURDEN FUR DIE GEWERBLICHE WIRTSCHAFT
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die Kreditvergabe sei ,restriktiv*
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Quelle: ifo-Institut fir Wirtschaftsforschung
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wieder starker im Visier. Der Kampf um Marktanteile im
Firmenkundengeschaft hat zugenommen, Unternehmen
mit guter bis sehr guter Bonitat sind begehrt. Der dritte
Faktor fiir die entspannte Lage am Kreditmarkt ist, dass
Unternehmen nicht so viel Kredit nachfragen, wie dies
tiblicherweise in einem Aufschwung der Fall ist.

Eigenkapitalquote iiberraschend gut

Die Betriebe konnten ihr Working-Capital-Management ver-
bessern und konnen sich durch die gestiegenen Ertrage
auch von innen heraus gut finanzieren. Nach der Studie
,Diagnose Mittelstand 2011 von der Sparkassenfinanz-
gruppe hat sich auch die Eigenkapitalsituation ,zur grof3en
Uberraschung® erheblich besser entwickelt als erwartet.

TAB. 1: ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALQUOTEN

(NACH UMSATZGROSSENKLASSEN)

2007 2008 2009

0 bis 1 Mio. EUR (Kleinunternehmen) 43 6,9 8,3
1 bis 50 Mio. EUR (Mittelunternehmen) 16,3 16,9 19,5
Kleine und mittlere Unternehmen insgesamt 11,5 12,8 15,6

(Umsatz bis zu 50 Mio. EUR)
Uber 50 Mio. EUR (gréBere Unternehmen) 27,1 27,7 29,4

Quelle: Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV)

In der Breite des Mittelstands habe die Krise nicht zu einer
abnehmenden Eigenkapitaldecke gefiihrt — sie sei im Ge-
genteil schon 2009 leicht auf 15,6% gestiegen. Zudem war
die Investitionsbereitschaft im vergangenen Jahr — aus
den negativen Erfahrungen der Krise heraus — noch sehr
zOgerlich, und damit auch die Nachfrage nach Investitions-
krediten. Die Banken konnten letztlich gar nicht so viele
Kredite auslegen, wie sie gerne wollten. Erst seit Beginn
des Jahres ziehen die Investitionen und die entsprechen-
de Kreditnachfrage langsam wieder an. ,,Die Chancen fiir
noch dynamischere Investitionen stehen gut“, heifdt es in
der ,Diagnose Mittelstand“.

Wenig Investitionskredite nachgefragt

Fiir Stefan Boden, Leiter Unternehmensfinanzierung bei
der Deutschen Bank, war die Kreditnachfrage im 2. Halb-
jahr 2010 fiir eine Aufschwungphase ungewohnlich nied-
rig, was auch mit dem guten Cash-Management vieler
Firmen zu tun habe. Die Vorsicht der Unternehmen bei

www.unternehmeredition.de



Erweiterungsinvestitionen sei nach ihren Erfahrungen in

den vergangenen Jahren nachvollziehbar. Die Investitions-

zuriickhaltung werde nun aber wohl allmahlich nachlassen.

starker im Firmenkundengeschaft. Um in der Bonitétsein-

stufung mehr nach vorne statt in den ,Riickspiegel“ zu
schauen, hat die Commerzbank

In den vergangenen Monaten habe man als Bank jedoch
aufgrund der zogerlichen Kreditnachfrage gar nicht so
viele Mittel vergeben konnen, wie man wollte. ,Der Wett-
bewerb ist intensiv“, sagt Boden. ,Wir beobachten mehr

das ,Analyse-Tool Zukunftsfahig-
keit“ entwickelt. ,,Wir gehen sehr
stark mit den Unternehmen in
den Dialog: Welche Ma3nahmen

Aggressivitat hinsichtlich Risikobereitschaft und Pricing

im Kreditgeschaft.“ Den Unterneh-
men kommt dies zugute, bei guter
Bonitét haben sie eine starke Ver-
handlungsposition. Boden: ,Ent-

scheidend fiir die Kreditvergabe

ist die Nachhaltigkeit des Geschafts-
modells bzw. die Frage, wie stark

fiir weiteres Wachstum wurden
ergriffen, welche Kundenstruk-
tur und welche Sicherungsmaf3-
nahmen gibt es*“, sagt Marc Stein-
kat, Leiter Mittelstandsbank Re-
gion Bayern Siid. In seinem Be-
reich hatten Unternehmen von
einem 6 Mrd. EUR hohen Kredit-

Marc Steinkat,
Commerzbank

das Unternehmen von Schwan-
kungen bei der Konjunktur, den
Rohstoffpreisen und der Situation
einzelner Grof3kunden abhangig
ist und ob es auf solche exoge-
nen Storungen vorbereitet ist.”

volumen erst 2,8 Mrd. EUR in Anspruch genommen.
Steinkat: ,Das liegt nicht an den Konditionen, sondern
die Unternehmen kommunizieren sehr strategisch mit

der Bank und lassen sich hohere Kreditlinien einraumen,
um mehr Spielraum zu haben.“ Insgesamt verzeichnete
die Mittelstandsbank der Commerzbank wahrend der
Krise in ihrem Kreditbestand eine Inanspruchnahme
von lediglich zwei Dritteln der eingeraumten Kreditli-
nien. ,In besseren Zeiten ist dies deutlich hoher*, so
Steinkat. Letztlich habe auch die Riickkehr einiger aus-
landischer Banken auf dem deutschen Markt fiir mehr
Wettbewerb um Firmenkunden gesorgt.

Stefan Boden,
Deutsche Bank

Mehr Dialog mit den Unternehmen

Auch die Commerzbank berichtet, dass man insbesonde-
re mit Beginn des Aufschwungs gerne mehr Kredite ver-
geben hatte. Durch die Integration der Dresdner Bank ist
das Institut regional gut aufgestellt und engagiert sich
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Fremdkapital

TAB. 2: KREDITVERGABE AN UNTERNEHMEN
UND SELBSTSTANDIGE NACH BANKENGRUPPEN

(Veranderungen im 4. Quartal 2010, in Mrd. EUR)

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken +2,00
Sparkassen +1,90
Kreditgenossenschaften +1,30
Kreditbanken +0,30
Zweigstellen auslandischer Banken +0,01
Landesbanken -0,70
GroBbanken -1,80
Genossenschaftliche Zentralbanken -3,20
Auslandsbanken —4,20

Quelle: Deutsche Bundesbank

Innenfinanzierung verbessert
Ein grof3es Interesse der Banken, ,,Geschéaft zu machen®,
sieht auch André Knoll, Geschaftsfithrer der Hauck &
Aufhauser Finance Management GmbH. ,Die Kreditsi-
tuation hat sich aus Sicht der Unternehmen deutlich
entspannt.“ Besonders bei grof3eren Unternehmen (ab
100 Mio. EUR Umsatz) mit Investment-Grade-Rating oder
besser stiinden die Banken Schlange. Den Riickgang bei
der Kreditnachfrage sieht er insbesondere im Schulden-
abbau und Eigenkapitalstarkung
der Unternehmen sowie in der
Nutzung alternativer Finanzie-
rungsmoglichkeiten begriindet.
,Die Unternehmen haben ihre
Innenfinanzierung vorangetrie-
ben und mehr als friither die
komplette Bandbreite der Finan-
zierungsinstrumente im Blick.*
Das werde sich auch in Zukunft
noch starker auswirken. Schwer
hatten es allerdings weiterhin

. . . André Knoll, Hauck & Aufhauser
kleine Unternehmen mit schwd-  pinance Management

cherer Bonitat.

Investitionen ziehen wieder an
Als treibende Kraft in der Kreditversorgung des Mittel-
stands sehen sich die Genossenschaftsbanken. Der Kre-
ditbestand an nicht-finanzielle Unternehmen und Selbst-
standige sei 2010 bei den Genossenschaftsinstituten um
5% gestiegen, wahrend er in der Kreditwirtschaft insge-
samt um 0,2% gesunken sei, wie
Volker Stolberg, Mittelstandsex-
perte beim Bundesverband der
Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (BVR), erklart.
Auch er verweist darauf, dass in
der Wirtschaftskrise die Eigen-
kapitalquote der Unternehmen —
entgegen den Erfahrungen aus
friheren Abschwiingen - gestie-
gen sei. ,Dadurch konnten sie
ioter b bnienntin gewissem MaRe aus eigenen
Mitteln schopfen.” Stolberg geht

Raiffeisenbanken
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davon aus, dass im Laufe der kommenden Monate die
Investitionen weiter anziehen und die Kreditnachfrage
steigen werde. Er stelle einen zunehmenden Bankenwett-
bewerb um Unternehmen mit guter Bonitéat fest. Stolberg
verweist zudem auf das historisch giinstige Zinsniveau,
wobei sich der seit einigen Monaten zu beobachtende
leichte Anstieg im Verlauf 2011 fortsetzen diirfte. Diese
Entwicklung werde aber durch die insgesamt gute Ge-
schéftslage der Unternehmen abgeschwéacht.

Hohere Zinsen erwartet

Die Sparkassenfinanzgruppe hat
2010 bei den Darlehenszusagen
um 3,4% auf 64,2 Mrd. EUR zuge-
legt. Christiane Bauer, Mittel-
standsexpertin beim Deutschen
Sparkassen- und Giroverband
(DSGV), verweist darauf, dass
man damit, inmitten der verhal-
tenen Kreditnachfrage, Markt-
anteile gewonnen habe. Trotz
allgemeiner Investitionszuriick-
haltung sei das von Sparkassen Christiane Bauer, Deutscher
bereitgestellte Volumen an Betei- Sparkassen-und Giroverband
ligungskapital und Mezzanine von

insgesamt 550 Mio. EUR etwa zur Halfte in Anspruch ge-
nommen worden. Bauer rechnet mit leicht ansteigenden
Zinsen im Jahresverlauf sowie einer zunehmenden Inves-
titionskreditnachfrage. Neben einem schliissigen und
nachhaltigen Geschéaftskonzept liege der Fokus bei der
Kreditvergabeentscheidung darauf, wie gut das Unter-
nehmen mit Eigenkapital ausgestattet sei.

Unternehmer sehen Umdenken

Die Finanzierungssituation wird durch eine Sonderum-
frage der Bundesbank, die bereits Ende Januar veroffent-
licht wurde, bestéatigt. Demnach wollen rund zwei Drittel
der befragten 29 deutschen Banken ihre Kreditvergabe an
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) 2011 ausweiten.
Auch der Verband ,Die Familienunternehmer — ASU*
sieht ein Umdenken einiger Grofsbanken im Vergleich zu
2009 und ein starkeres Bemithen um mittelstandische

ABB. 2: KREDITVERGABE DER BANKEN AN UNTERNEHMEN UND
SELBSTSTANDIGE IM QUARTALSVERLAUF 2010

300 168,9 167,8 169,1
B EE B
0 Q1 Q2 Q3 Q4
2010
B Kurziristig mittelfristig [/ langfristig

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Kunden. ,Die Probleme beim Zugang zu Fremdkapital sind
im Vergleich zu Anfang 2010 erheblich zuriickgegangen®,
sagt Daniel Mitrenga, Verbands-Referent fiir Unterneh-
mensfinanzierung. ,,Die Geschafts-
und Auftragslage bei vielen Fami-
lienunternehmen ist sehr positiv,
und sie investieren wieder star-
ker.“ 2010 seien es tiberwiegend
Ersatzinvestitionen gewesen,
»aber seit Jahresbeginn spiiren
wir auch einen Anstieg bei Er-
weiterungsinvestitionen®. Da-
mit bestatigt er den schon seit
langerem zu beobachtenden
Trend, dass sich Unternehmen
unabhangiger vom Bankkredit
gemacht haben.

Daniel Mitrenga,
Die Familienunternehmer — ASU

Basel 11l wirft Schatten voraus

Kurzfristig diirfte die Lage also entspannt bleiben, jedoch
sollten die Unternehmen nicht nur mit anziehenden
Konditionen, sondern auch mit schwierigerem Kredit-

Expertin Bauer befiirchtet, dass die Kultur der langfristi-
gen Kreditvergabe durch Basel Il leiden wird. ,,Die neuen
Liquiditats- und Refinanzierungsregelungen diirften nicht
dazu fithren, dass Kreditinstitute die bewahrten langfris-
tigen Finanzierungen nicht mehr im bisherigen Umfang
gewahren konnen. Wir setzen uns deshalb fiir eine mittel-
standsfreundliche Regelung ein.“ Es ist davon auszugehen,
dass die strengeren Anforderungen in der Eigenkapital-
unterlegung sich auf Unternehmensseite besonders bei
Firmen mit schwacher Bonitat auswirken werden. , Die
Rahmenbedingungen werden sich durch Basel Il funda-
mental &ndern®, sagt Deutsche-Bank-Experte Boden.

Ausblick:

Das Finanzierungsumfeld bleibt fiir die Unternehmen
vorerst sehr gut. Sie sollten dies nutzen, um ihren Fi-
nanzierungsbedarf, insbesondere fiir kommende Inves-
titionen, zu decken. Im Zukunft werden nicht nur die
Zinsen steigen, sondern die Banken auch wieder hohere
Margen nehmen und strengere Kriterien bei der Vergabe
anlegen, um den kiinftigen Eigenkapitalanforderungen
gerecht zu werden.

zugang rechnen. Basel Ill, mit seinen verscharften Eigen-
Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de

kapitalvorschriften, und andere Regularien, wie etwa
die Bankenabgabe, werfen ihre Schatten voraus. DSGV-
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Konsortialkredit

Herausforderung fiir den Mittelstand

Von Ole Klose, Direktor, Bankhaus Lampe KG

Was fiir GroBunternehmen Usus ist, nimmt auch im Mittel-

stand zusehends Raum ein. Gerade fiir wachstumsorientierte
Mittelstandler bietet ein Konsortialkredit Vorteile. Bei der Um-
setzung muss aber auf méogliche Fallstricke geachtet werden.

Konsortialkredit deckt mittelfristigen
Finanzierungsbedarf

Auch in Anbetracht der 6ffentlichen Berichterstattung zu
Basel Ill beschéftigt viele Mittelstandler die Absicherung
ihres mittelfristigen Finanzierungsbedarfs in Form eines
Konsortialkredits. Dariiber hinaus bieten finanzierende
Kreditinstitute gerne aktiv die Arrangierung an, da damit
vielfach die Generierung hoherer Margen und Provisionen
verbunden ist. Zudem sprechen aus Sicht des Unterneh-
mens die Vereinheitlichung des Reportings, die gleichfor-
mige Konzeption von Covenants und die vereinfachte Si-
cherheitengestaltung fiir eine konsortiale Struktur. Alles
Aspekte, die die Komplexitat von vielfaltigen bilateralen
Fremdfinanzierungen nachhaltig reduzieren konnen.

Fallstricke bei der Umsetzung

Die Finanzierungstranchen eines Konsortialkredits kon-
nen hinsichtlich Investitionsbedarf, Saisonalitat, Zie-
hungs- oder Riickfithrungsmoglichkeiten flexibel auf den
Bedarf des Unternehmens abgestimmt werden. Dariiber
hinaus wird im Rahmen der Anbahnung vielfach eine
nicht weiter differenzierte ,,Optimierung der Konditio-
nen“ betont. Hier liegt aber schon die erste Herausfor-
derung. Denn neben der Arrangement Fee lassen sich
in konsortialen Strukturen regelméafig Vergiitungsbau-
steine, wie Participation Fee, Fees fiir den Sicherheiten-
agenten oder den Facility Agent, finden. Weiterhin kom-
men - auf Basis eines Margen Grids — hOhere Margen zum
Tragen. In Anbetracht der mittelfristigen Laufzeit und auf
Basis einer steigenden Zinsstrukturkurve nachvollziehbar,

ZUR PErRsON: OLE KLOSE

Ole Klose verantwortet den Zentralbereich Firmenkun-
den/Corporate Finance der Bankhaus Lampe KG, welche
sich auf die Betreuung von vermogenden Privatkunden,
mittelstandischen Firmenkunden sowie Institutionellen
Anlegern spezialisiert hat. Heute befindet sich die Bank-
haus Lampe KG vollstandig im Besitz der Familie Oetker.
www.bankhaus-lampe.de
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dies darf aber letztendlich
nicht dazu fithren, dass bei
Addition aller Vergiitungs-
bestandteile die Finanzie-
rungskosten ohne Boni-
tatsverschlechterung un-
verhaltnismafRig stark an-
steigen. Auch die Konzep-
tion der Covenants bedarf
besonderen Augenmerks.
Denn Planungen haben in
der Regel einen linearen
Verlauf, die Realitat besitzt
aber erfahrungsgemaf3 un-
erwartete Entwicklungen Ole Klose

oder Briiche. Nur soweit

der durch Stresstests erprobte Headroom geniigend
Raum fiir die tatsachliche Entwicklung bietet, besteht
die gewiinschte Finanzierungssicherheit.

Spielraum fiir Finanzierungsalternativen

Zudem gilt es, den notwendigen Spielraum fiir alternative
Finanzierungsformen zu wahren. Auch wenn bei Abschluss
des Konsortialkredits keinerlei Planungen fiir kapitalmarkt-
orientierte Finanzierungen, ABS-Strukturen oder die
Aufnahme weiterer Finanzierungspartner bestehen, sollte
hierfiir Flexibilitat vorgesehen werden. Dabei ist darauf zu
achten, dass dieser Spielraum auch tatsachlich vorhanden
ist, denn vielfach werden Offnungsklauseln durch unter-
schiedliche Laufzeiten der Tranchen verbunden mit einer
Verquickung iiber die Sicherheitengestaltung faktisch
unterlaufen.

Konsortialkredite bieten fiir den Mittelstand eine Reihe
von Vorteilen. Entscheidend ist aber die Ausgestaltung.
Es gilt zu hinterfragen, ob ein finanzierendes Institut ohne
Interessenkollision eine fiir das Unternehmen optimale
Finanzierungsstruktur entwickeln kann. Besser ist es, im
Bedarfsfall unter Einbindung eines Financial Advisors, eine
»eigene" optimale Struktur zu entwickeln und damit aktiv
auf die finanzierenden Banken zuzugehen. Denn auch hier
gilt, wie immer bei Verhandlungen, moglichst die aktive
Rolle einzunehmen.

www.unternehmeredition.de



Sehen ist gut. Hinsenen ist besser.

Im Leben kommt es darauf an, ob man sieht
oder genau hinsieht, ob man sich bemuht oder
es kann. Warum sollte das bel einer Kanzlel
anders sein? Ob bei der Strukturierung oder
der Finanzierung eines Unternehmens im
Kapitalmarktumfeld: Wir beraten sowoh! Unter-
nehmen, die bereits borsennotiert sind, als
auch solche, die es werden wollen sowie die
sie begleitenden Banken. Wir stehen ihnen
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Schuldscheindarlehen

Zusdtzliche Finanzierungsalternative fiir Mittelstcindler

Von Michael Legeland, Leiter Kreditsyndizierung, Commerzbank AG

Fiir Unternehmen, die eine mittel- bis ldngerfristige Fi-
nanzierung fiir grofse Volumina bendétigen, bieten Schuld-
scheindarlehen eine interessante Losung. Dabei handelt
es sich um anleihedhnliche, meist langfristige Kredite, die
bei einem begrenzten Anlegerkreis platziert werden. Sie
eroffnen einen einfachen und kostengiinstigen Zugang zu
den attraktiven Konditionen des Kapitalmarkts.

Gute Rahmenbedingungen

Aktuell sind die Rahmenbedingungen dafiir glinstig: In
einem freundlichen Kapitalmarktumfeld hat sich das
Konditionsniveau tiber die letzten zwei Jahre hinweg
deutlich verbessert. Viele mittelstdndische Unterneh-
men mit einem Jahresumsatz ab 200 Mio. EUR nutzen
den Markt und erreichen im Schnitt Laufzeiten zwischen
vier und sechs Jahren. Unternehmen aus verschiedens-
ten Sektoren nehmen diese Finanzierungsquelle in
Anspruch. Unter anderem haben Automobilzulieferer
wieder die Moglichkeit, erfolgreich Schuldscheine zu
platzieren — eine Branche, die von Investoren in den
Vorjahren gemieden wurde. Neben Mittelstandlern
dominieren Unternehmen mit kommunalem Hintergrund
oder mit hoheitlichen Aufgaben den Markt und sichern
sich langfristige Finanzierungen mit Laufzeiten von im
Schnitt sieben bis zehn Jahren.

Vorteile von Schuldscheindarlehen

Beim Schuldscheindarlehen wird die Leistungsverpflich-
tung in einer Urkunde verbrieft. Durch diese Verbriefung
lasst sie sich als Schuldschein an Investoren abtreten.
So verbreitern und diversifizieren Unternehmen ihre
Investoren- und Kreditgeberbasis, entlasten bestehende
Kreditlinien und profitieren von den Chancen des Kapi-

ZUR PERSON: MICHAEL LEGELAND

Michael Legeland ist Leiter der Kreditsyndizierung
bei der Commerzbank AG. Die Commerzbank ist das
zweitgrofite Kreditinstitut in Deutschland und gehort
seit dem Zusammenschluss mit der Dresdner Bank
2009 zu den fiihrenden Privat- und Firmenkundenban-
ken. Sie hat mehr als 60 Standorte in gut 50 Landern
und betreut rund 14 Millionen Privat- sowie 1 Million
Geschafts- und Firmenkunden weltweit.
www.commerzbank.de
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Michael Legeland

talmarkts, ohne dass das Unternehmen selbst oder
dessen Finanzierungsinstrument an der Borse notiert
sein miissen. Die Begebung eines Schuldscheindar-
lehens folgt einem schlanken Prozess. Underwriting-,
Veroffentlichungs- und Dokumentationskosten ent-
fallen. Weil der Markt fiir Schuldscheindarlehen ein
Privatplatzierungsmarkt ist, werden die einzelnen
Transaktionen und die dazugehorigen Emittenten- und
Investorennamen grundsatzlich nicht veroffentlicht.
Die Vertraulichkeit kann somit, wenn gewiinscht, inner-
halb des angesprochenen Investorenkreises gewahrt
werden. Da im Vergleich zu einer syndizierten Kreditlinie
ein Schuldscheindarlehen immer voll ausgezahlt wird,
deckt es den Bodensatz des Finanzierungsbedarfs eines
Unternehmens ab.

Bonitiatsbewertung durch eine Ratingagentur

nicht erforderlich

Investoren — nationale und internationale Geschéaftsban-
ken, Institute aus dem o6ffentlich-rechtlichen und genos-
senschaftlichen Bereich sowie institutionelle Investoren
—legen grof3en Wert auf die Bonitat des jeweiligen
Schuldners und eines risikoadaquaten Pricings. Die Bo-
nitatsbewertung durch eine Ratingagentur ist nicht er-
forderlich, aber naturlich hilfreich. Ein hoher Bekannt-
heitsgrad des Schuldners tragt zudem dazu bei, die
Kreditanalyse des Investors positiv zu beeinflussen.

www.unternehmeredition.de



Einmal platziert, werden Schuldscheine kaum gehandelt,
Investoren halten sie meist bis zur Falligkeit. Positiver
Nebeneffekt: Sie miissen keine Wertschwankungen bi-
lanzieren. Ublicherweise haben Schuldscheindarlehen
Laufzeiten von drei, flinf oder sieben Jahren, es sind
aber auch andere Gestaltungen moglich. Eine vorzeitige
ordentliche Kiindigung wird regelméafig ausgeschlos-
sen. Das Mindestvolumen betragt durchschnittlich 10
Mio. EUR. Eine feste Verzinsung ist ebenso moglich wie
eine variable Gestaltung, wobei die Mehrheit der Inve-
storen eine variable Verzinsung bevorzugt.

ABB. 2: LAUFZEITEN VON SCHULDSCHEINDARLEHEN 2010,
NACH ANZAHL DER TRANCHEN

4 bis 5 Jahre

1 bis 3 Jahre

6 bis 7 Jahre

18%
8 bis 15 Jahre

ABB. 1: SEKTORENUBERSICHT BEI SCHULDSCHEINDARLEHEN
2010, NACH VOLUMEN

Landwirtschaft und Lebensmittel Pharma/Gesundheitswesen

10%  go Baugewerbe
Transport % o Konsumgiter
12% o, Dienstleist
a9, Dienstleistungen
Andere
Versorger 44%

Quelle: Commerzbank AG

Quelle: Commerzbank AG

Ausblick:
Hinsichtlich der Ausgestaltung hat sich das Produkt
des Schuldscheindarlehens in der jiingsten Vergangen-
heit zugunsten der Darlehensnehmer weiterentwickelt.
Wahrend vor der Finanzkrise die Vereinbarung von Fi-
nanzkennzahlen als Kiindigungsgrund, sogenannten Fi-
nancial Covenants, ublich war, werden nun die meisten
Schuldscheindarlehen ohne solche Vereinbarung ge-
schlossen. Stattdessen fithrt die Uberschreitung von
Finanzkennzahlen zu einer Zinserh6hung, sogenannten
Margin Step-ups.
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Ampeln stehen auf Grin

Innovationen werden zunehmend iiber Leasing finanziert

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

Aus aktuellen Unternehmensbefragungen geht hervor, dass
deutsche Firmen Investitionen in Rekordhohe planen. Dabei

geht es, anders als im vergangenen Jahr, vor allem um Ka-

pazititserweiterungen. Die Bedeutung des Leasing bei der

Realisierung der Investitionspldne hat in den vergangenen

Jahren zugenommen. Inzwischen wird knapp die Hiilfte al-
ler auSenfinanzierten Investitionen iiber Leasing realisiert.
Der Rest entfdllt auf Bankkredite, staatliche Zuschiisse und
Beteiligungsfinanzierungen. Leasing ist damit heute die do-
minierende Form der externen Investitionsfinanzierung.

Verzogerte Erholung

Die Erholung des Leasing-Marktes setzte trotz konjunk-
tureller Erholung erst im zweiten Halbjahr 2010 ein. Im
vergangenen Jahr wuchs der Leasing-Markt in Deutsch-
land um 4% und erreichte ein Neugeschéaftsvolumen von
43,6 Mrd. EUR. Das Mobilien-Leasing, das den Lowenan-
teil des Geschafts ausmacht, wuchs um 2,5%, wahrend
die gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen um
8,6% stiegen. Einer der Griinde fiir diese ungewohnliche
Diskrepanz war die Tendenz der Unternehmen, einen
Grof3teil ihrer Investitionen aufgrund von Liquiditats.
reserven und sprudelnder Gewinne tiber den Cashflow
statt tiber Leasing oder Kredite zu finanzieren. Ein zwei-
ter Grund lag in den auf3ergewohnlich langen Lieferfris-
ten bei Fahrzeugen und Maschinen. Denn erst bei der
Auslieferung der Objekte werden die Leasing-Vertrage
wirksam und damit das Neugeschéft statistisch erfasst.
Zahlreiche Leasing-Geschéafte aus dem vergangenen Jahr
gingen somit erst Anfang dieses Jahres in die Statistik
ein. Fiir 2011 wird ein deutlich starkeres Wachstum im
hohen einstelligen Bereich erwartet.

ZUR PERSON: HORST FITTLER

Horst Fittler (fittler@leasingverband.de) ist Hauptge-
schaftsfiihrer des Bundesverbands Deutscher Leasing-
Unternehmen e.V. Mit seinen rund 190 Mitgliedsunter-
nehmen reprasentiert der Verband tiber 90% des
Marktvolumens. www.bdl-leasing-verband.de

60 | Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011“

Anwendungsgebiete

fiir Leasing "
Inzwischen gibt es kaum

ein Wirtschaftsgut, das [
sich nicht mittels Leasing
anschaffen lasst. Neben
den klassischen Mobilien
und Immobilien — wie
Fahrzeugen, Maschinen,
Computern und Gebéau-
den - sind Leasing-L6-
sungen auch fiir imma-
terielle Giiter verfiigbar.
Das Spektrum reicht hier
von Software tiber Mar- Horst Fittler

ken- und Patentrechte bis

zur Vorfinanzierung von Forschungs- und Entwick-
lungsprojekten. Innovative Technologien werden sogar
verstarkt iiber Leasing verbreitet, so zum Beispiel An-
lagen zur Erzeugung von erneuerbarer Energie (Photo-
voltaik, Wind- und Wasserkraft etc.). Hinzu kommen
energieeffiziente Produktionsanlagen, Elektroautos und
andere neu konzipierte, verbrauchsarme Fahrzeuge. Bei
ihrer Markteinfiihrung werden Leasing-Gesellschaften
eine wichtige Rolle spielen. Nicht zuletzt kdnnen bei
herrschendem Zeitdruck und Fachkraftemangel die Un-
ternehmen durch die begleitenden Serviceangebote der
Leasing-Gesellschaften wie Wartung, Reparatur, Schadens-
management, Versicherungsservice etc. entlastet werden.

Trotz konjunktureller Erholung nimmt das Leasing-
Geschaft 2010 erst langsam Fahrt auf. Fiir 2011 wird
aber von einem hohen einstelligen Wachstum ausge-
gangen. Somit kommt der Leasing-Branche bei der Rea-
lisierung von Investitionen inzwischen eine entschei-
dende Rolle zu. Neben der reinen Finanzierung bieten
Leasing-Gesellschaften auch Service an, wie etwa War-
tung, Reparatur, Schadensmanagement oder Versiche-
rungsservice.

www.unternehmeredition.de



Mit Vollgas aus der Krise

Finanzierungsalternative Factoring wéichst 2010 um 37%

Von Dr. Alexander Moseschus, Geschdiftsfiihrer,

Deutscher Factoring-Verband e.V.

Nach einem erstmaligen Riickgang des Factoring-Volu-
mens in Folge der Finanzkrise 2009 boomte der deutsche
Factoring-Markt 2010 so stark wie nie zuvor: Der Ge-
samtumsatz der im Deutschen Factoring-Verband e.V.
vertretenen 26 Factoring-Institute stieg um rund 37,5%
und erreichte eine neue Rekord-Zahl von 132,28 Mrd.
EUR. Auch die Anzahl der Neukunden stieg um 36% auf
rund 12.000. Unternehmen benotigen gerade jetzt neues
Kapital fiir den laufenden Betrieb und den Lageraufbau,
um den Aufschwung zu finanzieren.

Branchenentwicklung 2010

In Folge des starken Wachstums iiberstieg die Fac-
toring-Quote, also das Verhéaltnis zwischen dem an-
gekauften Forderungsvolumen und dem Bruttoin-
landsprodukt (BIP), 2010 die magische 5-Prozent-
Hiirde. Interessanterweise lag die durchschnittliche
Forderungslaufzeit mit 41,1 Tagen noch unverandert
auf dem Level der Finanzkrise. Die Anschlusskunden
zahlten also noch nicht wieder so schnell wie vor
der Krise, 2008 lag dieser Wert noch bei 40,5 Tagen.
Als wichtigste Factoring-Branchen dominierten Han-
del/Handelsvermittlung, Erndhrungsgewerbe,
Dienstleistungen, Herstellung von Metallerzeugnis-
sen/Maschinenbau und Fahrzeugbau. Gewinner
unter den Schwerpunktbranchen waren die Dienst-
leistungen — 2009 noch auf Platz fiinf, lagen sie 2010
bereits auf Platz drei. Das Verhaltnis der Factoring-
Varianten hat sich umsatzbezogen weiter zugunsten
des Inhouse-Factorings verandert und liegt mit Giber

ZUR PERSON: DR. ALEXANDER MOSESCHUS

Dr. Alexander Moseschus ist Geschaftsfiihrer des
1974 gegriindeten Deutschen Factoring-Verbands
e.V. Der Verband vertritt die Interessen der deutschen
Factoring-Unternehmen auf nationaler und interna-
tionaler Ebene. Er reprasentiert gegenwartig 26
Mitgliedsunternehmen mit einem Marktanteil von
rund 85%. www.factoring.de

www.unternehmeredition.de

Dr. Alexander Moseschus

81% deutlich vor den rund 16% des Full-Service-Fac-
torings und den etwas iiber 2% im Bereich des Fallig-
keits-Factorings.

Ausblick:

Der Factoring-Markt ist auch aktuell in Bewegung:
Neue Anbieter haben sich entschieden, den deut-
schen Markt zu erschlief3en, sicherlich auch vor
dem Hintergrund, dass die Wachstumspotenziale fiir
Factoring weiter (iberdurchschnittlich sein diirften.
Andere, auch grofde Marktteilnehmer verschmolzen
mit bereits bekannten Anbietern. Seit Ende 2008
sind Factoring-Unternehmen in Deutschland der
Finanzaufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungen (BaFin) unterstellt. Vor dem Hintergrund
der damit einhergehenden eingeschrankten Finanz-
aufsicht nach Mafdgabe des KWG befindet sich die
Branche vertikal in einer Konsolidierungsphase.
Gerade Kleinstunternehmen, die die scharfer wer-
denden Anforderungen nicht erfiillen konnen, ziehen
sich aus dem Markt zuriick.
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Neue Strategien beim Inkasso

Kundenwertorientiertes Forderungsmanagement statt

., Holzhammermethode“

Von Siegward Tesch, Geschdiftsfiihrer, Teschinkasso

Forderungsmanagement GmbH

Ohne systematisches Forderungsmanagement geraten viele
Unternehmen in eine Liquiditdtskrise. ,,Inkasso “ ist Thema
Nummer eins. Doch seit drei Jahren sinkt laut Statistiken die
Summe der erfolgreich eingeforderten Gelder. ,, Warum schlech-
tem Geld noch gutes hinterherwerfen®, lautet die Devise. Das
Problem kann mit einem Strategiewechsel im Forderungs-
management gelost werden: weg von automatischen Zwangs-
maisnahmen, hin zum kundenwertorientierten Inkasso.

Voreilige Zwangsvollstreckungen

,Einmal ein schlechter Zahler, immer ein schlechter Zah-
ler” — nach dieser Faustregel werden heute noch vielfach
Kundenbonitaten beurteilt und voreilig Zwangsvollstre-
ckungen eingeleitet. Diese fiihren nicht selten zu einem
erniichternden Ergebnis. Weil infolge negativer Auskiinfte
der finanzielle Spielraum der Schuldner noch weiter einge-
engt wird, ist am Ende tatsachlich ,nichts mehr zu holen®.
Das betrifft Unternehmen und private Haushalte gleicher-
mafden. Die klassische ,,Holzhammermethode“ ist kontra-
produktiv. Sie 1asst aufder Acht, dass sich die wirtschaftli-
chen Verhaltnisse heutzutage schnell andern. Die Zeitab-
stande zwischen konjunkturellen Auf- und Abschwungpha-
sen werden immer kiirzer. Individuelle Lebenseinschnitte,
etwa Scheidungen oder berufliche Wechsel, bringen eine
finanzielle Statik von heute auf morgen aus dem Gleich-
gewicht — aber auch umgekehrt.

Wirtschaftliche Erholung wahrscheinlich

Studien zufolge kommt ein Grof3teil der in Zahlungsschwie-
rigkeiten steckenden Verbraucher wirtschaftlich schnell
wieder auf die Beine und kann seine Verbindlichkeiten be-
gleichen. Auch Firmen tiberwinden Liquiditatsengpasse
und strotzen plotzlich nur so vor Kraft, wie die Maschinen-
bau- und die Automobilzuliefererbranche eindrucksvoll
unter Beweis stellen. Eine leichtfertig herbeigefiihrte Eska-
lation bedeutet dagegen das unwiderrufliche Ende einer

ZUR PERSON: SIEGWARD TESCH

Siegward Tesch (inkasso@tesch-inkasso.de) ist Griinder
und Geschaftsfithrer der Teschinkasso Forderungsma-
nagement GmbH mit Sitz in Wiehl. Das Unternehmen
bietet Konzepte und Losungen im gesamten Spektrum
der Liquiditatssicherung an. www.teschinkasso.de
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Kundenbeziehung. Dies wie-
derum ist mit Kosten fiir die
Neuakquisition verbunden.

Aufergerichtliche
Lésung hilfreich

Ein kundenwertorientiertes
Forderungsmanagement ist
darauf ausgerichtet, dem
Schuldner in eine geordnete
Geschaftsverbindung zuriick
zu helfen. Statt auf eine ra-
sche Titulierung der For-
derung mit der Gefahr der
beschriebenen negativen
Folgen zu setzen, wird dabei Wert auf eine auf3ergerichtli-
che Problemlosung gelegt. Stundungen und Ratenzahlungen
sind nicht nur probate, sonder auch taktisch kluge Mittel.
Denn mit ihnen lassen sich auch Vereinbarungen treffen,
die selbst im Fall einer Insolvenz Bestand haben. Je nach
Grofie eines Forderungsbestandes muss das Ganze natiir-
lich in automatisierte Prozesse eingebettet werden. Mit
EDV-Programmen ist es moglich, anhand von Mahn- be-
ziehungsweise Verhaltensscores die kooperationsbereiten
und zahlungswilligen Debitoren zu identifizieren. Neben
der schriftlichen Kommunikation ist die personliche Kon-
taktaufnahme mit dem Schuldner von entscheidender
Bedeutung. Mit einer gezielten Gesprachsfithrung kon-
nen psychologische Barrieren iiberwunden werden, die
mit einer gestorten Vertragsbeziehung einhergehen.
Damit wird das ,Inkasso“ zum integrierten Bestandteil
des Kundenmanagements.

Siegward Tesch

Ein kundenwertorientiertes Forderungsmanagement kann
voreilige Zwangsvollstreckungen verhindern und somit
das Risiko eines kompletten Zahlungsausfalls reduzieren.
Aufdergerichtliche Vereinbarungen wie etwa Stundungen
und Ratenzahlungen sind ein sinnvolles Mittel bei der
Uberwindung von Liquiditatsengpéssen. Zusitzlich hilft
eine personliche Kontaktaufnahme dabei, psychologische
Barrieren zu iiberwinden und die Kundenbeziehung zu
erhalten.

www.unternehmeredition.de



Parfiimflakons von der HEINZ HOLDING, KLEINTETTAU, weltweit drittgroRter Hersteller edler Glasbehdlter.
Seit 2003 ein Partnerunternehmen der bayerischen MBG, der BayBG.

Glanzende Aussichten...

Die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften finanzieren
Jahr fur Jahr die Zukunftsprojekte von rund 500 Unternehmen.

Mittelstandische Unternehmen schatzen die MITTEL-
STANDISCHEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN (MBGen)
als attraktive und zuverlassige Finanzierungspartner. y
Die MBGen bieten BETEILIGUNGSKAPITAL, BERATUNG

und NETzwERK. Der Unternehmer bleibt Herr im Haus.

f MITTELSTANDISCHE
r

_J/ BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Deutschlandweit starken die 15 MBGen die Kapital- WACHSTUM. INNOVATION. UNTERNEHMENSNACHFOLGE.
basis von 3.300 Unternehmen aus allen Branchen.
Die MBG-Partnerunternehmen erzielen mit 262.000 Ihren MBG-Ansprechpartner im jeweiligen Bundesland

Mitarbeitern 31 Milliarden Euro Umsatz. finden Sie im Adressteil dieses Heftes ab Seite 126.



‘ Anleihen

Finanzierung tiber den Kapitalmarkt

Mittelstandsanleihe als erster Schritt

Von Nico Baader und Dr. Julia Scholz, Baader Bank AG

Bei mittelstandischen Unternehmen herrschte in den ver-

gangenen Monaten eine erhéhte ARtivitdt bei der Emission

von Unternehmensanleihen. Ursache dieser Entwicklung
ist nicht nur das aktuell giinstige Marktumfeld mit einem
relativ niedrigen Zinsniveau. Vielmehr ziehen auch viele
Mittelstéindler ihre Lehren aus der Finanzkrise und machen
sich daran, ihre Finanzierungsstruktur bankenunabhdn-
giger zu gestalten. Dabei kann die Platzierung von Unter-
nehmensanleihen in Verbindung mit einer Borsennotiz
an einem der neu geschaffenen Handelssegmente eine
Moglichkeit sein, erste Erfahrungen am Kapitalmarkt zu
sammeln. SchlieSlich ist dies ein Weg, sich mit den bei
einer Kapitalmarktfinanzierung einzuhaltenden Publi-
zitdts- und Transparenzpflichten auseinanderzusetzen.

Finanzkrise verindert Rolle der Hausbank

Obwohl der Beziehung zur Hausbank bei der Finanzie-
rung des deutschen Mittelstands traditionell eine hohe
Bedeutung zukommt, ist dennoch eine Veranderung in
der Finanzierungsstruktur mittelstandischer Unterneh-
men zu erkennen. Die Hausbank wird dabei nicht mehr
ausschlieflich zur Deckung des langfristigen Finanzie-
rungsbedarfs und zur Umsetzung von Wachstumsstra-
tegien genutzt, sondern immer mehr zur Bereitstellung
des volatilen Working Capitals und des kurzfristig auf-
tretenden Kapitalbedarfs. Deutlich wurde dies bereits
kurz nach dem Hohepunkt der Finanzkrise, als viele
Unternehmen aufgrund einer restriktiveren Kreditverga-
be der Banken auf den Anleihemarkt ausgewichen sind,

Zu DEN PERSONEN: Nico BAADER UND DR. JuLIA ScHOLZ

Nico Baader ist als Mitglied des Vorstands der Baader
Bank AG verantwortlich fiir das Geschaftsfeld ,,Kun-
den und Produkte®. Dr. Julia Scholz ist Mitarbeiterin im
Bereich Kapitalmarktdienstleistungen bei Baader. Das
Unternehmen mit Sitz in Unterschleiffheim ist im
Handel mit Finanzinstrumenten eine der fiihrenden
Investmentbanken in Deutschland. Mittelstandische
Unternehmen berdt und begleitet die Baader Bank bei
Kapitalmaf3nahmen, Bérsengangen und der Emission von
Unternehmensanleihen. 2010 erzielte der Konzern mit
rund 400 Mitarbeitern ein Ergebnis von 16,2 Mio. EUR.
www.baaderbank.de
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Nico Baader Dr. Julia Scholz

um sich Giber die Platzierung von Unternehmensanleihen
Kapital zu beschaffen. Wahrend 2009 tiberwiegend Grof3-
unternehmen Anleihen ausgaben, nutzten ab 2010 immer
mehr mittelstindische Unternehmen das niedrige Zins-
niveau und die aufkommende Nachfrage, um am Kapital-
markt iber die Emission von ,,Mittelstandsanleihen* Fremd-
kapital aufzunehmen und ihre Bankkredite zumindest
teilweise zu refinanzieren. Fiir Unternehmen, deren Aktien
nicht bereits an der Bérse notiert sind, spielt dabei eine
wichtige Rolle, dass bei einer Anleiheemission im Gegen-
satz zu einer Eigenkapitalfinanzierung iber den Kapital-
markt (Aktienplatzierung) kein Kontrollverlust durch
die Abgabe von Stimmrechtsanteilen fiir die Anteilseig-
ner entsteht. Die Anleihe kann also fiir Unternehmen der
erste Schritt an den Kapitalmarkt sein und bietet somit
die Moglichkeit, den Dialog mit Investoren und anderen
Marktteilnehmern aufzubauen. Mit Hilfe des ersten Kapi-
talmarktinstruments besteht die Moglichkeit zur Erar-
beitung einer positiven und glaubwiirdigen Wahrneh-
mung des Unternehmens am Kapitalmarkt, ggf. auch in
Vorbereitung eines moglichen Borsengangs.

Borsen reagieren schnell auf neue
Marktentwicklung

Eine Reihe der Unternehmen platzierte ihre Anleihe
iiber das eigens fiir Anleihen mittelstandischer Unterneh-
men geschaffene Handelssegment Bondm der Borse Stutt-
gart. Neben Bondm konnen Unternehmen ihre Anleihen

www.unternehmeredition.de



neuerdings auch im Entry Standard der Frankfurter Borse,
dem m:access der Bérse Miinchen oder im mittelstands-
markt der Borse Diisseldorf notieren lassen. Fiir die Ein-
beziehung einer Anleihe in eines der Handelssegmente
muss der Emittent die festgesetzten Voraussetzungen
sowie Folgepflichten der jeweiligen Borsen erfiillen. Zu
den Zulassungsvoraussetzungen zdhlen unter anderem
die Vorlage eines gebilligten Wertpapierprospekts, die
Veroffentlichung eines Emittentenratings sowie die Be-
schaftigung eines Kapitalmarkt- bzw. Emissionsexperten
fiir die Dauer der Notierung der Anleihe. Zudem muss
die Anleihe meist ein bestimmtes Mindestvolumen und

eine Mindeststiickelung von maximal 1.000 EUR aufwei-
sen. Bei den Folgepflichten der Emittenten handelt es
sich im Wesentlichen um die Veroéffentlichung von Jah-
resabschliissen und unterjadhrigen Zwischenberichten,
die Vorlage eines Folgeratings sowie die Veroffentlichung
aller kursrelevanten Unternehmensnachrichten und ei-
nes Unternehmenskalenders. Die Mittelstandsanleihen
weisen vergleichsweise geringe Emissionsvolumina zwi-
schen 10 Mio. EUR und 200 Mio. EUR auf (siehe Tabelle 1).
Es fallt auf, dass in der zweiten Jahreshalfte 2010 immer
mehr Anleihen auch von kleineren mittelstandischen
Unternehmen mit einem Volumen von 25 Mio. EUR und

uayjuy

Deutschland AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

UH

UHY = kompetente Beratung fiir den Mittelstand

Die UHY Deutschland AG ist ein Gemeinschaftsunternehmen lang-
jahrig tatiger mittelstdndischer Wirtschaftsprifungsgesellschaften mit
insgesamt 140 Mitarbeitern und Partnern.

Als Mitglied von UHY International, einem weltweiten Zusammenschluss
von Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaften mit tiber 6.300
Mitarbeitern, sind wir in 235 Geschaftszentren international vertreten.

Wir verfligen Uber langjéhrige umfangreiche Erfahrung in der Prifung
und Beratung von mittelstdndischen Unternehmen verschiedener
Branchen. Unsere Serviceleistungen und Tatigkeitsschwerpunkte:

Frankfurt

Tel. 069 660593790

Bremen
Tel. 0421 9609434

Berlin
Tel. 030 2265930

Hamburg

Tel. 040 530296518

Finanzierungsberatung

Nachfolgeplanung

Prtifung von Einzel- und Konzernabschllssen
nach HGB und IFRS

Rechnungswesen

Due Diligence (Financial und Tax)
Unternehmenswertgutachten

Begleitung von Borsengangen (Prospekterstellung,
Comfort-Letter)

Mergers & Acquisitions (M&A)
Steuerberatung (national und international)

Koln

Tel. 0221 3600678

Miinchen
Tel. 089 5517070

berlin@uhy-deutschland.de bremen@uhy-deutschland.de frankfurt@uhy-deutschland.de hamburg@uhy-deutschland.de koeln@uhy-deutschland.de muenchen@uhy-deutschland.de

www.uhy-deutschland.de / www.uhy.com
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TAB. 1: AUSGEWAHLTE NEUEMISSIONEN VON MITTELSTANDSANLEIHEN DEUTSCHER UNTERNEHMEN SEIT MARz 2010

Unternehmen Branche

Windreich Erneuerbare Energien
Grenke Finance Finanzen

Otto Holding

Otto Holding

Grenke Finance Finanzen

Peri Bau

KTG Agrar Agrar

Schneekoppe Lebensmittel
Asklepios Kliniken Gesundheitswesen

Darr Autozulieferer
Constantin Medien Medien

Nabaltec Chemie

Grenke Finance Finanzen

Solarwatt Erneuerbare Energien
Air Berlin Fluggesellschaft

3W Power Holdings Elektrotechnik
Landeskrankenhaus Lueneburg Gesundheit

Rena Chemie

S.A.G. Solarstrom Erneuerbare Energien
MAG IAS Werkzeugbau
Centrosolar Erneuerbare Energien
SiC Processing Recycling

Joh. Friedrich Behrens Werkzeugbau

* CR: Creditreform, EH: Euler-Hermes, M: Moody's, S&P: Standard & Poor's

Emissions- Rating* Volumen Laufzeit Kupon

datum (Mio. EUR) (Jahre) (%)
01.08.10 BBB (CR) 50,0 5,0 6,50
04.03.10 BBB (S&P) 75,0 3,0 4,25
10.03.10 - 50,0 5,0 5,00
10.03.10 - 50,0 7,0 5,70
21.06.10 BBB (S&P) 100,0 3,6 4,50
06.08.10 Ba1/BBB- (M/S&P) 100,0 15,0 5,00
15.09.10 BBB (CR) 50,0 5,0 6,75
20.09.10 = 10,0 5,0 6,45
28.09.10 - 150,0 7,0 4,00
28.09.10 - 225,0 5,0 7,25
13.10.10 - 30,0 5,0 9,00
15.10.10 BBB- (CR) 30,0 5,0 6,50
18.10.10 BBB (S&P) 100,0 3,5 4,00
01.11.10 BB+ (CR) 25,0 5,0 7,00
10.11.10 - 200,0 5,0 8,50
01.12.10 B- (S&P) 100,0 5,0 9,25
09.12.10 - 100,0 10,0 3,66
15.12.10 BB+ (EH) 75,0 5,0 7,00
15.12.10 BBB+ (CR) 25,0 5,0 6,25
04.02.11 BB+ (CR) 50,0 5,0 7,50
15.02.11 BBB (CR) 50,0 5,0 7,00
01.08.11 BBB+ (CR) 100,0 5,0 7,13
15.038.11 BB- (CR) 30,0 5,0 8,00

Quelle: Dealogic, Bondbook, Bondm. Die Auswahl umfasst alle Eigenemissionen ohne Volumenbegrenzung und Fremdemissionen mit einer Volumenbegrenzung von weniger

als 150 Mio. EUR urspriinglichem Platzierungsvolumen in Deutschland.

weniger ausgegeben wurden. Diese Anleihen sind abhéan-
gig von der Bonitat des Emittenten mit Kupons zwischen
6% und 9% ausgestattet und besitzen in den meisten Fallen
eine Laufzeit von fiinf Jahren. Investoren sind bisher vor
allem Privatanleger, Vermogensverwalter sowie kleine
Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften. Das
Engagement groferer institutioneller Investoren ist der-
zeit noch relativ verhalten, da diese in der Regel neben ei-
ner angemessenen Bonitat des Emittenten ein Emissions-
volumen von mindestens 200 Mio. EUR und regelméaf3ig
ein Rating einer der bei institutionellen Investoren aner-
kannten Ratingagenturen (Moody’s, Standard & Poor’s
oder Fitch Ratings) einfordern.

Vorteile der Notierung einer Anleihe

Mit der Notierung der Anleihe in einem Handelssegment
sind verschiedene Vorteile verbunden. Durch die erwei-

terten Publizitats- und Transparenzpflichten erhohen sich
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nicht nur die Visibilitat der Anleihe und der Bekanntheits-
grad des Unternehmens am Kapitalmarkt, sondern po-
tenziellen Investoren wird auch ein besserer Zugang zu
Firmeninformationen eroffnet, auf deren Basis sie ihre
Anlageentscheidungen treffen konnen. So wird die Grund-
lage fiir den Zugang zu einem breiteren Investorenkreis
geschaffen. Zudem ermdoglicht die Notiz an der Borse
eine kontinuierliche Preisfindung und einen fortlaufen-
den Handel der Anleihe, wodurch deren Attraktivitat ge-
geniiber einer nicht gehandelten Anleihe fiir Investoren
aufgrund des geringeren Liquiditatsrisikos steigt. Ein wei-
terer Vorteil besteht darin, dass die Unternehmen ihre neue
Anleihe nicht nur tiber die Gesellschaft selbst und - sofern
es sich nicht um eine Eigenemission handelt — tiber die
begleitenden Banken, sondern auch direkt iber die jewei-
lige Borse platzieren kdnnen. Somit steht Privatinvestoren
eine einfache Moglichkeit zur Zeichnung der Anleihe zur
Verfiigung.

www.unternehmeredition.de



Unternehmensanleihen als , Test“

Immer 6fter handelt es sich bei den mittelstandischen
Emittenten um Firmen, fiir die die Ausgabe von Unter-
nehmensanleihen der erste Schritt in Richtung Kapital-
markt darstellt. Folglich ist mit der Borsennotiz einer
Anleihe auch der positive Effekt verbunden, dass Unter-
nehmen eine erste Kapitalmarkthistorie aufbauen kénnen
und damit oftmals die Weichen fiir einen langfristigen
Zugang zum Kapitalmarkt stellen. Wird die Anleihe in
einem der Handelssegmente einbezogen, werden die
Borsenneulinge erstmals mit den hoheren Anforderun-

gen in Bezug auf Publizitat und Transparenz konfrontiert.

Unterstiitzung nicht nur bei der Erfiillung der Folgepflich-
ten, sondern insbesondere auch bei der Strukturierung
und der Durchfiihrung einer Anleiheemission erhalten
die Emittenten von erfahrenen Investmentbanken oder

spezialisierten Beratungsunternehmen. In diesem Zu-
sammenhang sollte die Rolle einer spezialisierten Bank
als Mittler zwischen Unternehmen und Investoren nicht
unterschatzt werden.

Fazit:

Zusammengefasst lasst sich festhalten, dass sich durch
eine erstmalige Anleiheemission die Vorteile einer giins-
tigen und weitestgehend unbesicherten Finanzierung mit
der Notwendigkeit, sich den Herausforderungen der Borse
in punkto Transparenz und Publizitat zu stellen, verbin-
den lassen. So konnen die Unternehmen priifen, ob der
offentliche Kapitalmarkt auch zukiinftig als Fremdkapital-
geber oder sogar als Eigenkapitalgeber (via Borsengang)
in Frage kommt. Denn schlielich muss jede Anleihe frither
oder spater refinanziert werden.
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Eine gute Idee ist das eine. Eine gute Finanzierung das andere: MaBgeschneiderte Férder-
angebote der LfA — tiber lhre Hausbank. Die Firma MOST, Hersteller von Spezialfahr-
zeugen, ist diesen Weg gegangen. Wahlen auch Sie 0800 / 21 24 24 0, die kostenlose
Beratung der LfA Férderbank Bayern. Unser Fokus: Bayern mit seinen mittelstandischen

Unternehmen. Wir informieren Sie gerne auch unter www.lIfa.de.

_' LfA FORDERBANK BAYERN

Damit machbar wird, was denkbar ist.



‘ Anleihen

,Das Rating-Bewusstsein im
Mittelstand wird weiter zunehmen,
auch unabhiangig von Anleihen®

Interview mit Dr. Michael Munsch, Vorstand, Creditreform Rating AG

Lange Zeit fristeten externe Ratings im Mittelstand ein
Schattendasein. Der in den vergangenen Jahren einset-
zende Trend, sich stdrker iiber Kapitalmarktinstrumente
zu finanzieren, belebte das Segment etwas. Insbesondere
der aktuelle Anleihen-Boom verhalf externen Bonitdts-
priifungen zu einem leichten Aufschwung. Im Interview
spricht Dr. Michael Munsch, Vorstand der Creditreform
Rating AG, iiber die Bedeutung externer Ratings im Mittel-
stand, die Anleihen-Euphorie sowie die Unterschiede zwi-
schen Wirtschaftsauskunft und Rating.

Unternehmeredition: Mit welchem Ziel hat Creditreform

im Jahr 2000 die Creditreform Rating AG gegriindet? Wie
sehen Sie sich heute positioniert?

Munsch: Im Vorfeld von Basel Il haben wir einen stei-
genden Bedarf an externen Ratings erwartet und uns
entschlossen, eine eigene Rating-Gesellschaft zu griin-
den. Allerdings blieb die Realitat hinter den Erwar-
tungen zuriick. Bislang haben sich in Deutschland nur
etwa 1.000 Unternehmen extern raten lassen. Denn es
haben sich bankeninterne Ratings im Gegensatz zu den
von uns und anderen Agenturen erstellten externen
Ratings durchgesetzt. Unser Geschaftsvolumen hat
sich moderat entwickelt, pro Jahr haben wir im Durch-
schnitt ca. 50 Unternehmen neu geratet. Heute sind wir
Marktfiihrer in Deutschland beim Rating von Unterneh-
men des grofderen Mittelstandes, also einem Jahresum-
satz ab 25 Mio. EUR. Bei DAX-Unternehmen dominieren
dagegen internationale Ratingagenturen wie Standard &
Poor’s oder Moody’s. Ein wichtiger Meilenstein unserer
Firmengeschichte war dabei auch die Anerkennung als erste
deutsche Ratingagentur durch die BaFin im Jahr 2009.
Die Creditreform Gruppe, aus der wir hervorgegangen
sind, ist seit jeher spezialisiert auf die Bonitatsbewer-

ZUR PERSON: DR. MICHAEL MUNSCH

Dr. Michael Munsch ist Vorstand der Creditreform
Rating AG. Das Unternehmen bietet unter dem Dach
der Creditreform Gruppe, die seit mehr als 125 Jahren
Bonitatsauskiinfte in Kunden-Lieferanten-Beziehungen
bereitstellt, Dienstleistungen im Umfeld externes
Rating, Risikoanalyse, Lieferantenmanagement und
Bilanzanalyse. www.creditreform-rating.de
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tung gerade mittelstandischer Unternehmen und kennt
sich mit deren Starken und Schwéachen aus. Dadurch
verfiigen wir iber eine gute Datenbasis, beispielsweise
um Benchmarkanalysen durchzufithren. Unser Ziel ist,
dass die Ratingergebnisse fiir unsere Kunden nachvoll-
ziehbar plausibel sind, auch wenn sie anfanglich andere
Erwartungen an das Ergebnis hatten. Der Unternehmer
kann daraus seine Schliisse ziehen und sich weiterent-
wickeln. Unsere Strategie ist, aus einem soliden Geschéfts-
modell heraus zu wachsen.

Unternehmeredition: Wodurch unterscheidet sich die
Creditreform Wirtschaftsauskunft von einem Rating aus
Ihrem Haus?

Munsch: Die Creditreform Rating AG agiert unabhangig
von der Wirtschaftsauskunftei Creditreform. Die Wirt-
schaftsauskunft speist sich aus einer Datenbank, in die
sowohl 6ffentlich zugéngliche Daten als auch eigene
Rechercheergebnisse und auf Plausibilitat iiberpriifte
Angaben der bewerteten Unternehmen einflief3en. Diese
sind dann bei Bedarf zur Bonitatsbeurteilung durch die
Creditreform-Kunden abrufbar. Die Creditreform Rating
AG wird dagegen nur im Auftrag der Unternehmen aktiv,
die ihre Bonitat bewertet wissen mochten, um mit dem
Ergebnis eine aktive Finanzkommunikation zu betreiben.
Zudem ist ein Rating wesentlich aufwandiger und detail-
lierter als die Erstellung einer Wirtschaftsauskunft, da
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hier auch interne Unternehmensdaten analysiert wer-
den, die gegeniiber Dritten strengster Geheimhaltung
unterliegen. Ein Ratingprozess dauert ca. sechs bis acht
Wochen, wobei sich die Analysten ausfiihrlich mit den
zukunftsrelevanten Faktoren beschéaftigen. Grundsatzlich
ist ein externes Rating auch erst fiir Unternehmen des
gehobenen Mittelstandes, also ab einem Jahresumsatz
von 25 Mio. EUR, sinnvoll. Eine Wirtschaftsauskunft mit
entsprechender Bonitatsbewertung gibt es dagegen fiir
Unternehmen aller Grof3enklassen.

Unternehmeredition: Welche Bedeutung hat das externe
Rating inzwischen in der Finanzierungsstrategie der mit-
telstandischen Unternehmen eingenommen?

Munsch: Obwohl das Interesse im Umfeld von Basel I
zunachst hinter den Erwartungen zuriickblieb, gab es in
den vergangenen Jahren einen positiven Trend. Immer
mehr innovative Unternehmen wollen sich extern raten
lassen, um aus Eigeninitiative heraus ihre Finanzkommu-
nikation mit Geschéaftspartnern und Banken zu verbes-
sern. Seit Mitte 2007 sehen wir verstarkt Unternehmen,
die ihre Finanzierung bankenunabhéangiger gestalten
mochten — durch Genusscheine, Schuldscheine, Anlei-
hen -, fiir die der Einsatz von Ratings meist ratsam,
wenn nicht sogar Voraussetzung ist. Insofern ist die
Bedeutung von Ratings fiir die Finanzierungsstrategie
deutlich gestiegen. Und ich bin iberzeugt, dass das Ra-
ting-Bewusstsein im Mittelstand kiinftig weiter zunehmen
wird, auch unabhéngig von borsennotierten Anleihen.

Unternehmeredition: Wie bewerten Sie den aktuellen
Anleihenboom und welche Rolle spielt er fiir Ihr Geschaft?
Munsch: In der Tat kénnen wir bei borsennotierten An-
leihen eine interessante Entwicklung feststellen: Nach-
dem die Borse Stuttgart mit ihrem Mittelstandsseg-
ment Bondm gestartet ist, ziehen immer mehr Borsen
nach, unter anderem auch die Borsen Frankfurt und
Diisseldorf. Und viele der Unternehmen, die an einem
dieser Handelsplatze Anleihen begeben haben, besit-
zen auch ein Rating der Creditreform Rating Agentur.
Das Interesse ist bei vielen Unternehmen zweifelsohne
da. Es ist jedoch schwer einzuschatzen, wie viele in zwei
Jahren gelistet sein werden. Das hangt ab von der Ent-
wicklung des Zinsniveaus, von der Finanzierungsbereit-
schaft der Banken und der Nachfrage der Investoren.

www.unternehmeredition.de

Auch bleibt abzuwarten, wie Anleger reagieren, wenn es
im Anleihensegment erste Ausfélle gibt. Insgesamt muss
sich das Thema Anleihen also sicher noch an der Borse
etablieren. Aber es passt es gut in den Finanzierungsmix
vieler grofderer Mittelstandler, den Kapitalmarkt als Fi-
nanzierungsquelle zu nutzen. Mit einer Belebung dieses
Segments rechnen wir auch infolge der bevorstehenden
Riickzahlung von Standard-Mezzanine-Programmen. Die
bonitatsméafdig oberen 40% dieser rund 1.000 betroffenen
Unternehmen werden voraussichtlich die Ablosung ihrer
Programme mit Anleihen vornehmen.

Unternehmeredition: Welcher Zeitaufwand und Kosten
sind mit einem Rating verbunden?

Vorstand Dr. Michael Munsch im Gesprach mit Chefredakteur Markus Hofelich in den
Raumen der Creditreform Rating AG in Neuss.

Munsch: Der einmalige Startprozess ist mit etwa sechs
bis acht Wochen zu kalkulieren, anschlieRend miissen
zur Aktualisierung des Ratings Informationen geliefert
werden. Das Unternehmen muss einen festen Ansprech-
partner fiir die Ratingagentur benennen. Die Kosten fiir
ein Rating betragen rund 25.000 EUR - ein Festpreis, der
zum Start auch das erste Jahr Monitoring enthélt. Insge-
samt hangt der Preis des Ratings von der Komplexitat
des Unternehmens und vom Aufwand ab, nicht vom
Nominalwert der Anleihe.

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

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

Unternehmensanleihen

Instrument der Innovationsfinanzierung

Von Frank Niehage, Vorsitzender des Vorstandes, Bank Sarasin AG

Deutschland setzt als rohstoffarmes Land traditionell auf

hochwertige Giiter und Dienstleistungen. Treibende Kraft in

diesem Bereich sind besonders kleine und mittlere Unter-
nehmen. Doch immer héufiger werden sie durch langwierige
und starre Finanzierungsprozesse ausgebremst.

Kreditklemme bremst Wachstum

Deutsche Unternehmen genieRen weltweit einen guten
Ruf. Sie haben durch hochwertige Innovationen die tech-
nische Entwicklung maf3geblich vorangetrieben. Heute
ist der Standort Deutschland jedoch mit einer stetig
wachsenden Konkurrenz auf den Weltméarkten konfron-
tiert. Gleichzeitig wird gerade die Innovationskraft
kleiner und mittlerer Unternehmen zunehmend durch
Finanzierungsschwierigkeiten gebremst. Auch nach der
Finanzkrise kommen Unternehmer bei ihrer Hausbank
nur schwer an giinstige Kredite. Wahrend das operative
Geschaft iberwiegend durch die Hausbank finanziert
wird, sind sie bei Projekt- oder Wachstumsfinanzierung
zunehmend auf eine Kapitalmarktlésung angewiesen.

Alternative Unternehmensanleihe

Viele Unternehmer ziehen hier eine Anleihenplatzierung
dem Borsengang vor. Dieser setzt namlich in der Regel
ein hohes Grundkapital voraus. Dariiber hinaus sind
Aktien Eigenkapital — das Unternehmen raumt den Aktio-
naren bei dieser Form der Finanzierung Mitbestimmungs-
rechte ein. Eine interessante Alternative bieten Unter-
nehmensanleihen: Uber sogenannte ,,Corporate Bonds*
konnen kleine und mittlere Unternehmen ihren guten Ruf
nutzen und sich das Geld direkt von Privatanlegern leihen.
Fiir diesen Finanzierungsweg entscheiden sich Unterneh-

ZUR PERSON: FRANK NIEHAGE

Frank Niehage ist Vorsitzender des Vorstandes der
Bank Sarasin AG. Die hundertprozentige Tochter des
Schweizer Traditionshauses Bank Sarasin & Cie AG
bietet in Deutschland Unternehmern, privaten und
institutionellen Kunden Beratung im Aktiv- und Passiv-
geschaft sowie nachhaltige Investmentfonds an. Die
Bank Sarasin AG ist an den Standorten Frankfurt am
Main, K6In, Miinchen und Niirnberg vertreten.
www.sarasin.de
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mer immer haufiger. Zu Recht: Erstens bieten die aktuell
niedrigen Zinsen eine gute Chance der giinstigen Kapital-
aufnahme, und zweitens ist mangels attraktiver Anlage-
alternativen die Nachfrage nach Mittelstandsanleihen
sehr grof3.

Bedeutung von Anleihen wichst

Eine aktuelle Studie der Stiftung Familienunternehmen,
die in Zusammenarbeit mit der TU Miinchen und Price-
waterhouseCoopers durchgefiihrt wurde, zeigt, dass
Unternehmer, die bereits den Kapitalmarkt in Anspruch
genommen haben, diesen Schritt durchweg positiv be-
werten. Auch gehen die befragten Unternehmer davon
aus, dass Bankkredite zwar wichtig bleiben, alternative
Kapitalmarktfinanzierungen jedoch weiter an Bedeutung
gewinnen. Anleihen werden dabei laut den Ergebnissen
der Studie zukiinftig mit Abstand die grof3te Rolle spielen.

Voraussetzungen fiir das Unternehmen

Unternehmer sollten allerdings einige wesentliche Punkte
beachten, damit ihre Anleiheplatzierung erfolgreich ver-
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lauft. Neben einer hohen Bonitat kommt
der Reputation bei dieser Form der Kapi-
talmarktfinanzierung eine besondere
Bedeutung zu. Da die Volumina dieser
Anleihen fiir institutionelle Investoren
haufig zu gering sind, richten sich die
Platzierungen tiberwiegend an Privatan-
leger. Diese achten besonders auf Be-
kanntheitsgrad und den guten Ruf des
Unternehmens. Ein weiteres wesentli-
ches Kriterium ist die Transparenz: Bei
einer Anleiheplatzierung muss sich das
Unternehmen 6ffnen und Anleger und
Partner umfassend informieren. Nicht
zuletzt spielt die Wahl des richtigen Part-
ners zur Platzierung und zum Vertrieb
der Anleihe eine wesentliche Rolle.
GrofRbanken sind in der Regel nicht an
den kleinvolumigen Anleihen des Mittel-
stands interessiert, da Standardisierun-
gen in diesem Bereich noch selten sind.
Fiir jedes Unternehmen muss eine indivi-

duelle Losung entwickelt werden. Hinzu
kommt eine zeitliche Komponente: Oft-
mals benotigen die Unternehmen das
Kapital fiir eine Innovation oder fiir weite-
res Wachstum kurzfristig — lange Abstim-
mungsprozesse sind dann hinderlich.

Solange Unternehmer die genannten
Aspekte bei der Entscheidung beriick-
sichtigen, bietet die Emission einer
Anleihe eine sinnvolle Alternative zur
klassischen Kreditfinanzierung: Sie
ermoglicht derzeit einen schnellen,
glinstigen und individuellen Zugang

zu frischem Kapital. Zum Erfolg der
Anleihe kann das Unternehmen selbst
viel beitragen: Durch eine hohe Bonitat,
eine gute Reputation, die Schaffung von
Transparenz — und die Wahl des richti-
gen Partners.

ABB. 1: GRUNDE FUR DIE AUFNAHME VON FREMDKAPITAL UBER DEN KAPITALMARKT

0% 20%
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B Gesamt (n=34)

Quelle: Stiftung Familienunternehmen
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Gekommen um zu bleiben?

Mittelstandsanleihen diirfen kein Neuer Markt 2.0 werden

Von Arno Fuchs und Frans-Matthis Pleie,

FCF Fox Corporate Finance GmbH

Mittelstandsanleihen werden zunehmend zu ,, Verkaufs-
schlagern*. Als Begriinder einer mittlerweile deutsch-
landweiten Bewegung erdffnete die Bérse Stuttgart im
zweiten Quartal 2010 das Handelssegment ,,bondm*,
dessen Beispiel viele weitere deutsche Bérsen gefolgt
sind, unter anderem Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und
Miinchen. Private Investoren sollten allerdings genau
priifen, in welche Anleihe sie investieren.

Genaue Analyse notwendig

Auch wenn erfolgreiche Emittenten sich erst einmal
mit ausreichend Liquiditat ausgestattet haben und
wahrscheinlich die nachsten drei Jahre keine Ausfalle
haben, so besteht doch die Unsicherheit, ob sich der
Markt fur Mittelstandsanleihen nicht zu einem ,,Neuen
Markt 2.0“ entwickeln kénnte. Durch einen intensiven
Anstieg an Emissionen wird es zunehmend schwieriger,
wenig oder nicht qualifizierte Unternehmen von guten
Unternehmen zu unterscheiden. Prinzipiell dienen Un-
ternehmens-Ratings dem Abbau von Informationsasym-
metrien zwischen Emittent und Anleger. Generell sollte
allerdings zwischen einem Unternehmens- und einem
Anleihe-Rating unterschieden werden. Wahrend das
Unternehmens-Rating die Fahigkeit des Unternehmens
abbildet, seine finanziellen Verpflichtungen zu erfiillen,
ist das Anleihe-Rating ein Urteil, welches mit Hinblick
auf die Anleihe, deren spezifische Bedingungen und die
Wahrscheinlichkeit deren Riickzahlung erstellt wurde.
Durch unterschiedliche Besicherungen, Laufzeiten,
Ausgestaltung der Konditionen und Covenants konnen
zwischen den Unternehmens- und den Anleihe-Ratings
signifikante Unterschiede herrschen, insbesondere
wenn die Anleihe als Nachranganleihe ausgestaltet ist.

Zu DEN PERSONEN: ARNO FUCHS UND

FRANS-MATTHIS PLEIE
Arno Fuchs ist CEO, Frans-Matthis Pleie Analyst bei
der FCF Fox Corporate Finance GmbH aus Miinchen.
FCF ist auf die Beratung und Strukturierung von Finan-

zierungslosungen fiir mittelstandische Unternehmen
spezialisiert. www.fcfcompany.com
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Generell sind Anleihe-Ratings im Regelfall schlechter
als Unternehmens-Ratings. Ein Unternehmens-Rating
von ,.BBB* muss nicht notwendigerweise mit einer In-
vestment-Grade-Anleihe zusammenhangen. Hierdurch
konnen sich eklatante Fehlbewertungen im Pricing der
Anleihe ergeben.

Abweichung von internationalen Standards
Teilweise weichen veroffentlichte Ratings und Wert-
papierprospekte von internationalen Standards ab.
Im Fall der 3W Power Holdings S.A. offenbarte der Wert-
papierprospekt, dass ,nach Einschatzung von Marktteil-
nehmern [...],B-’ das niedrigste, sog. Investment-Grade-
Rating® darstellt. Manche Unternehmen hatten bereits
vor der Emission eine hohe Nettoverschuldung, die laut
Verkaufsprospekten bis zu 4,3x EBITDA betrug. Werden
die Erlose aus der Anleihenemission zur Finanzierung
des weiteren Unternehmenswachstums verwendet,
kann sich die Nettoverschuldung, zumindest kurzweilig,
noch weiter erhohen, da die positiven EBITDA-Effekte
einer Investition generell mit einer gewissen zeitlichen
Verschiebung auftreten.
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Risiko: Neuer Markt 2.0

Das Worst-Case-Szenario fiir das Instrument der Mittelstands-
anleihe ware die Insolvenz eines Unternehmens mit Invest-
ment-Grade-Rating. Sollte es in Zukunft, analog zum Neuen
Markt, aufgrund einer stetig steigenden Nachfrage nach
Neuemissionen zu einer Schwemme von bedingt geeigneten
Unternehmen kommen, erh6ht sich die Wahrscheinlich-
keit des Worst Case immens. Durch das dann zerstorte
Vertrauen wiirden nicht mehr ausreichend private Inves-
toren fiir Neuemissionen zur Verfiigung stehen und dieser
Markt wiirde zumindest fiir eine gewisse Zeit versiegen, was
ein sehr grof3er Verlust fiir den Finanzstandort Deutsch-
land wére. Aus diesem Grund muss es weiterhin zu einer
konsequenten Kontrolle kommen, damit sich der Markt
fur Mittelstandsanleihen nicht zu einem ,,Neuen Markt 2.0“
entwickelt. Hilfreich wére hier sicher die Einfiihrung zu-
satzlicher Kontrollmanahmen, wie zum Beispiel die Ver-
pflichtung zu einem Anleihe-Rating zusatzlich zu dem bis-
her erforderlichen Unternehmens-Rating.

 Fazit:

Um weiterhin Mittel auf dem Kapitalmarkt aufneh-
men zu konnen, sollten stabile Unternehmen die Mit-
telstandsanleihe immer im Benchmarking zu Schuld-
scheindarlehen und den sogenannten US Private
Placements sehen. Diese beiden Instrumente bieten
den Vorteil, dass es keine handelbaren Schuldver-
schreibungen sind, sodass sie nur durch institutionelle,
langfristig orientierte Kapitalgeber gezeichnet werden.
Vor allem grof3e Banken, Versicherungen oder aber
Pensionsfonds haben grofies Interesse an diesen Ins-
trumenten, da sie zum Nominalwert bilanziert werden
miissen. Somit besteht fiir die Investoren in einem
steigenden Zinsumfeld oder in Zeiten der Krise kein
Mark-to-Market-Risiko. Diese Produkte stehen aller-
dings grundsatzlich nur Unternehmen mit einem
ytatsachlichen® Investment-Grade-Rating offen. Dafiir
erhalten die Unternehmen die Vorteile einer niedrige-
ren Marge und geringerer Veroffentlichungspflichten.
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Private Equity

Private-Equity-Finanzierung

Stabiler Anker fiir den Mittelstand

Von Matthias Kues, Mitglied des Vorstands,
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V.

Nachdem die Finanz- und Wirtschaftskrise die Realwirt-
schaft und die Kapitalmdrkte zwei Jahre in ihrem Klam-
mergriff hatte, war 2010 ein klarer Schritt aus der Rezes-
sion heraus. Gerade Deutschland erwies sich dabei als
Konjunkturlokomotive Europas. Die Unternehmen haben
mehrheitlich die Krise hinter sich gebracht und schauen
optimistisch in die Zukunft. Vom schnellen konjunkturellen
Aufschwung profitierte auch der deutsche Beteiligungska-
pitalmarkt. Nachdem das Investitionsvolumen im Jahr
2009 auf 2,78 Mrd. EUR gefallen war, wurden im vergan-
genen Jahr 4,44 Mrd. EUR investiert. Dabei erfiillte das
Beteiligungskapital eine entscheidende Aufgabe bei der
Uberwindung der Finanz- und Wirtschaftskrise. Rund
1.300 zumeist kleine und mittlere Unternehmen wurden
mit Private Equity finanziert.

Mehrheitsbeteiligungen im Trend
Das Gros der Investitionen 2010 entfiel wie im Vorjahr
auf Mehrheitsbeteiligungen (Buy-outs). Finanzierungs-

Matthias Kues

aus kleinen und mittleren Buy-outs, wie sie seit Jahren
typisch sind fiir den deutschen Markt. Maf3geblich zum

anlasse sind z.B. Nachfolgelosungen im Mittelstand oder  Investitionsplus beigetragen haben auch wieder gro-
die Herauslosung von Unternehmen aus Konzernen. Das Rere Transaktionen, die 2009 nur selten stattfanden.
hier investierte Kapital belief sich auf 2,52 Mrd. EUR-ein  Wéahrend 2009 die Zuriickhaltung der Banken, die un-
Anstieg um mehr als die Halfte im Vergleich zum Vorjahr.  terschiedlichen Bewertungsvorstellungen von Kaufern

Die hohe Investitionssumme resultiert aber nicht nur

ZUR PERSON: MATTHIAS KUES

Matthias Kues ist Mitglied des Vorstands beim Bundes-
verband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK). Auf3erdem ist er Sprecher der Geschaftsfithrung
bei der Nord Holding Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft mbH. Der BVK ist die Interessenvertretung der
Private-Equity-Branche in Deutschland und vertritt
uber 320 Mitglieder, davon 217 Beteiligungsgesellschaf-
ten. Die Nord Holding stellt Mittelstandlern aus den
Bereichen Industrie, Handel und Dienstleistung Eigen-
kapital und eigenkapitalahnliche Mittel zur Verfiigung,
insbesondere fiir die Nachfolgeregelung (MBO/MBI)
und die Expansionsfinanzierung. Mit ihrer tiber 40-jah-
rigen Geschichte zahlt sie zu den altesten Beteiligungs-
gesellschaften in Deutschland.

www.bvkap.de, www.nordholding.de
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und Verkaufern sowie die unsicheren Zukunftsaussich-
ten der Unternehmen noch viele Transaktionen schei-
tern lief3en, hat sich die Lage 2010 entspannt. Gerade
die positiven Perspektiven vieler mittelstandischer
Unternehmen eroffneten fiir Beteiligungsgesellschaften
vermehrte Investitionschancen. So stiegen auch die
mittelstandsorientierten Minderheitsbeteiligungen
(Growth/Wachstumsfinanzierungen, Replacements,
Turnaround) von 0,53 Mrd. EUR auf 1,26 Mrd. EUR.
Unverandert niedrig blieb dagegen das Venture-Capital-
Segment. Hier erreichten die Investitionen 654 Mio. EUR,
im Vorjahr lagen diese bei 645 Mio. EUR.

Flexibilitat fiir den Mittelstand

Beteiligungskapital etabliert sich zunehmend als Fi-
nanzierungsalternative fiir Unternehmen unterschied-
lichster Grof3e und ist aufgrund seiner flexiblen Ausge-
staltungsmoglichkeiten ein vielseitig anwendbares
Finanzierungsinstrument. Beteiligungsgesellschaften

www.unternehmeredition.de



berichten von einer anhaltend hohen
Nachfrage nach Kapital, und gerade in
der Finanz- und Wirtschaftskrise hatten
viele Unternehmen Private Equity als
Alternative zur klassischen Bankfinan-
zierung entdeckt. In Deutschland sind
derzeit rund 6.000 deutsche Unterneh-
men mit Beteiligungskapital finanziert.
Sie erwirtschafteten zuletzt Jahresum-
satze in Hohe von 202 Mrd. EUR und
beschaftigten rund 1,2 Mio. Mitarbeiter.
Diese Angaben spiegeln die zunehmend
steigende Bedeutung von Private Equity
ftr die Finanzierung kleiner und mittel-

ABB. 1: PRIVATE-EQUITY-FINANZIERTE UNTERNEHMEN NACH ANZAHL DER
BESCHAFTIGTEN IM JAHR 2010
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standischer Unternehmen wider. Dies
belegt auch ein Blick auf die Investitio-
nen des Jahres 2010. 83% der im vergan-
genen Jahr mit Private Equity finanzier-
ten Unternehmen beschéaftigen weniger als 100 Mitarbei-  Ein dhnliches Bild zeigt die Analyse der Investitionen
ter. Von den 17% der Unternehmen mit mehr als 100 Mit-  nach der UmsatzgrofRe der Zielunternehmen. 62% der
arbeitern beschéftigten nur 6% mehr als 500 Mitarbeiter. 2010 finanzierten Unternehmen setzten weniger als

10 Mio. EUR um, weitere 19% zwi-
ABB. 2: PRIVATE-EQUITY-FINANZIERTE UNTERNEHMEN NACH UMSATZ IM JAHR 2010 [ SN e L (el o 0 8

(1N Mio. EUR)

0 bis 9

Quelle: PEREP Analytics

Ausblick 2011

6% >250 Mio. EUR Das positive wirtschaftliche Um-
6% feld und die Konjunkturaussichten
25% ; ; _
- 100 bis <250 Mio EUR werden die entscheidenden Impuls

geber fiir den deutschen Private-

Equity-Markt sein. Die Nachfrage

50 bis 100 Mio. EUR nach Beteiligungskapital wird an-
gesichts der Wachstumsaussichten
der deutschen Unternehmen sicher

- 10 bis <50 Mio. EUR
nicht zuriickgehen. Ausgehend von
5 bis <10 Mio. EUR den jetzigen Prognosen wird das
Investitionsniveau nicht hinter
_ ) dem des Jahres 2010 zuriickblei-
- 1 bis <5 Mio. EUR ben. Als attraktivste Branchen fiir
2011 gelten die traditionellen Sek-
0 bis <1 Mio. EUR toren Maschinen-/Anlagebau, In-
dustrieautomation/-produkte und
Handel/Konsumgiiter.

Quelle: PEREP Analytics

www.unternehmeredition.de Unternehmeredition , Mittelstandsfinanzierung 20114|75

‘ Aunb3 areand



Private Equity

»Im Aufschwung wird fehlendes
Eigenkapital immer haufiger zum
limitierenden Faktor*

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

Die Mittelstindischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen)
haben 2010 vor allem die Liquiditdtsversorgung von Unter-
nehmen mit zusdtzlichem Kapital unterstiitzt. Heute stehen
wieder verstdrkt Wachstumsfinanzierungen auf der Agenda.
Bedingt durch die gute Konjunktur rechnen die MBGen fiir
2011 mit einer wachsenden Nachfrage an Beteiligungs-
kapital. Im Interview sprechen Dr. Gerd-Riidiger Steffen und
Guy Selbherr iiber die aktuelle Entwicklung, Finanzierungs-
anldsse und den weiteren Jahresverlauf.

Unternehmeredition: Wie hat sich 2010 das Mittelstands-
geschaft der MBGen in Deutschland entwickelt?

Dr. Gerd-Riidiger Steffen: Im Jahr 2010 haben die MBGen
dem deutschen Mittelstand mehr als 200 Mio. EUR zur Ver-
fligung gestellt. Konkret wurden von den deutschlandweit
15 MBGen 202 Mio. EUR auf 674 Beteiligungen verteilt.
Im Vergleich zu 2009 (187 Mio. EUR/606 Beteiligungen)
bedeutet das eine Steigerung um 7,5% bzw. 11%. Da die
Beteiligungen meist Teil einer Gesamtfinanzierung sind,
werden mit dem Kapital erfahrungsgemaf? um den Faktor
fiinf bis sechs hohere Gesamtinvestitionen — in diesem
Fall also tiber 1 Mrd. EUR - begleitet. Aufgrund der Riick-
meldungen aus dem 1. Quartal 2011 sind wir zuversicht-
lich, dass sich die positive Entwicklung in diesem Jahr
fortsetzen wird.

Unternehmeredition: Welche Finanzierungsanlasse
stehen aktuell in der wirtschaftlichen Aufschwungphase
im Vordergrund - jetzt wieder mehr Wachstumsprojekte
und Nachfolgefélle als liquiditatsstarkende Betriebsmit-
telfinanzierungen zu Krisenzeiten?

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

Dr. Gerd-Rudiger Steffen (steffen@mbg-sh.de) ist
Geschaéftsfiihrer der MBG Schleswig-Holstein GmbH
sowie Vorstandsmitglied beim Bundesverband Deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK). Guy
Selbherr (selbherr@mbg.de) ist Geschaftsfithrer der
MBG Baden-Wiirttemberg GmbH. www.mbg-sh.de,
www.mbg.de
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Dr. Gerd-Riidiger Steffen Guy Selbherr

Steffen: In der Tat war es so, dass wahrend der Krise,
aber auch in der einsetzenden Aufschwungphase, die
ausreichende Liquiditatsversorgung in vielen Unterneh-
men ein ernstzunehmendes Problem darstellte. Obwohl
klassische Wachstumsfinanzierer, haben sich die MBGen
dennoch nicht gescheut, diesen Bediirfnissen im Rahmen
ihrer Moglichkeiten gerecht zu werden und den Unter-
nehmen mit liquiditatsstarkenden Betriebsmittelfinan-
zierungen zur Seite zu stehen. In diesem Zusammenhang
waren die mit dem Konjunkturpaket Il geschaffenen bei-
hilferechtlichen Erleichterungen fiir die MBGen bzw.
den Mittelstand sehr hilfreich. Dadurch wurden viele
Unternehmen in der Krise stabilisiert und zugleich die
Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass auch sie an dem
beginnenden Konjunkturaufschwung teilhaben konnten.
Fiir das laufende Jahr rechnen wir wieder mit einer Nor-
malisierung der Verhaltnisse. Die Investitionsneigung in
der Wirtschaft steigt weiter. In vielen Fallen zeichnen sich
in der Produktion bereits wieder Kapazitatsengpasse ab
und der globale Wettbewerb fiihrt in immer mehr Bran-
chen zu einem permanenten Anpassungs- und Rationali-
sierungsdruck. Dariiber hinaus zieht das M&A-Geschéft
wieder an. Die Bewertungen sind noch attraktiv und viele
potenzielle Kaufer fassen wieder Mut, sich aktiv in den

www.unternehmeredition.de



Markt zu begeben. Im Kern wird es dabei
in einer zunehmenden Fallzahl auch um
Unternehmensnachfolgeregelungen gehen.

Unternehmeredition: Welche Vorausset-
zungen miissen Unternehmen erfiillen, um
eine MBG-Finanzierung zu erhalten?

Guy Selbherr: In erster Linie legen wir Wert
auf ein stimmiges Unternehmenskonzept,
einen Erfolg versprechenden Finanzie-
rungsanlass, eine ordentliche Geschéafts-
entwicklung sowie nachhaltig gute Pers-
pektiven. Neben den Zahlen gehoren fiir
uns auch die handelnden Personen im
Management zu den entscheidenden
Erfolgsfaktoren. Der offene Umgang mit-
einander sowie klare und professionell
aufbereitete Informationen zur Geschéfts-
entwicklung sind selbstverstandlich.

Unternehmeredition: Weshalb ist Be-
teiligungskapital gerade jetzt fiir den
Mittelstand als Finanzierungsinstrument
attraktiv?

Selbherr: Wahrend der Krise haben die
Unternehmen bereits damit begonnen,
ihre Finanzierungsstruktur zu verbrei-
tern. Sie setzen nicht mehr nur auf den
klassischen Kredit von ihrer Hausbank,
sondern haben ihr Eigenkapital gestarkt.
Mit eigenkapitalahnlichen Mitteln wie
zum Beispiel den stillen Beteiligungen
der MBGen schufen und schaffen sie
sich neue Finanzierungsspielraume und
die Moglichkeit, zusatzlich bessere Kon-
ditionen aushandeln.

Unternehmeredition: Hat sich durch die
konjunkturelle Erholung die mogliche Riick-
zahlungsproblematik bei verbrieften Stan-
dard-Mezzanine-Produkten entspannt?
Selbherr: Unternehmen, deren Produkte
oder Dienstleistungen jetzt im Aufschwung
wieder stark nachgefragt werden, kénnen
der Riickzahlung meist entspannt entge-
gensehen — vor allem, wenn sie die Riick-
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zahlung zumindest teilweise aus eigener
Kraft stemmen konnen. Oft handelt es
sich jedoch um Betrage zwischen 5 und
10 Mio. EUR, so dass sich selbst diese
Untenehmen friihzeitig um eine Finanzie-
rungslosung mit zusatzlichen Partnern
kiimmern miissen. Zeitdruck ist dabei kein
guter Berater. Die Unternehmen sollten
auch die Einbindung von weiterem Mezza-
nine-Kapital bedenken, so wie etwa die
stillen Beteiligungen der MBGen.

Unternehmeredition: Wie ist [hre Prog-
nose fiir den weiteren Jahresverlauf 2011?
Steffen: Die Konjunkturprognosen fiir
Deutschland sind weiter sehr optimis-
tisch gestimmt. Nicht selten wird fiir
2011 mit einem BIP-Wachstum von 3%
gerechnet. Deutschland wiirde damit
auch weiterhin die Rolle der Konjunktur-
lokomotive in Europa iibernehmen. Es
gehort nicht viel Phantasie zu der Fest-
stellung, dass die Nachfrage nach Betei-
ligungskapital in einem solchen Umfeld
nochmals anziehen wird. Die Realisier-
barkeit von Wachstums- und Investi-
tionsplanen wird mafdgeblich durch die
Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln
bestimmt. Klassische Kreditfinanzie-
rungen werden dabei zwar weiterhin im
Vordergrund stehen. Gleichwohl bleibt
festzustellen, dass fehlendes Eigenka-
pital in diesem Kontext immer haufiger
zum limitierenden Faktor wird. Auch
wenn es bei der Eigenkapitalausstat-
tung mittelstandischer Unternehmen
in Deutschland in den letzten Jahren
durchaus Fortschritte gegeben hat, sind
wir dennoch von einer befriedigenden
Situation noch weit entfernt. Beteili-
gungskapital ist hier bestens geeignet,
Finanzierungsspielradume zu erweitern
und damit Wachstum und Investitionen
moglich zu machen.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Private Equity im Mittelstand

Der Investor muss Partner sein

Von Olivier Weddrien und Christian
Futterlieb, DZ Equity Partner GmbH

Der deutsche Mittelstand ist innovativ, wenn es um eigene
Produkte und Leistungen geht. Und zunehmend weniger
konservativ in Fragen der Finanzierung. Das zeigt eine
aktuelle Studie der Stiftung Familienunternehmen. Zwar
bevorzugen die meisten Unternehmer nach wie vor interne
Finanzierungsquellen. Externes Eigenkapital gewinnt aber
an Bedeutung. Dieses hat im Mittelstand aber nur dann eine
Chance, wenn Investor und Unternehmer die gleichen Werte
und Ansichten teilen.

Private Equity fiillt Finanzierungsliicke
Finanzierungsanlasse wie etwa bei der Nachfolge oder
bei Konflikten unter Gesellschaftern konnen Mittelstand-
ler nicht iber die Bank abwickeln — das Kreditvolumen
ware viel zu hoch. Basel Ill und die veranderte Geschéfts-
politik vieler Banken seit der Finanzkrise sind zuséatzliche
Hiirden. Die Aufnahme von Fremdkapital am Kapitalmarkt
ist fiir diese Unternehmen auch keine Alternative. Dafiir
sind sie zu klein.

Voraussetzungen fiir eine Beteiligung

Private Equity hat also beim Mittelstand gute Chancen.
Kapitalgeber miissen dafiir aber zwei Voraussetzungen
mitbringen. Die eine ist: Unternehmer und Financier soll-
ten gemeinsame Werte und Ansichten vertreten. Attribute
wie Verantwortungsbewusstsein und Langfristorientie-
rung spielen bei vielen Unternehmern aus dem Mittel-
stand eine grofde Rolle. Der Private-Equity-Financier muss
daher glaubhaft eine strategische Partnerschaft und eine
langfristig angelegte Beziehung anbieten konnen. Die
zweite Voraussetzung ist: Seit der Finanzkrise stehen
viele Unternehmer komplexeren Finanzierungsangeboten

ZuU DEN PERSONEN: OLIVIER WEDDRIEN UND
CHRISTIAN FUTTERLIEB

Olivier Weddrien ist Geschaftsfiihrer, Christian Futterlieb
Mitglied der Geschéftsleitung bei der DZ Equity Partner
GmbH. Die Private-Equity-Gesellschaft ist eine Tochter der
DZ Bank und hat sich auf Beteiligungen bei mittelstandi-
schen Familienunternehmen spezialisiert. Derzeit umfasst
das Portfolio 63 Beteiligungen, die von DZ Equity Partner
mit eigenen Mitteln sowie aus Fondsvermogen in Hohe
von rund 450 Mio. EUR finanziert wurden. www.dzep.de
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Christian Futterlieb

Olivier Weddrien

noch skeptischer gegeniiber als frither. Der Markt ist
nicht zu Experimenten aufgelegt. Der Investor sollte des-
halb Aufbau, Rechte und Pflichten seines Finanzierungs-
konzepts klar und tiberschaubar strukturieren kdnnen.
Studien zeigen: Die , positive Chemie" zwischen Investor
und Unternehmer spielt eine tiberraschend wichtige Rolle.
Unternehmen mit einem guten Geschaftskonzept und
positiven Wachstumsaussichten haben in der Regel wenig
Schwierigkeiten, Angebote von Private-Equity-Investoren
zu erhalten. Welcher Financier dann tatsachlich zum Zuge
kommt, richtet sich zum grof3en Teil nach dem zwischen-
menschlichen Eindruck, den Management und Gesell-
schafter in der Anbahnungsphase gewinnen.

Minderheitsbeteiligung

Die Minderheitsbeteiligung kann beide Voraussetzungen
erfiillen. Das zusatzliche Eigenkapital 16st nicht nur ein
akutes Finanzierungsproblem. Es verbessert auch die
Ratingnote des Unternehmens. Auch andere Parameter,
die fiir eine Beteiligung wichtig sind, wie etwa die Beset-
zung des Beirats, lassen sich gezielt auf die Bedlirfnisse
des Unternehmens zuschneiden. Die Diskussion wichtiger
Unternehmensentscheidungen mit dem Minderheitsge-
sellschafter im Beirat wird von Unternehmern in der
Regel als lohnend empfunden. Ist der Investor dabei auch
noch langfristig orientiert und unternehmerisch ausge-
richtet, kann die Minderheitsbeteiligung mehr sein als
eine kurzfristige Finanzierungslosung. Dann steht eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung im Vordergrund.

Geduld und Fingerspitzengefiihl sind erforderlich, wenn
beide Seiten eine Partnerschaft nicht nur vertraglich
vereinbaren, sondern auch erfolgreich umsetzen wollen.
Seit der Finanzkrise sind diese Eigenschaften von Private-
Equity-Investoren mehr denn je gefragt.

www.unternehmeredition.de
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Private Equity —

Eine Branche, viele Gesichter

Mit der richtigen Auswahl zum Erfolg

Von Bernd Sexauer, CEO, Heliad Equity Partners

Das Bild von Private-Equity-Investoren in Deutschland ist
hdufig gepragt durch die ,,Heuschreckendebatte “ sowie die
Berichterstattung tiber Insolvenzen und Entlassungswellen,
welche gerne Finanzinvestoren zugeschrieben werden.
Auch in besser informierten Kreisen hat sich in vielen Fdl-
len eine Ablehnung oder zumindest eine gewisse Skepsis
gegentiber dieser Branche entwickelt. Dass Vorurteile aber
meist nur unzureichend die Realitdt abbilden, wissen auch
Familienunternehmen gut. Wird doch das ,,klassische deut-
sche Familienunternehmen“ gern als technikorientierter
Maschinenbauer gesehen, der mit guten Produkten, aber
rudimentdrem kaufmdnnischem Know-how sein Unter-
nehmen mit fester Hand und aus dem Bauch heraus fiihrt.
Genauso wie dieses Vorurteil nur einen kleinen Teil der
Wirklichkeit abbildet, kann auch die Branche der Finanz-
investoren kaum in einem Satz dargestellt werden.

Einordnung sinnvoll

Aus Sicht eines Eigentiimers lohnt sich ein genauerer
und differenzierter Blick auf die Private-Equity-Land-
schaft besonders dann, wenn erwogen wird, zusatzliches
Eigenkapital einzuwerben oder das Unternehmen zu
verkaufen. Im ersten Schritt sollte sich der Unterneh-
mer dariiber klar werden, welche Anspriiche er an einen
Finanzierungspartner stellt und wie er diese Anspriiche
priorisiert. Dieser vielleicht banal klingende Punkt fiihrt
oft dazu, dass sich der Eigentiimer zum ersten Mal tief-
gehend mit lange aufgeschobenen oder unter der Ober-
flaiche schwelenden Themen beschéftigt. Ein beliebtes
Beispiel hierfiir ist die Nachfolgeregelung. Im nachsten
Schritt sollte dieser Katalog mit den Finanzierungsalter-
nativen verglichen werden. Neben den traditionellen
Kapitalgebern gehoren fast in jeder Situation auch Fi-

ZUR PERSON: BERND SEXAUER

Bernd Sexauer ist CEO bei der Beteiligungsgesellschaft
Heliad Equity Partners. Heliad ist eine Mittelstandshol-
ding, die sich an etablierten Wachstumsunternehmen
in den Regionen Deutschland, Osterreich und Schweiz
beteiligt. 2010 erzielten die rund 2.000 Mitarbeiter der
acht Kernbeteiligungen (20 Beteiligungen insgesamt) im
Portfolio von Heliad einen Umsatz von rund 340 Mio. EUR.
www.heliad.com
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Bernd Sexauer

nanzinvestoren auf diese Liste. Uber die letzten 25 Jahre
hat sich in Deutschland eine duferst lebendige und in
ihren Auspragungen sehr heterogene Branche heraus-
gebildet. Um sich einen ersten Uberblick zu verschaffen,
ist es hilfreich, Private-Equity-Firmen nach einigen wich-
tigen Eigenschaften einzuordnen.

Hoéhe der Beteiligung

Hierbei kann man hauptsachlich zwischen Mehrheits-
beteiligungen (Erwerb von mehr als 50% der Anteile am
Unternehmen) und Minderheitsbeteiligungen (Erwerb
von weniger als 50% der Anteile) unterscheiden. Die
Motive eines Eigentiimers fiir den Verkauf einer Minder-
heitsbeteiligung liegen meist darin, an neues Eigenkapi-
tal und/oder Know-how im Zusammenhang mit anste-
henden Wachstumsinvestitionen zu gelangen oder um
einen Teil des geschaffenen Unternehmenswertes zu
realisieren. Die Mehrheit und damit die Entscheidungs-
macht verbleiben dabei bei dem bisherigen Eigentiimer.
Bei einer Mehrheitsbeteiligung, z.B. im Rahmen einer
Nachfolgeregelung oder dem Ausstiegswunsch des
Eigentiimers, gehen der Einfluss und die Entscheidungs-
macht auf die Beteiligungsgesellschaft tiber. Haufig wird
dabei das bestehende Management mit bevorzugten
Konditionen in die Transaktion eingebunden, so dass
Kontinuitat und Interessenkonvergenz gewahrt bleiben.

www.unternehmeredition.de



Unterschiedliche Zielgruppen

Viele Private-Equity-Gesellschaften haben sich auf be-
stimmte Branchen, aber auch Regionen oder Unterneh-
menssituationen (Wachstumsfinanzierung, Restruktu-
rierung etc.) spezialisiert. Somit kann der Unternehmer
erwarten, mit einem gut informierten und branchener-
fahrenen Partner zu sprechen, der das Unternehmen
neben den finanziellen Mitteln in der Regel auch im ope-
rativen und strategischen Bereich unterstiitzt. Daneben
gibt es Private-Equity-Gesellschaften ohne Industriefo-
kus, die sich dann tiber assoziierte Industriespezialisten
meist schnell in die spezifische Unternehmens- und
Branchensituation einarbeiten.

Haltedauer

Bei diesem Unterscheidungsmerkmal kann zwischen
einem geschlossenen Fondsmodell und einer Evergreen-
Struktur unterschieden werden. Bei einem geschlossenen
Fondsmodell haben die Private-Equity-Gesellschaften
einen gewissen Exit-Druck, weil sie nach einer festen
Laufzeit, meist acht bis zehn Jahre, an ihre Investoren
ausschiitten, d.h. die eingegangenen Beteiligungen auch
wieder verkauft haben miissen. Somit sind kiirzere Halte-

dauern der Beteiligungen von zwei bis fiinf Jahren tiblich.

Bei einer Evergreen-Struktur, wie z.B. einer bérsennotier-
ten Beteiligungsgesellschaft, besteht ebenfalls das Ziel,
die Beteiligung nach einer Phase der Wertsteigerung zu
veraufiern. Es besteht jedoch kein vordefinierter End-
zeitpunkt, so dass die Haltedauer bei diesen Gesell-
schaften langer bzw. flexibler ist.

Die Chemie muss stimmen

Bei der Veraufderung von Unternehmensanteilen ist es
wichtig, eine klare Vorstellung zu haben, was man von
dem Investor erwartet und wie das eigene Unternehmen
weitergefithrt werden soll. Diese Uberlegungen sollten
an die Unterscheidungsmerkmale von Private-Equity-
Gesellschaften angelegt werden, um herauszufinden,
in welcher Konstellation die eigenen Ziele am besten
erreicht werden konnen. Auch ist es ratsam, bereits
frithzeitig Kontakte in die Private-Equity-Branche auf-
zubauen, um personliche Erfahrungen und Verbindungen
in spatere Entscheidungen mit einflief3en lassen zu kon-
nen. Denn neben objektiven Unterscheidungsmerkmalen

www.unternehmeredition.de

spielt die ,Chemie“ zwischen den Geschaftspartnern bei
einer Transaktion immer eine besondere Rolle. Zunehmend
wird auch von Private-Equity-Gesellschaften aktiv der
Dialog mit Unternehmen gesucht. Ein Austausch kann
fur beide Seiten interessant und aufschlussreich sein,

Auch bei Private-Equity-Transaktionen spielt die ,Chemie“ zwischen den Geschafts-
partnern immer eine besondere Rolle.

obwohl daraus eventuell keine spatere Geschaftsbezie-
hung entsteht. Haufig stellt sich heraus, dass aus sol-

chen Gesprachen oft neue Ideen und spannende Einsichten
fiir beide Seiten gewonnen werden, gerade weil hierbei

oft unterschiedliche Denkweisen und Hintergriinde auf-
einandertreffen, die sich durchaus erganzen.

Fazit:

Wann der Einsatz von Private Equity insbesondere fiir
Familienunternehmen sinnvoll ist, 1asst sich nicht pau-
schal beantworten. Die Zusammenarbeit mit einer
Beteiligungsgesellschaft auch und gerade als Mehr-
heitsgesellschafter kann fiir Familienunternehmen eine
Moglichkeit der Wertrealisierung und -steigerung sein.
Die damit verbundene Zufithrung von Eigenkapital und
neuen Ideen stiitzt und fordert Unternehmen und Unter-
nehmer. Wenn ohne Zeitdruck, wie z.B. in der Partner-
schaft mit einer borsengelisteten Beteiligungsgesellschaft,
agiert wird und die Chemie stimmt, konnen die Werte von
Familienunternehmen fortgefiihrt werden, ohne dass
diese durch den Verkauf an einen Wettbewerber oder
strategischen Partner untergehen.
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Private Equity

,Der Markt fur Small Caps wird sich
in absehbarer Zeit deutlich beleben

Interview mit Dr. Hannspeter Schubert, Vorstand, Blue Cap AG

Die Blue Cap AG ist eine bérsennotierte Beteiligungsgesell-
schatft, die seit 2006 vor allem in mittelstdndische Nischen-
unternehmen investiert. Im Interview spricht Vorstand
Dr. Hannspeter Schubert tiber die Trends im Private-Equity-
Markt und seine Strategie.

Unternehmeredition: Herr Dr. Schubert, welche Trends
konnen Sie derzeit im Private-Equity-Markt speziell im
Mittelstandssegment feststellen?

Schubert: Wahrend der Krise waren viele Unternehmen
mit ihrer Konsolidierung beschéaftigt. Auch wenn sich
vermeintlich glinstige Einstiegsmoglichkeiten ergeben
haben, waren diese aufgrund fehlender Akquisitions-
finanzierungen kaum zu nutzen. Auf den Markt kamen
nur echte Sanierungsfille, meist hervorgerufen durch
restriktiv agierende Banken. Gesunde Unternehmen
waren aufgrund der Planungsunsicherheit schlecht zu
bewerten und wurden daher kaum gehandelt. Mit dem
Abflauen der Wirtschaftskrise stabilisieren sich die
Rahmenbedingungen in den Unternehmen. Damit werden
sowohl Bewertungen als auch Fremdfinanzierungen
wieder moglich. Einen Leverage-Effekt wie vor der Krise
sehen wir aber noch lange nicht, wodurch Akquisitionen
nach wie vor schwierig sind. Zudem werden einige
Unternehmen auf den Markt kommen, die von kurzfristig
orientierten Private-Equity-Gesellschaften durch die
Krise hindurch gehalten wurden.

Unternehmeredition: Welche Investitionsstrategie ver-
folgen Sie?

Schubert: Blue Cap hat sich auf mittelstandische Nischen-
unternehmen konzentriert, die zumeist aufgrund ihrer
Technologie oder ihres Produktes {iber ein Alleinstel-
lungsmerkmal verfiigen. In solchen Nischen ist die Ein-
trittsbarriere fiir Wettbewerber meist hoch. Gleichzeitig
sind solche Nischen haufig zu klein und uninteressant

ZUR PERSON: DR. HANNSPETER SCHUBERT

Dr. Hannspeter Schubert (schubert@blue-cap.de) ist
Vorstand der Blue Cap AG mit Sitz in Miinchen. Die Be-
teiligungsgesellschaft ist im Entry Standard der Frank-
furter Borse und im M:access Miinchen notiert.
www.blue-cap.de
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fir GrofRunternehmen. Interessante Targets sollten da-
riiber hinaus {iber ein internationales Sourcing und eine
internationale Kundenstruktur verfiigen, um von auslan-
dischen Markten profitieren zu konnen. Wir sehen in
diesem Marktsegment interessante Akquisitionsmog-
lichkeiten. Insbesondere in dem Korridor von bis zu
50 Mio. EUR Umsatz gibt es kaum Wettbewerb mit den
grofRen Finanzinvestoren. Blue Cap versteht sich zu-
dem als eine Unternehmensholding mit einem langfristig
orientierten Investitionsansatz. Unsere Unternehmen
sollen auch in ihrer Eigenstandigkeit erhalten bleiben.

Unternehmeredition: Wie viele Investments haben Sie
seit Ihrer Griindung 2006 bereits getatigt? Wie viel Kapital
steht Ihnen zur Verfiigung?

Schubert: In ihrem flinfjahrigen Bestehen hat Blue Cap
in acht Unternehmen investiert. Wenn wir die Krisenzeit
aufder Acht lassen, realisieren wir damit pro Jahr durch-
schnittlich zwei Akquisitionen. Blue Cap investiert gerne,
jedoch nicht ausschlief3lich in Produktionsunternehmen.
Interessant sind dabei nicht nur Unternehmen im Spe-
zialmaschinenbau, sondern auch im Bereich der Mess-
und Priiftechnik sowie der Labor- und Medizintechnik.

www.unternehmeredition.de



Unlangst haben wir mit Planatol in eine Unternehmens-
gruppe im Bereich der Klebstofftechnik investiert. Durch
Kapitalerh6hungen konnten wir uns in der Vergangen-
heit erfolgreich mit Eigenkapital versorgen. Zudem hilft
die hohe Eigenkapitalquote von Blue Cap im Bedarfsfall
fremdfinanzierte Akquisitionen anzubieten. Schlussend-
lich sind wir bemiiht, fiir alle unsere Beteiligungen eine
passende Unternehmensfinanzierung zu finden, um die
Kapitalausstattung von Blue Cap von derzeit ca. 6,7 Mio.
EUR bestmoglich zu nutzen.

Unternehmeredition: Welche Voraussetzungen miissen
Unternehmen erfiillen, um eine Finanzierung von Ihnen
zu erhalten?

Schubert: Wir sehen eine Starke von Blue Cap insbeson-
dere darin, neben Kapital auch Management zur Verfiigung
zu stellen. Dies kommt uns insbesondere in Restrukturie-
rungsfallen zugute. Auch komplexe Gesellschafterstruk-
turen oder komplizierte Unternehmensgebilde sind fiir
uns kein Ausschlussgrund. Voraussetzung ist jedoch, dass
wir ein attraktives und entwicklungsfahiges Kerngeschaft
sehen. Die Moglichkeit zur schnellen Wiederherstellung
der Profitabilitat ist sicherlich ein wesentliches Kriterium
fiir die Auswahl des Investments.

Unternehmeredition: Wie schatzen Sie die Aussichten
im Private-Equity-Markt fiir die ndchsten zwo6lf Monate
ein?

Schubert: Insbesondere deutsche Unternehmen be-
finden sich am Beginn eines Aufwértstrends, der sich
zunehmend auch in der Investitionsgiiterbranche nie-
derschlagen wird. Parallel dazu werden wir mit einer
Inflationsgefahr konfrontiert, die die Anleger gerne in
Sachwerte investieren lasst. Hierzu gehéren neben Im-
mobilien und Rohstoffen auch direkte Unternehmens-
beteiligungen. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich
der Markt dann auch fiir Small Caps, die in der Vergan-
genheit vielleicht unterbewertet waren, deutlich belebt.
Damit einhergehen werden verbesserte Rahmenbedin-
gungen auf dem Kapitalmarkt. Steigende Bewertungen
werden auch die Refinanzierungsmoglichkeiten und
damit die Abhangigkeit von Bankfinanzierungen verrin-
gern. Der PE-Markt diirfte dadurch ebenfalls vor einem
positiven Trend stehen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Schubert, vielen Dank fur
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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12. DEUTSCHER EIGENKAPITALTAG DES BVK IN BERLIN

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Ort: Judisches Museum Berlin (Glashof) | LindenstraRe 9-14 | 10969 Berlin

Veranstalter: Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)

DAS GROSSTE TREFFEN DER DEUTSCHEN PRIVATE EQUITY-BRANCHE MIT

> Dr. Micheal Fuchs | MdB (CDU), Vorsitzender des Parlamentskreises Mittelstand der CDU/CSU-Bundestagsfraktion
> Michael Phillips | Geschaftsfuihrer, Apax Partners Beteiligungsberatung GmbH

> Dr. Andreas Dombret | Mitglied des Vorstands, Deutsche Bundesbank

> Wolfgang Rhode | IG Metall Vorstand

Dr. Peter Gullman | Bankdirektor und Bereichsleiter Beteiligungen, NRW.BANK

Prof. Dietmar Harhoff | Vorsitzender der Expertenkommission Forschung und Innovation (EFI)
Hans-Josef Fell | MdB, Energiepolitischer Sprecher der Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen
Peter Grosch | CEO, MWM GmbH

Peter Wirtz | Partner und Geschaftsfihrer, 3i Deutschland GmbH

Nikolaus Meyer | Geschaftsfiihrer, Sulfurcell Solartechnik GmbH

R N

Dr. Stephan Beyer | Investment Director, Ventegis Capital AG

Michel Leistenschneider | Investment Director, Demeter Partners

Marco Zeller | Geschaftsfiihrer, IBB Beteiligungsgesellschaft mbH

Dr. Marc Riede | Partner CMS Hasche Sigle

Dr. Peter Terhart | Vorstandsvorsitzender BVK, CEO der S-REFIT AG

Matthias Kues | Vorstandsmitglied BVK, Sprecher der Geschaftsfiihrung, NORD Holding UBG mbH

> Dr. Helmut Vorndran | Vorstandsmitglied BVK, Sprecher des Vorstands, VENTIZZ Capital Partners Advisory AG
Dorte Hoppner | Geschaftsfiihrerin BVK
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Hauptsponsor

C'M’S’ Hasche Sigle

Rechtsanwalte Steuerberater

Mehr Informationen unter www.bvkap.de
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Private Equity

Family Equity

Beteiligungskapital von Unternehmern fiir Unternehmer

Von Andreas E. Mach, Griinder,

Alphazirkel — Das Forum fiir Familienunternehmer

Family Equity ist keine neue Form der Unternehmensbeteili-
gung. Immer schon haben Unternehmer aus threm Privat-
vermogen in andere Unternehmen investiert, andere haben
nach einem Verkauf neue unternehmerische Befdtigungsfel-
der gesucht und sind dabei Beteiligungen eingegangen. Durch
den Verkauf zahlreicher Familienunternehmen zu mitunter
spektakuldren Preisen und dem inzwischen umfangreichen
Markt von Private Equity hat das Beteiligungskapital aus
Unternehmerfamilien eine neue Gestalt angenommen.

Verhandlungen auf Augenhéhe

Es gibt inzwischen viele Unternehmer oder ehemalige Un-
ternehmer, die Giber eine hohe Liquiditat verfiigen, die sie
gerne wieder in unternehmerische Investitionen stecken
wiirden. Zudem unterscheidet sich das Beteiligungskapi-
tal dieser Unternehmer in der Art, wie es investiert wird
und welche Rolle der Investor bei seiner Beteiligung spielt,
teilweise erheblich von dem der Private-Equity-Gesellschaf-
ten. Die Tatsache, dass die Family-Equity-Investoren in
der Regel eine aktive unternehmerische Rolle bei ihren
Beteiligungen einnehmen sowie der langfristige Zeithori-
zont und die Verhandlung auf Augenhohe fithren dazu, dass
beteiligungssuchende und verkaufswillige Unternehmer
das Family Equity oftmals Private Equity vorziehen. Ein
Unternehmer sieht in der Regel in einer Kapitalbeteiligung
oder einem Verkauf seines Betriebs an einen anderen Un-
ternehmer ein besseres ,Zuhause* fiir seine Firma als bei
einem Beteiligungsfonds. Family Equity ist jedoch, entgegen
einer weitverbreiteten Meinung, kein Beteiligungskapital

ZUR PERSON: ANDREAS E. MACH

Andreas E. Mach (andreas.mach@alphazirkel.de) war
viele Jahre Investment und Corporate Banker bei der
HypoVereinsbank, zuletzt als Leiter des Firmenkunden-
geschafts. Seit 2005 ist er mit eigenen Unternehmen in
der Beratung, Finanzierung und Beteiligung von und an
Familienunternehmen in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und Siidtirol aktiv. 2005 griindete Mach die Fa-
milienunternehmerplattform Alphazirkel — Das Forum fiir
Familienunternehmer im Palais Montgelas. Im Marz 2011
ist in der Schriftenreihe des Alphazirkels ein Sammel-
band mit Expertenartikeln zum Thema ,Family Equity*
erschienen. www.alphazirkel.de
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mit geringer Renditeerwartung. Family-Equity-Investoren
haben dieselbe Renditeerwartung wie Beteiligungsfonds
und suchen ebenso tiberwiegend Mehrheitsbeteiligungen.

Intermediire erleichtern Kontaktaufnahme

Die Diskretion von Family Offices fiihrt dazu, dass der Zu-
gang zu Family Equity schwieriger ist als zu Private Equity.
Wahrend Private-Equity-Gesellschaften in der Regel trans-
parent z.B. in Verbanden organisiert sind und eine aktive
Akquisition und Offentlichkeitsarbeit betreiben, operieren
beteiligungssuchende Family Offices meist sehr diskret
und handeln haufig opportunistisch. Es bedarf also Inter-
medidre, um Family Equity den Zugang zu Beteiligungs-
moglichkeiten zu eroffnen. Interessierte Unternehmer
sollten sich ebenfalls an Intermedidre wenden, um geeig-
nete unternehmerische Partner fiir ihre Wachstumspro-
jekte zu identifizieren oder ihre Nachfolge zu regeln.

Wenn Intermediare professionell arbeiten und gute Unter-
nehmer- und Investorennetzwerke besitzen, konnen sie
den Zugang zu Kapital aus Vermogen von Familienunter-
nehmern deutlich verbessern. Zusatzlich erleichtern sie
damit Family Offices den Zugang zu bestimmen Unterneh-
men oder Branchen.

www.unternehmeredition.de
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‘ Altersvorsorge

Mehr als ein Finanzierungskonzept

Mitarbeiterkapitalbeteiligung im Mittelstand

Von Dr. Heinrich Beyer, Geschdiftsfiihrer, Arbeitsgemeinschaft

Partnerschaft in der Wirtschaft e.V.

Seit vielen Jahren wird iiber die Beteiligung der Mitarbeiter
am Kapital des Arbeit gebenden Unternehmens diskutiert.
Wéihrend fast alle groSen Aktiengesellschaften mit der Aus-
gabe von Belegschaftsaktien oder Optionen entsprechende
Beteiligungsmodelle praktizieren, ist dies im Mittelstand
und in Familienunternehmen noch eher die Ausnahme. Es
gibt derzeit mehr als 3.000 Unternehmen, die ihren Mitar-
beitern Beteiligungsmoglichkeiten zum Beispiel in Form
von Genussrechten oder stillen Beteiligungen anbieten.

Die Vorteile fiir Unternehmen und Mitarbeiter
Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird von diesen mittelstan-
dischen Unternehmern als Teil ihrer partnerschaftlichen
Unternehmenskultur aufgefasst. Wichtige Kennzeichen
solch einer Kultur sind Freiraume fiir eigenstandiges
Engagement und unternehmerisches Denken und Han-
deln der Mitarbeiter sowie deren Teilhabe am wirt-
schaftlichen Erfolg. Dahinter steht die Uberzeugung, dass
Krafte in eine gemeinsame Richtung gebiindelt werden
und sich gegenseitig verstarken, wenn alle Mitarbeiter
eines Unternehmens ,,an einem Strang ziehen“. Kapital-
beteiligungsmodelle als Teil solch einer partnerschaft-
lichen Unternehmenskultur zielen also primér auf die
Steigerung von Motivation und Engagement der Mitar-
beiter. Sie tragen dazu bei, sowohl die Ertragskraft und
die Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern als auch die At-
traktivitat als Arbeitgeber zu steigern. Der zunehmende
Wettbewerb um Fach- und Fiihrungskréfte ist ebenfalls
ein wesentlicher Grund fiir das stark zunehmende Inte-
resse an der Mitarbeiterbeteiligung. Die finanzwirtschaft-
lichen Vorteile - fiir die Mitarbeiter und das Unterneh-
men - konnen ebenfalls kaum hoch genug eingeschatzt

ZUR PERSON: DR. HEINRICH BEYER

Dr. Heinrich Beyer (heinrich.beyer@agpev.de) ist Ge-
schaftsfiihrer der Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft
in der Wirtschaft e.V. (AGP) mit Sitz in Kassel. Die AGP
unterstiitzt ihre rund 200 Mitglieder bei der Einfiihrung
und Weiterentwicklung eines Beteiligungsmodells, ver-
breitet das Konzept der Mitarbeiterbeteiligung in der
Offentlichkeit und berat Verbande und Politik bei der
Verbesserung der Rahmenbedingungen. www.agpev.de
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werden. Kontinuierliche Einzahlungen der Mitarbeiter
in einen ,betrieblichen Sparplan“ konnen mittel- bis lang-
fristig zu einem erheblichen Kapitalaufbau fithren, der
die Liquiditat und die Kapitalstruktur des Unternehmens
nachhaltig verbessert. Dies reduziert die Abhangigkeit
von externen Finanzierungen. Fiir die Mitarbeiter selbst
eroffnet sich hier eine weitere Moglichkeit der Vermo-
gensbildung, die nicht zuletzt aufgrund der steuerlichen
Anreize des ,Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes® mit
weit liberdurchschnittlichen Renditen einhergeht.

Modelle fiir den Mittelstand

Als wichtigster ,Durchfiihrungsweg* einer Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung hat sich in den mittelstandischen
Unternehmen die mezzanine Beteiligung (iber Genuss-
rechte oder stille Beteiligungen herausgebildet. Es handelt
sich hierbei nicht um gesellschaftsrechtliche, sondern
schuldrechtliche Beteiligungen, die als Fremdkapital
bilanziert werden. Gleichwohl konnen diese Beteiligun-
gen wirtschaftlich als Eigenkapital gewertet werden,
wenn das Kapital an einem moéglichen Verlust des Unter-
nehmens teilnimmt und mindestens fiinf Jahre festgelegt
ist. Mezzanines Beteiligungskapital wird in aller Regel er-
folgsabhangig verzinst und nach Ablauf der Festlegungs-
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frist — zwischen fiinf und zehn Jahren - an die Mitarbeiter
zum Nennwert zuriickgezahlt. Eine Substanzbeteiligung
findet nicht statt, die Feststellung des anteiligen Unter-
nehmenswertes entfallt daher. Bei den Genussrechtbedin-
gungen oder dem Vertrag tiber die Stille Gesellschaft gibt
es kaum Formvorschriften und einen weiten Regelungs-
spielraum im Hinblick auf Sperr- und Kiindigungsfristen,
Verzinsung, Auszahlungsmodalitaten, Informationsrech-
te u.a. Genussrechtsinhaber und stille Gesellschafter ha-
ben keinen Einfluss auf unternehmerische Entscheidun-
gen. Es handelt sich um ein seit vielen Jahren etabliertes,
rechtlich und steuerrechtlich abgesichertes Instrumen-
tarium. Der Verwaltungsaufwand ist auch fiir kleine Un-
ternehmen tiberschaubar. Mit dem neuen Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungsgesetz (MKBG) hat der Gesetzgeber die
steuerliche Forderung deutlich ausgeweitet. Der Arbeit-
geber hat die Moglichkeit, dem Mitarbeiter bis 360 EUR

BEISPIELRECHNUNG: TYPISCHER BETRIEBLICHER SPARPLAN,

FINANZIERT DURCH MITARBEITER UND ARBEITGEBER (IN EUR)

Einzahlung Mitarbeiter Uberlassung Kapital 5 Kapital 10
Arbeitgeber Jahre Jahre
25 pro Monat 120 pro Jahr 2.100 4.200
50 pro Monat 240 pro Jahr 4.200 8.400
75 pro Monat 300 pro Jahr 6.000 12.000
100 pro Monat 360 pro Jahr 7.800 15.600

Bei einem Unternehmen mit 100 Mitarbeitern, von denen sich 60% beteiligen,
wird bei einer Monatsleistung pro Mitarbeiter von nur 50 EUR und einem
»Zuschuss*“ des Unternehmens von 240 EUR p.A. schon in fiinf Jahren ein

die Vorteile des Vermogensbildungsgesetzes nutzen.
Auch wenn dies auf den ersten Blick recht geringe For-
derbetrage sind, so steigern sie die Attraktivitat der be-
trieblichen Kapitalanlage doch deutlich.

Doppelte Freiwilligkeit
Mitarbeiterkapitalbeteiligung ist ein langfristiges Finan-
zierungskonzept. Der Aufbau eines Kapitalstocks der
Mitarbeiter braucht Zeit. Kurzfristige Liquiditatsengpésse
konnen damit nicht beseitigt, wohl aber mittel- und lang-
fristig vermieden werden. Mitarbeiterkapitalbeteiligung
ist zudem eine Beteiligung ,auf Zeit“: Das Mitarbeiter-
kapital oder Teile davon werden im Verlauf bzw. spa-
testens bei Ablauf des Beschéaftigungsverhaltnisses ausge-
zahlt, was ein entsprechendes Liquiditatsmanagement
erfordert. In der Unternehmenspraxis haben sich dazu
aber schon seit Langem erprobte Regelungen herausge-
bildet. Und: Kapitalbeteiligun-
gen unterliegen dem Prinzip der
,doppelten Freiwilligkeit“: Sie
beruhen auf einem freiwilligen
Zinsen in 10 Jahren bei Angebot der Unternehmenslei-
5% p.A. tung, das von den Mitarbeitern

G000 angenommen oder abgelehnt

ca. 2.000 werden kann. Ob, in welchem
2800 Umfang und in welchem Zeitraum
ca. 3.800

es zum Aufbau eines entspre-
chenden Kapitalstocks kommt,
ist im Wesentlichen eine Frage
der Unternehmenskultur.

Kapital von 4.200 EUR pro Mitarbeiter aufgebaut. Fiir das Unternehmen er-
gibt sich daraus ein Kapitalstock von 252.000 EUR. Auch wenn nach Ablauf
der Anlagedauer die ersten Sparpléne ausgezahlt werden, bleibt dem Unter-  Fazit:

nehmen ein konstanter — in aller Regel weiter steigender — Kapitalstock erhal-
ten, wenn es kontinuierlich derartige Beteiligungsmodelle anbietet.

Quelle: Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft in der Wirtschaft e.V.

pro Jahr steuer- und sozialabgabenfrei zu (iberlassen. Wird
dieser Betrag nicht ausgeschopft, kann der Mitarbeiter
selbst bis zu 360 EUR im Wege der (steuer-, aber nicht
sozialabgabenfreien) Entgeltumwandlung einbringen
und dariiber hinaus unter bestimmten Bedingungen
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Mitarbeiterkapitalbeteiligung
im Mittelstand ist mehr als ein
Finanzierungskonzept; sie ist
sichtbarer Ausdruck einer part-
nerschaftlichen Zusammenar-
beit im Unternehmen. Je ausgepragter das wechselseiti-
ge Vertrauen ist, umso nachhaltiger sind die finanzwirt-
schaftlichen Effekte. Fiir den Mittelstand hat sich eine
,mezzanine Beteiligung" iber Genussrechte oder stille
Beteiligungen etabliert.
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‘ Altersvorsorge

,Unser System schafft eine
Win-Win-Situation flir Arbeitgeber

und Arbeitnehmer*

Interview mit Joachim Bangert, Vorstand, Auxilion AG

Die Auxilion AG in Heppenheim hat speziell fiir mittelstdn-

dische Familienunternehmen ein System der betrieblichen
Altersvorsorge entwickelt, das deren Finanzierungsspiel-
raum erhoht. Im Gegenzug erhalten die Mitarbeiter eine
vergleichsweise gut verzinste, insolvenzgeschiitzte und
steuerlich geforderte Altersvorsorge. Im Interview spricht
Vorstand Joachim Bangert iiber die Idee hinter dem Kon-
zept, die Vorteile gegeniiber klassischen Modellen sowie
seine Wachstumsstrategie.

Unternehmeredition: Herr Bangert, Auxilion hat ein
neues Konzept zur betrieblichen Altersvorsorge und Un-
ternehmensfinanzierung entwickelt. Wie funktioniert es?
Bangert: Unser System beruht auf einer Vereinbarung
zwischen Unternehmen und ihren Mitarbeitern unter
Ausschluss von Versicherungen und Banken. Kern ist
ein Unternehmenssparbuch, auf das die Mitarbeiter ei-
nen Teil ihres Gehalts einzahlen und per Entgeltum-
wandlung in eine Versorgungszusage ihres Arbeitgebers
tiberfiihren. Der Ertrag entsteht ausschlieRlich durch
Laufzeit, Einzahlungsbetrag und Garantiezins, wobei
sowohl einmalige als auch laufende Beitrage sowie die
Verwendung aller Entgeltbestandteile einschlielich
Tantiemen und Bonifikationen moglich sind und ein
Angebot fiir alle Mitarbeiter gemacht wird, unabhangig
von Alter, Geschlecht und Gehalt.

Unternehmeredition: Wie kam es zur Griindung von
Auxilion, wer steckt dahinter?

Bangert: Ausgangspunkt war die Suche nach einer
neuen Art der betrieblichen Altersvorsorge, die ein-
facher und besser sein sollte als die Angebote der Ver-
sicherungswirtschaft. Diese erzielen aufgrund von
Gebiihren, Provisionen und niedriger Verzinsung nur
eine geringe Rendite. Auf3erdem sind sie von Faktoren

ZUR PERSON: JOACHIM BANGERT

Joachim Bangert ist Vorstand der Auxilion AG mit
Sitz in Heppenheim. Er hat das eigentiimergefiihrte
Beratungshaus im Jahr 2000 zusammen mit Dirk Moos-
milller und Tycho Singer gegriindet. Derzeit verwaltet
Auxilion mehr als 500 Mio. EUR Versorgungszusagen
und zahlt rund 200 Kunden. www.auxilion.de
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wie Sterbewahrscheinlichkeit und Bérsenkursen abhan-
gig, deren Entwicklung niemand voraussagen kann. Die
Folge ist, dass sich nur rund 20% der Beschéftigten an
solchen kollektivrechtlichen Losungen beteiligen. Vor
diesem Hintergrund haben Dirk Moosmiiller, Tycho
Singer und ich im Jahre 2000 die Auxilion AG gegriindet.
Wir haben in das Unternehmen unsere Erfahrungen mit
der herkdbmmlichen bAV-Praxis in Versicherungsunter-
nehmen, das Wissen um den Vertrieb erklarungsbediirf-
tiger Dienstleistungen sowie die wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit Finanzmathematik und Alters-
vorsorgesystemen eingebracht.

Unternehmeredition: Wie unterscheidet sich Ihr Konzept
vom klassischen Modell der betrieblichen Altersvorsorge
iiber Lebensversicherungen?

Bangert: Im Unterschied zur Versicherungswirtschaft
verkaufen wir kein Produkt, sondern bieten ein betriebs-
eigenes bAV-System an, das durch den Wegfall Dritter
und den Verbleib der Vorsorgebeitrage in voller Hohe
im Unternehmen eine Win-Win-Situation fiir Arbeitgeber
und Arbeitnehmer schafft. Die Arbeitgeber wandeln Per-
sonalkosten in zusatzliche Liquiditat um, mit der sie ihre
Eigenkapitalquote erh6hen koénnen. Zudem starken sie
die Motivation sowie Bindung ihrer Mitarbeiter an das
Unternehmen und prasentieren sich als attraktiver Ar-
beitgeber fiir Fach- und Fiihrungskrafte — das alles ohne
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bilanzbelastende Pensionsriickstellungen. Den Beschaf-
tigten bietet die firmeneigene Betriebsrente eine trans-
parente Altersvorsorge, deren garantierte Verzinsung
von 5% deutlich tiber den unverbindlichen Prognosen
der Versicherungswirtschaft liegt. Die hohe Akzeptanz
unseres bAV-Systems zeigt sich in einer durchschnitt-
lichen Beteiligungsquote von 70% bis 80%.

Unternehmeredition: Was passiert mit der Betriebsrente,
falls das Unternehmen Insolvenz anmelden muss?
Bangert: Das gesamte angesparte Kapital ist einschlief3-
lich der zugesagten Verzinsung durch den Pensions-Si-
cherungs-Verein geschiitzt. Diese Selbsthilfeeinrichtung
der deutschen Wirtschaft bezieht Beitrage von rund
76.000 Mitgliedsunternehmen und sichert die Betriebs-
renten von iiber 10 Mio. Versicherungsberechtigten
und 3,9 Mio. Betriebsrentnern mit einem Kapitalwert
von 285 Mrd. EUR.

Unternehmeredition: Womit verdienen Sie Ihr Geld?
Mit welchen Kosten ist zu rechnen, auch im Vergleich
zur Versicherungslosung?

Bangert: Als Dienstleistungspartner des Unternehmens
tibernimmt Auxilion alle erforderlichen Aufgaben. Un-
ser erfolgsabhangiges Honorar bekommen wir dabei
nicht fiir die Geldanlage, sondern fiir die Konzeption,

Beratung, Systemeinfithrung und dauerhafte Betreuung.
Gesteuert und verwaltet wird das System von einer Soft-
ware, die wir selbst entwickelt haben.

Unternehmeredition: Wie viele Kunden betreuen Sie
bereits? Welche Wachstumsziele verfolgen Sie? Fiir wel-
che Unternehmen ist Ihr Konzept geeignet?

Bangert: Derzeit verwaltet Auxilion mehr als 500 Mio. EUR
Versorgungszusagen fiir seine Kunden. Uber zweihundert
Unternehmen - darunter viele mit mehr als 1.000 Mit-
arbeitern — haben sich bereits fiir unser bAV-System
entschieden. Wir wenden uns ausschlief3lich an grof3ere
Familienunternehmen mit Hauptsitz in Deutschland.
Diese sind in besonderem Mafde werteorientiert, den-
ken nachhaltig und behandeln wirtschaftlichen Erfolg
und soziale Verantwortung nicht als Gegenséatze, son-
dern als zwei Ausdrucksformen desselben Ziels. Unser
bAV-System unterstiitzt die Familienunternehmen hier-
bei effizient, indem es die Altersvorsorge der Beschaftig-
ten mit den finanziellen und personalpolitischen Zielen
verbindet.

Unternehmeredition: Herr Bangert, vielen Dank fiir das
Gesprach!

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

Schnelles Wachstum durch Going Public

Familienunternehmen und Borsengang

Von Joachim Paech, CEO, Silvia Quandt & Cie. AG

Gerade fiir Familienunternehmen bietet ein Going Public
viele Vorteile. Vor allem kann mit einem Bérsengang
schnelles Wachstum finanziert werden. Mehrere Unter-
suchungen zeigen, dass Aktien eigentiimergefiihrter Unter-
nehmen an der Bérse langfristig besser abschneiden als die
Anteilsscheine von managergefiihrten Unternehmen. Anle-
ger profitieren also davon, wenn sie langfristig auf Fami-
lienunternehmen setzen. Denn die Grundinteressen aller
Anteilseigner sind dieselben: den Aktienkurs und somit den
Unternehmenswert der Firma kontinuierlich und nachhal-
tig zu steigern.

Vorteile eines Going Public

Mittelstandische, eigentiimergefiihrte Unternehmen bil-
den das Riickgrat der deutschen Wirtschaft. Obwohl die
eher vorsichtig agierenden Familienunternehmen einem
Going Public haufig reserviert gegeniiber stehen, so macht
ein solcher Schritt gerade fiir sie viel Sinn. Es eroffnet die
Moglichkeit, schnelles Wachstum {iber den Kapitalmarkt
zu finanzieren. Auch die Frage einer potenziellen Unter-
nehmensnachfolge lasst sich tiber borsennotierte Aktien
leichter 16sen. All diese Vorteile wiegen das Risiko eines
Kontrollverlusts auf. Zudem wirken auch die mit dem
Borsengang verbundenen Transparenzpflichten positiv,
haben sie doch héaufig disziplinierende Effekte auf ein
Unternehmen.

Finanzierung oft limitierender Faktor

Oftmals verfiigen Familienunternehmen tiber sehr viel
Know-how im jeweiligen Tatigkeitsgebiet, iberzeugende
Produkte sowie eine qualifizierte, der Firma verbundene
Belegschaft. Meist liegen also wesentliche Voraussetzun-
gen fiir ein starkes Wachstum vor, doch erweist sich die

ZUR PERSON: JOACHIM PAECH

Joachim Paech ist CEO bei der Silvia Quandt & Cie. AG
mit Sitz in Frankfurt am Main. Das Dienstleistungsspek-
trum des eigentiimergefiihrten Investmenthauses um-
fasst Institutional Brokerage, Investment Research,
Corporate Finance und Real Estate Investment Banking.
Seit der Griindung im Jahr 2006 hat die Silvia Quandt &
Cie. AG Eigenkapitaltransaktionen mit einem Volumen
von mehr als 1 Mrd. EUR platziert. www.silviaquandt.de
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Finanzierung als limitieren-
der Faktor. Und die Kredit-
wirtschaft ist ohne die
Hinterlegung von umfang-
reichen Sicherheiten immer
weniger bereit, Wachstum
zu finanzieren. Oder die
Zinssatze fiir solche Kre-
dite sind extrem hoch, so
dass sie fiir ein konserva-
tiv wirtschaftendes Fami-
lienunternehmen nicht in
Frage kommen. Der Aktien-
markt stellt Unternehmen
hingegen Eigenkapital zur ~ Joachim Paech
Wachstumsfinanzierung zur Verfiigung, wenn es die sinn-
volle Verwendung der Mittel aufzeigen kann. Eigenkapital
wiederum verbessert die Bonitat der Gesellschaft und
bildet die Grundlage fiir solides und schnelles Wachs-
tum.

Going Public 16st Nachfolgefrage

Wenn die zweite oder die dritte Generation in ein Unter-
nehmen eintritt oder an demselben beteiligt werden soll,
ergibt sich bei nicht borsennotierten Gesellschaften hau-
fig ein gravierendes Nachfolgeproblem. Schlief3lich sollen
die Anteile zwischen Familienmitgliedern gleichmaf3ig
verteilt werden. Zudem gilt es, das ,,Geld im Unterneh-
men zu halten“. Miissen mehrere Familienmitglieder aus-
gezahlt werden, so geht dies oft an die Substanz eines
Unternehmens. Wenn hingegen fungible, borsennotierte
Aktien zur Verfiigung stehen, konnen Familienmitglieder
gegebenenfalls ihre Anteile tiber die Borse veraufRern.

Natiirlich gehen mit dem Gang an die Borse eine hohere
Transparenz eines Unternehmens sowie hohere Anforde-
rungen an die Kommunikation nach auf3en einher. Ein
BoOrsengang ist aber immer auch Werbung fiir die Produkte
eines Unternehmens, die sich haufig in einer steigenden
Nachfrage widerspiegelt — und auch die Attraktivitat als
Arbeitgeber nimmt zu. Insgesamt wiegen die aufgezeig-
ten Vorteile eine hohere Transparenzpflicht leicht auf.

www.unternehmeredition.de
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Borse

Nichster Schritt: Borse

Marktsegmente der Deutschen Borse im Vergleich

Von Stefan Lang, Direktor, Equinet Bank AG

Bérsenkandidaten haben grundsdtzlich die Wahl, den Bor-
sengang im regulierten Marktsegment im Sinne des EU-
Rechts oder einem von einer Bérse privatrechtlich organi-
sierten Marktsegment durchzufiihren. Die Deutsche Borse
AG hat am Borsenplatz Frankfurt auf dieser Basis insge-
samt vier Transparenzlevels geschaffen, um den Bediirfnis-
sen der Anleger und der Emittenten gerecht zu werden. Das
EU-regulierte Marktsegment wird in die zwei Transparenz-
level Prime Standard und General Standard unterteilt, wo-
bei der Prime Standard die héchste Transparenzstufe dar-
stellt und die Zulassung eine Voraussetzung fiir die Aufnah-
me in die Auswahlindizes DAX, MDAX, TecDAX und SDAX
ist. Der privatrechtlich organisierte Open Market unterteilt
sich in das First Quotation Board und den mit hoheren
Transparenzfolgepflichten versehenen Entry Standard.

Zugangsvoraussetzungen

Fiir den Prime und General Standard sind die Zugangs-
voraussetzungen identisch, da beide den EU-Vorgaben
des regulierten Marktes entsprechen miissen. Im Gegen-
satz zum privatrechtlich organisierten Marktsegment be-
steht im regulierten Markt die Notwendigkeit, den Zulas-
sungsantrag gemeinsam von dem Emittenten und einem
Kreditinstitut zu stellen. Zudem muss ein Wertpapierpro-
spekt veroffentlicht werden und die Rechnungslegung
fir die beiden vergangenen Geschéftsjahre hat nach IFRS
zu erfolgen. Immer mehr Emissionsbanken gehen inzwi-
schen aber aus Vermarktungsgriinden dazu iiber, auch
im Entry Standard einen Wertpapierprospekt zu erstel-
len. Neben der Moglichkeit, in diesem Borsensegment
noch nach HGB zu bilanzieren, ist es von zentraler Be-

ZUR PERSON: STEFAN LANG

Stefan Lang ist Direktor der Equinet Bank AG mit Sitz
in Frankfurt am Main. Das Finanzhaus hat sich unter
anderem auf die Strukturierung von Borsengéngen
und Aktienplatzierungen sowie M&A-Transaktionen
und Financial Services spezialisiert. Die Aktien der
Equinet Bank AG werden mehrheitlich von den rund
100 Mitarbeitern gehalten; ebenfalls beteiligt ist die
Familie Hopp. Equinet ist auf3erdem Partner des
European Securities Network (ESN) fiir Deutschland.
www.equinet-ag.de

92 | Unternehmeredition , Mittelstandsfinanzierung 2011

Stefan Lang

deutung, dass der Emittent einen sogenannten Listing
Partner mandatiert, der das Bindeglied zwischen der
Borse und dem Emittenten ist. Dieser hat als ,,Garant” die
Zugangsvoraussetzungen und die Transparenzfolge-
pflichten sicherzustellen. Anfang 2011 hat die Deutsche
Borse die Zugangsvoraussetzungen fiir das First Quota-
tion Board deutlich verscharft. Die Grenze fiir das Min-
desteigenkapital wurde auf 500.000 EUR erh6ht und ein
Mindestnennbetrag von 0,10 EUR je Aktie ist durch einen
Wirtschaftspriifer nachzuweisen. Sofern diese Kriterien
nicht erfiillt werden, muss ein Prospekt veroffentlicht
werden.

Transparenzfolgepflichten

Der Prime und General Standard als EU-reguliertes
Marktsegment verpflichtet Emittenten zu umfangreichen
Transparenzfolgepflichten geméafd Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG), Wertpapier-Ubernahmegesetz (WpUG) und
Wertpapierprospektgesetz (WpPQ). Fiir kleine Unterneh-
men stellen diese eine deutliche Herausforderung dar. Da
der Prime Standard auch auf internationale Investoren
zugeschnitten ist, miissen die erforderlichen Mitteilun-
gen und Finanzberichte zeitgleich in englischer Sprache
veroffentlicht werden. Der Entry Standard senkt die Ein-
trittsbarriere zum Kapitalmarkt durch niedrigere Trans-
parenzanforderungen. Diese Anforderungen beinhalten
insbesondere die unverziigliche Veroffentlichung von

www.unternehmeredition.de



ABB. 1: ZUGANGSVORAUSSETZUNGEN FUR DIE MARKTSEGMENTE DER DEUTSCHEN BORSE

EU-regulierter Markt
Prime/General Standard
1,25 Mio. EUR

Keine Vorgabe

Vorschrift fiir ...
voraussichtlichen Mindestkurswert

Mindesteigenkapital

Unternehmenshistorie mind. drei Jahre

Mindest-Free-Float 25%
Zulassungsdokument EU-Prospekt

Rechnungslegung
EU
Listing Partner Keine Vorgabe

Quelle: Equinet Bank AG

kursrelevanten Tatsachen auf der Website des Emitten-
ten. Insofern entspricht diese Vorschrift in der Sache der
Ad-hoc-Pflicht im Prime und General Standard. Hinzu
kommt die Veroffentlichung des Jahresabschlusses samt
Lagebericht (IFRS oder nationale Rechnungslegung)
innerhalb von sechs Monaten sowie des Halbjahresbe-
richts innerhalb von drei Monaten nach dem Ende des je-
weiligen Berichtszeitraums. Im Prime und General Stan-
dard ist dies ebenfalls Voraussetzung, allerdings mit kiir-
zeren Fristen von vier bzw. zwei Monaten. Im First Quota-
tion Board sind bis auf die Informationspflicht des An-
tragstellers tiber Umstande, die wesentlich fiir die Aktie
sind und diesem bekannt sind, keine Transparenzfolge-
pflichten vorhanden.

ABB. 2: TRANSPARENZFOLGEPFLICHTEN FUR DIE MARKTSEGMENTE DER DEUTSCHEN BORSE

EU-regulierter Markt

Borsenregulierter Markt
Entry Standard Open Markt (First Quotation Board)
Keine Vorgabe Keine Vorgabe

nicht spezifiziert; 500.000 EUR, Mindestnennwert je Aktie
Einzelfallentscheidung 0,10 EUR

mind. ein Jahresabschluss als  Keine Vorgabe
AG (bzw. GmbH)
30 Investoren 30 Investoren

EU-Prospekt/Exposé EU-Prospekt/Exposé

IFRS, oder Vergleichbares bei Nicht-  national GAAP (z.B. HGB) oder national GAAP (z.B. HGB) oder IFRS

IFRS

erforderlich Keine Vorgabe

Fazit:

Die geringeren Transparenzfolgepflichten im Entry Stan-
dard ermoglichen jungen Wachstumsunternehmen, die die
erweiterten Zulassungspflichten des Prime/General Stan-
dard aus personellen und finanziellen Kapazitaten noch
nicht erfiillen konnen, den Einstieg ins Borsenleben. Das
First Quotation Board ist vor allem auf — auslandische — Un-
ternehmen ausgelegt, die einen schnellen und effizienten
Zugang zur Borse als Handelsplattform anstreben. Der
Prime Standard eignet sich besonders fiir mittlere und
grof3ere Unternehmen, die sich auch gegeniiber interna-
tionalen Investoren positionieren wollen und fiir die auch
eine Aufnahme in die Auswahlindizes der Deutschen Borse
ein wesentliches Investitionskriterium ist.

Borsenregulierter Markt

Vorschrift fir ...

Veroffentlichung geman
WpHG

Finanzberichte

Weitere Pflichten

Jahrliche Analysten-/
Investorenkonferenz

Borsengebiihren p.a.

Quelle: Equinet Bank AG

Prime Standard

Ad-hoc, Directors’ Dealings,
Stimmrechte auch in engl.
Sprache

Jahres- und Quartalsfinanzbe-
richte (Bilanzeid) auch in engl.
Sprache

Veréffentlichungspflichten
gemaB WpHG, WpUG und
WpPG

ja

10.000 EUR

www.unternehmeredition.de

General Standard

Ad-hoc, Directors’ Dealings,
Stimmrechte

Jahres- und Halbjahresfi-
nanzberichte (Bilanzeid)

Veréffentlichungspflichten ge-
maB WpHG, WpUG und
WpPG

nein

7.500 EUR
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Entry Standard

Nein, nur Veréffentlichung
kursrelevanter Unterneh-
mensanmeldungen

Jahresabschluss,
Halbjahresbericht

Verdffentlichung Kurzportrait,
Kalender

nein

5.000 EUR

First Quotation Board

nein

nein

Nur Antragsteller hat bei
wesentlichen Umstanden
Informationspflicht

nein

2.500 EUR

95109



Restrukturierung

Kapazititsengpasse gefahrden
Aufschwung

Rasche Riickkehr auf Wachstumskurs

Von Bernd Jung und Gorazd Vrbica, Alix Partners GmbH

Produktions- und Einkaufsmanager sahen sich bereits 2010
aufgrund schneller Nachfragezuwdchse mit ldngeren Lie-
ferzeiten und Lieferausfdllen konfrontiert. Wurde auf die
eskalierte Liefersituation im Zuge der Japan-Krise zundichst
mit dem Einsatz von ,. Japan-Gruppen“ und einer zentralen

,Mangelverwaltung“ reagiert, ist mittlerweile ein grund-
sdtzliches Umdenken im Umgang mit Risiken und Abhdn-
gigkeiten sowie im Management der Kapazitdten entlang
der gesamten Lieferkette im Gang.

Achterbahnfahrt im Nebel

In den Jahren 2008 und 2009 lag der Fokus auf der
Reduzierung von Kapazitiaten und Bestanden, um so
schnell wie moglich auf die einbrechenden Absatz-
markte zu reagieren. 2010 dagegen konnten viele Bran-
chen wieder vollstandig auf Wachstum umschalten.
Der deutsche Maschinenbau geht aktuell fiir 2011 von
einem 10%igen Anstieg der Produktion aus. Verbreitete
Lieferunterbrechungen im Automobilsektor 16sten
bereits im Herbst 2010 Konflikte und kontroverse Dis-
kussionen zwischen Automobillieferanten, OEMs und
deren Interessenvertretern aus, nicht zuletzt wegen
des enormen Preisdrucks bei der Vergabe neuer Auf-
trage. Hinzu kommt in der aktuellen Japan-Krise, dass
die Materialbestande, die sich noch auf dem Seeweg
befinden, bei vielen Produzenten nur fiir wenige Wo-
chen reichen werden. Schon werden Sonderluftfracht-
kapazitaten reserviert, deren Preise bereits deutlich
angezogen haben.

Zu DEN PERSONEN: BERND JUNG UND GORAZD VRBICA

Bernd Jung und Gorazd Vrbica sind als Director bei
der Alix Partners GmbH in Diisseldorf tatig. Das inter-
nationale Beratungsunternehmen beschaftigt rund 900
Mitarbeiter und hat sich auf Restrukturierung und
Ertragssteigerungsprogramme spezialisiert. Ein Alix
Partners ,,Capacity Boost Program” dient einem schnel-
len sowie kapital- und ressourcenschonenden Aufbau
von Kapazitaten entlang der gesamten Liefer- und
Wertschopfungskette. www.alixpartners.com
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Erfolge mit Nebenwirkung

Grof3e Konzerne spiiren nun die Nebenwirkungen vieler
Optimierungserfolge der vergangenen Monate und Jahre.
So stand wahrend der Finanzkrise die Senkung der
Bestande zur Sicherung der Cash-Positionen und zur
Aufrechterhaltung der Kreditwiirdigkeit im Vordergrund.
Gleichzeitig fiihrte jedoch die voranschreitende Globa-
lisierung zu immer komplexeren und fiir manchen Kun-
den undurchsichtigen Warenstromen. Gleichteile und
Single-Sourcing-Strategien verstarken jetzt die Auswir-
kungen von Lieferausfallen, da gleich mehrere Produkte
betroffen sind und nur unzureichende Ausweichkapa-
zitaten zur Verfiigung stehen. In der aktuellen Situation
ist der Kunde im Vorteil, der neben Volumen- und
Wachstumsargumenten eine vertrauensvolle Zusam-
menarbeit bietet und Lieferanten nicht ausschlief3lich
mit Druck begegnet.

Rascher Kapazititsausbau erfordert Umdenken
Die wesentlichen Elemente eines schnellen Kapazitats-
ausbaus sind transparente Bedarfe und Kapazitaten,
robuste Planungs- und Kapazitatsszenarien, ein exzel-
lentes Management der Kapazitaten im Produktions-
netzwerk sowie in der externen Lieferkette. Ein um-
fassendes und durchgéangiges Programm-Management
sollte partnerschaftliche Losungen zwischen den betei-
ligten Funktionen eines Unternehmens und den Liefe-

www.unternehmeredition.de



ranten fordern sowie den Fokus auf das Wesentliche
und eine vorurteilsfreie Untersuchung der gesamten
Wertschopfungskette erleichtern. Um die Ziele festzule-
gen, ist es zunachst notwendig, Transparenz der Bedarfe
und installierten Kapazitaten in der Wertschopfungskette
herzustellen. Typische Barrieren der unternehmerischen
Praxis sind dabei ein begrenztes Verstandnis der Abhan-
gigkeiten im Produktionsnetzwerk sowie falsche An-
nahmen bei der Festlegung der operativ moglichen
Kapazitatsnutzung. Als Basis fiir das strukturierte Vor-
gehen dienen die Ableitung des Bedarfs aus der Ver-
triebsplanung und der Abgleich mit der operativen
Produktions- und Beschaffungsplanung mit den aktuell
(bekannten) verfiigbaren Kapazitaten. Dabei sollen
sowohl die internen als auch die Kapazitaten der exter-
nen Wertschopfungskette analysiert und bestehende
Annahmen in Frage gestellt werden. Bei den mehrstufi-
gen Lieferketten soll dies iber alle Stufen erfolgen — von
Komponenten bis zu kritischen Rohstoffen.

Robuste Szenarien

Robuste Planungs- und Kapazitatsszenarien miissen auf
alle wesentlichen Elemente der Wertschopfungskette
angewandt werden. Dabei sollten sowohl die Saisonalitat
der Komponentenbedarfe abgebildet wie auch drei bis
vier wesentliche Kapazitats- und Investitionsszenarien
fiir den Zeitraum von ca. sechs bis zwolf Monaten erar-
beitet werden. Kapazitatsauslastungsszenarien, bei
denen mogliche operative Verbesserungen Erweite-
rungsinvestitionen gegeniibergestellt werden, dienen
als Entscheidungsgrundlage beziiglich der Prioritaten
und Mafsnahmen. Auf der Teile-und Komponentenebene
werden Kapazitatspfade fiir die Produktion und die Lie-
ferkette definiert sowie mogliche Szenarien regelmaRig
aufeinander abgestimmt, validiert und inhaltliche Kon-
flikte gelost. Besondere Bedeutung kommt der rechtzei-
tigen und klaren Kommunikation in der gesamten Wert-

schopfungskette zu, bei der sowohl alle internen Funktio-

nen wie auch die Lieferanten eng eingebunden werden.
Zielorientiertes Vorgehen

Beim Management der Kapazitaten im Produktionsnetz-
werk muss zudem sichergestellt werden, dass alle wesent-
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lichen Funktionen und Fithrungskrafte die Notwendigkeit
einer durchgehenden Zusammenarbeit, auch mit den
Lieferanten, und Transparenz in der gesamten Kette er-
kennen. Ausgehend von Value Stream Mapping, Wert-
stromanalysen und Kapazitatsnutzungsanalysen wer-
den Engpésse, Risiken und Abhangigkeiten festgestellt.
Dabei sollten erfahrene Experten nicht nur Vorgehens-
weise und Methoden auswahlen, sondern auch das
schnelle, pragmatische und zielorientierte Vorgehen
steuern. Die Optimierung besteht in der Vereinbarung
von Zeitleisten, Takt- und Losgrof3en sowie in der Ver-
besserung der Anlagennutzung und logistischen Pro-
zesse. Zur Detaillierung der Ausgangssituation und
einer ersten lieferantenspezifischen Analyse wird der
Lieferant schriftlich iber die Performance von Prozes-
sen, bestehende Kapazitaten und Fahigkeiten, identifi-
ziertes Verbesserungspotenzial oder mogliche Investi-
tionen befragt. Nach der Analyse dieser ,Selbstauskunft“
der Lieferanten folgt die intensive Auswertung und
Diskussion der Gesamtperspektive mit dem Lieferanten.
In Vor-Ort-Audits sollte der Kunde mit seinen Lieferanten
alle wesentlichen Prozesse und Ablaufe detailliert hin-
sichtlich eines gemeinsamen Mafnahmenplans analy-
sieren und beurteilen. Kern dieser Vorgehensweise ist
die partnerschaftliche Losungsfindung, die auf einer
intensiven Absprache der Ziele und Vorgehensweise
fufdt. In Executive Reviews, bei denen das Management
des Lieferanten seinem Kunden die Ergebnisse der Ana-
lysen und ihre Mafdnahmenplane vorstellt, werden Ver-
einbarungen tiber Mengen, Investitionen, angestrebte
Verbesserungen und Unterstiitzung durch den Kunden
getroffen. Dies ist die Grundlage fiir eine schnelle und
gezielte Umsetzung.

Der rasche Aufbau von Kapazitaten gelingt, wenn die
gesamte Wertschopfungs- und Lieferkette analysiert
wird und mit Werken und Lieferanten partnerschaftliche
Losungen gefunden werden. Dabei ist hochster Wert auf
Transparenz, den pragmatischen Einsatz ausgewahlter
Methoden und ein synergetisches Zusammenspiel der
beteiligten Unternehmensfunktionen zu legen.
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Restrukturierung

Unternehmenskrise trotz Aufschwung

Aktuelle Trends im Bereich der Unternehmensrestrukturierung

Von Eugen M. Angster, Vorstandsvorsitzender, Bundesvereinigung fiir
Restrukturierung, Sanierung und Interim Management e.V.

Wenn ein Unternehmen in Schieflage geridit, ist systemati-
sches Handeln eine unverzichtbare Bedingung fiir einen
erfolgreichen Turnaround. Dabei gilt es immer, eine struk-
turierte Vorgehensweise mit einem schnellen Handlungs-
bedarf in Einklang zu bringen. Denn je weiter ein Unter-
nehmen schon in die Krise gerutscht ist, umso schwieriger
ist es, den Turnaround zu schaffen.

Zunehmender Wettbewerbsdruck

Trotz des anhaltenden Aufschwungs ist fiir 2011 nach
wie vor eine starke Nachfrage nach externer Restruk-
turierungskompetenz zu erwarten. Infolge der immer
komplexer werdenden Zielsetzung und Struktur der
Kreditinstitute ist es erforderlich, eine fiir alle Beteiligten
tragbare Losung moglichst zeitnah zu finden. Dariiber
hinaus wird eine Zunahme beim Einsatz von Restruk-
turierungsberatern in der Funktion eines CRO (Chief
Restructuring Officers) erwartet, um dadurch eine noch
hohere Verantwortungsiibernahme im Restrukturie-
rungsprozess generieren zu konnen. Fiir eine erfolg-
reiche Restrukturierung ist die Ermittlung der Krisen-
ursachen eine essenzielle Voraussetzung, da nur bei
einer frithzeitigen Offenlegung aller Faktoren die rich-
tigen Losungsansatze gefunden werden konnen. Durch
eine Verscharfung der Wettbewerbssituation ist auch
2011 mit Absatzkrisen in einigen Segmenten zu rechnen.
Zudem konnen mogliche Konsolidierungen auf Kunden-
und/oder Lieferantenseite zu Verzogerungen oder Aus-
fallen sowohl beim Zahlungs- als auch beim Produktein-
gang fithren.

Transparenz entscheidend
Eine wesentliche Voraussetzung fiir die erfolgreiche
Restrukturierung eines Unternehmens stellt nach wie
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vor die Schaffung von Transparenz dar, um einen detail-
lierten Einblick in die tatsachliche Lage einer Firma mit
allen Starken und Schwéachen zu erhalten. Dabei geht es
in erster Linie um die Bewertung und Optimierung aller
Beteiligungen, Geschaftsfelder, Produkte und Leistungen
eines Unternehmens. Um diese Faktoren ausreichend
beriicksichtigen zu konnen, ist es sinnvoll, bei Restruk-
turierungsprojekten einen umfassenden Ansatz zu ver-
folgen, der auf die individuellen Anforderungen und
Bedirfnisse des jeweiligen Unternehmens eingeht. In-
dividuelle Projektansatze, die auf die spezifischen Ent-
scheidungssituationen und Rahmenbedingungen eines
Unternehmens abzielen, haben sich dabei haufig als
Erfolgsgarant erwiesen.

Fazit:

Auch 2011 bilden frithzeitig durchgefiihrte Restrukturie-
rungsmafinahmen nicht nur die Grundlage fiir die erfolg-
reiche Bewaltigung einer Krise, sondern legen auch die
Basis fiir eine gelungene Neuausrichtung des Unterneh-
mens. Das frithzeitige Erkennen von Krisensymptomen
stellt dabei eine wesentliche Bedingung fiir einen erfolg-
reichen Restrukturierungsprozess dar.
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Kein Cash ohne Konzept

Regeln fiir einen erfolgreichen Sanierungsplan

Von Johann Stohner, Managing Partner,
IMG Industrial Management Group

Selbst die beste Geschdftsidee wird nur dann finanziert, wenn
die Equity Story in einem nachvollziehbaren Businessplan
erzdhlt wird. Nicht anders verhdlt es sich, falls ein in die
Krise geratenes Unternehmen zusdtzliche Gelder zur Fi-
nanzierung des Turnarounds benotigt: Denn nur auf Basis
eines liberzeugenden Restrukturierungskonzepts werden
mogliche Kapitalgeber die erforderlichen Mittel zur Sanie-
rung des Unternehmens bereitstellen.

Fahrplan aus der Krise

Die Notwendigkeit zur Vorlage kann sich aus diversen
Anlassen ergeben wie z.B. bei Beantragung von Forder-
mitteln oder wegen eines Antrags auf Steuererlass von
Sanierungsgewinnen. In den meisten Féllen ist jedoch die
Beschaffung von Fremd- oder Eigenkapital der eigentliche
Grund fiir die Konzepterstellung. Allerdings darf ein Kon-
zept nicht darauf reduziert werden, lediglich ein ,notwen-
diges Ubel“ zur Erlangung von Kapital zu sein. Vielmehr ist
es auch ein klarer Fahrplan aus der Krise, gegen den sich
das Management permanent messen lassen muss. Darum
gilt: kein Papier fiir die Schublade produzieren!

Formen von Sanierungsgutachten

Grundsatzlich gibt es fiir die Erstellung von Sanierungs-
gutachten keine rechtsverbindlichen Vorschriften.
Jedoch existiert mit dem ,,IDW S6“ ein allgemein aner-
kannter Standard, der folgende Inhalte fordert: die
Beschreibung von Auftragsgegenstand und -umfang,
eine Erlauterung der wirtschaftlichen Ausgangslage, die
Analyse von Krisenstadium und -ursachen, die Darstel-
lung eines Leitbildes des sanierten Unternehmens,
Mafdnahmen zur Bewaltigung der Krise und einen inte-
grierten Unternehmensplan. Eine Aussage zur Sanie-
rungsfahigkeit kann geméaf} den S6-Vorgaben nur dann

ZUR PERSON: JOHANN STOHNER

Johann Stohner ist Partner und Geschaftsfiihrer bei
der IMG Industrial Management Group aus Miinchen.
Seit Griindung im Jahr 1998 hat sich das Beratungs-
unternehmen auf die Leistungssteigerung und Re-
strukturierung von mittelstdndischen Unternehmen
spezialisiert. www.img-consulting.de

www.unternehmeredition.de

getroffen werden, wenn
die Kernthemen umfas-
send beleuchtet worden
sind. Um den Aufwand zu
reduzieren, konnen hier in
Abstimmung mit Banken
oder Investoren inhaltlich
auch deutlich schlankere
Berichte, etwa in Form
einer Fortfiihrungsprog-
nose, erstellt werden.
Entscheidend ist, im Vor-
feld die Interessen der
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ren und dann geschickt
zu argumentieren.
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Was ist bei der Erstellung zu beachten?

Nur ein ganzheitlicher Ansatz liefert den Adressaten ein
aussagekraftiges Bild als Grundlage fiir die Entscheidungs-
findung. Dabei darf man sich aber nicht im Detail ver-
lieren und auch keine Zahlenfriedhofe abliefern. Die
Regel lautet: so fokussiert und komprimiert wie moglich,
jedoch so detailliert wie notig! Das vorgeschlagene
Mafnahmenpaket muss inhaltlich und zeitlich realis-
tisch sein. Ferner ist eine starke Umsetzungsorientierung
erforderlich: Man muss von Anfang an die Motivationslage
der jeweiligen Stakeholder mit einbeziehen und mogliche
Zugestandnisse berticksichtigen. Schlief3lich geht es meist
nur mit spiirbaren Einschnitten bei Mitarbeitern, Lieferan-
ten, Kunden und Kapitalgebern.

Fiir Krisenunternehmen mit Kapitalbedarf ist das Sanie-
rungskonzept eine unverzichtbare Voraussetzung fiir
die Rettung. Erfolgreiche Konzepte zeigen auf Basis einer
umfassenden Betrachtung einen realistischen Weg aus
der Krise auf und holen alle Beteiligten mit ins Boot. Denn
eines ist sicher: Die Finanzierungszusage ist nur der
Beginn eines mithsamen Weges; erst die effektive Umset-
zung aller MaRnahmen entscheidet iber den erfolgreichen
Turnaround.
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Restrukturierung

Flissig nach der Krise

Mehr Liquiditit durch Working Capital Management

Von Michael Betzien, Partner, Kerkhoff Consulting

Die Krise ist vorbei, die Nachfrage steigt wieder. Doch viele

Unternehmen haben Probleme, die fiir den Aufschwung né-

tige Liquiditcit bereitzustellen. Denn um Auftrdge fristgerecht

erfiillen zu konnen, miissen Bestdnde aufgebaut und die
Produktion hochgefahren werden. Ein funktionierendes
Working Capital Management stdrkt bei Unternehmen die
dafiir notige Innenfinanzierung. Wenn eine Optimierung ent-
lang der Wertschopfungskette — im Einkauf, in der Produk-
tion und im Absatz — verlduft, kann das gebundene Kapital
signifikant gesenkt und dadurch die Liquiditdt des Unter-
nehmens durchschnittlich um 20% bis 30% erhoht werden.

Einkauf: Bestands- und Zahlungsmanagement

Ein wichtiger Hebel zur Reduzierung des Working Capital
im Einkauf ist das Bestandsmanagement, denn Bestande
sind in der Regel der grofdte Posten im Umlaufvermogen.
Ein wesentliches Ziel ist dabei, die Beschaffungszeit von
Waren zu verkiirzen, damit Unternehmen flexibel auf Ab-
nahme- und Preisschwankungen reagieren konnen, ohne
hohe Sicherheitsbestande aufbauen zu miissen. Verschie-
dene MafRnahmen sind hilfreich, um dieses Ziel zu errei-
chen: Erstens ermoglicht eine enge informationstechnische
Anbindung des Lieferanten, dass Schwankungen in der
Nachfrage rechtzeitig begegnet werden kann. Eine be-
sondere Auspragung davon ist der lieferantengesteuerte
Bestand. Dabei (ibernimmt der Lieferant die Steuerung
und Bewirtschaftung des Lagers des Unternehmens. Zwei-
tens kann durch Just-in-Time-Belieferungen eine Synchro-
nisation von Lieferung und Verbrauch erreicht werden.
In der Produktion muss dann nur so viel Material gelagert
werden, wie flir die Herstellung beno6tigt wird. Eine Lage-
rung durch den Unternehmer entfallt somit. Zusatzlich
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hilft ein strategisches Lieferantenmanagement dabei,
Bestande niedrig zu halten und Fehlkosten zu senken.
Bei der Auswahl neuer Lieferanten sollten im Vorfeld
detaillierte Bewertungen herangezogen und die Zusam-
menarbeit rechtlich abgesichert werden. So kdonnen
Unternehmen vermeiden, dass sie bei Frithlieferungen
auch frither zahlen miissen. Ein weiterer entscheidender
Faktor zur Reduzierung des gebundenen Kapitals ist die
Optimierung der Zahlungskonditionen. Eine Ausweitung
der Zahlungsziele gegeniiber dem Lieferanten wirkt sich
aus Sicht eines einzelnen Unternehmens grundsatzlich
positiv auf dessen Liquiditat aus, da dies zu einer Verkiir-
zung der Kapitalbindungsdauer fithrt. Auch durch eine
gezieltere Zusammenarbeit zwischen Unternehmen und
Lieferanten konnen Kosten eingespart werden. Hat bei-
spielsweise das abnehmende Unternehmen einen gerin-
geren Kapitalkostensatz als der Lieferant, kann das Zah-
lungsziel verkiirzt werden und das Unternehmen erhalt
dafiir einen Preisnachlass vom Lieferanten.

Produktion: Durchlaufzeiten reduzieren

In der Produktion greifen verschiedene Mafinahmen in-
einander, die einen direkten Einfluss auf das Working
Capital haben. Durch die Verringerung der Durchlaufzeit
kann ein Unternehmen flexibler auf die Kundennachfrage
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reagieren und muss keine hohen Lagerbestande aufbauen,
um Schwankungen in der Nachfrage begegnen zu kénnen.
Besonders bei der Riistzeit von Maschinen kann viel Zeit
und Geld gespart werden, denn wahrend an einer Ma-
schine gearbeitet wird, steht die Produktion still. Bei
einer Reduzierung der Riistzeit um 50%, zum Beispiel
durch sogenanntes externes Riisten, konnen auch die
Losgrofien um bis zu 50% verkleinert werden. Dies er-
moglicht eine hohere Flexibilitat in der Produktion. So
kann starker auf die Kundennachfrage eingegangen und
nur das produziert werden, was auch wirklich benotigt
wird. Gleichzeitig verringern sich die Sicherheits- und
Schwankungsbestande in der Produktion. Weiterhin
kann durch Laufwegoptimierungen Zeit gespart werden,
und zwar sowohl bei der Riistung als auch in der gesam-
ten Produktion. Dabei wird die Produktion in Abschnitte
unterteilt und durch sinnvolle Umstellung der Maschinen
neu angeordnet. Hier empfiehlt sich haufig die Einrichtung
einer U-Zelle, damit der Weg zwischen allen Maschinen so
kurz wie moglich gehalten wird. Auch die Steuerung der
Produktion hat einen grof3en Einfluss auf ihre Bestande.
Bei einer dezentralen Steuerung ist es moglich, den Zu-
fluss an Material an bestimmten Stellen zu beeinflussen,
was die Produktion flexibel macht. Die Produktion steuert
sich also durch den Bedarf an den jeweiligen Stellen selbst
und hohe Bestande konnen sich nicht aufbauen.

Absatz: Forderungsmanagement implementieren
Das Working Capital kann auch im Absatz reduziert wer-
den. Gezieltes Forderungsmanagement stellt sicher,
dass Zahlungen vom Kunden innerhalb eines moglichst
kurzen Zeitraums eingehen. Dies gelingt zum einen
durch die Optimierung des Rechnungsstellungsprozes-
ses und des Mahnwesens. Die Implementierung einer
elektronischen Losung kann Prozesse signifikant verein-
fachen und standardisieren. Zum anderen erreicht das
Unternehmen durch den Aufbau eines Vertrauensver-
haltnisses mit dem Kunden, dass dieser seine Rechnun-
gen schnell zahlt — zum Beispiel durch die durchgangige
Sicherstellung der Qualitat der Produkte oder durch die
stetige Einhaltung der Lieferzeit. Es empfiehlt sich aufder-
dem, dem Kunden durch verkiirzte Zahlungsziele ein
Skonto zu ermoglichen. Dabei sollte im Vorfeld berechnet
werden, ob der Gewinn aus dem verkiirzten Zahlungsziel
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Eine Optimierung entlang der Wertschopfungskette kann die Liquiditat eines
Unternehmens um bis zu 30% erhohen.

grofier ist als der Umsatzausfall durch das Skonto. Um
grundsatzlich Forderungsausfille zu vermeiden, miissen
Kunden vor Eingehen eines Geschaftsverhaltnisses auf
ihre Kreditfahigkeit iberpriift werden. Durch das Fest-
legen der Zahlungskonditionen in den Allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen kann eine rechtliche Grundlage fiir
die Einforderung des Rechnungsbetrags geschaffen
werden. Eine weitere Moglichkeit ist die Lieferung der
Waren nur gegen Vorauskasse. Ein iibliches Vorgehen
ist aufSerdem der Verkauf der Forderungen an ein Facto-
ring-Unternehmen. Der sogenannte Factor bezahlt dabei
sofort den Betrag der Forderung abziiglich einer Gebiihr
und eines Zinssatzes. Als Gegenleistung (ibernimmt er
aber alle Ausfallrisiken. Auch hier muss kaufmannisch
abgewogen werden, ob der Gewinn, der durch den
schnelleren Zahlungseingang entsteht, grofder ist als
die Gebiihr, die fiir das Factoring bezahlt werden muss.

Fazit:

Ein optimiertes Working Capital Management kann,
wenn gezielte Mafdnahmen entlang der Supply Chain
ineinander greifen, Unternehmen viel Geld sparen. Es
unterstiitzt die Innenfinanzierung und kann im besten
Fall den Betrieb von externen Kapitalgebern unabhangig
machen.
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M&A

M&A-Markt auf dem Weg nach oben

Geld ist vorhanden — Kcufer sind aber noch etwas zuriickhaltend

Das Geschdft mit Fusionen und Ubernahmen (Mergers &
Acquisitions, M&A) ist im Aufwdirtstrend. Strategen und Fi-
nanzinvestoren sitzen auf viel Cash, das investiert werden
will. Deutsche Mittelstdndler, gestdirkt aus der Krise heraus-
gekommen, gelten als attraktive Anlageziele. Dennoch las-
sen sich viele Kdufer Zeit bei der Priifung von Investments.
Die Erfahrungen aus der Boom-Zeit und der anschlielsen-
den Krise haben sie vorsichtiger werden lassen. Der Trend
geht wieder zu héherwertigen Deals, die Distressed-Ara ist
weitgehend vorbei.

M&A weltweit im Aufwind

Die weltweiten M&A-Aktivitaten haben sich kraftig belebt.
Das Transaktionsvolumen lag im ersten Quartal 2011 nach
Zahlen des Finanzdatenanbieters Thomson Reuters mit
insgesamt 799 Mrd. USD 55% {iber dem ersten Quartal des
Vorjahres. Es war somit das beste Vierteljahr seit 2008. In
Europa verdoppelte sich das Transaktionsvolumen sogar.

Fiihrend in den M&A-Aktivitaten sind aber nach wie vor die
USA mit einem Anteil von 49% des weltweiten Deal-Volu-
mens, wahrend Europas Anteil lediglich 25% betragt. In der
Branchenbetrachtung zogen Energie (inklusive 0, Gas,
Strom etc.) und Finanzen die meisten Aktivitaten auf sich.
Laut Thomson Reuters sind auch die Finanzinvestoren wie-
der verstarkt zuriick auf dem Markt. Im ersten Quartal 2011
summierte sich das Buy-out-Volumen weltweit auf 51 Mrd.
USD (80% mehr als im 1. Quartal 2010), das letzte Quartal
2010 war sogar noch besser.

Gute Konjunktur befliigelt

Im vergangenen Jahr hatte es allerdings zwischen Friihjahr
und Herbst weltweit noch einmal einen leichten Abwaérts-
trend gegeben. Dies zeigt der vom Bureau van Dijk ermit-

telte ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der fiir den November 2010
noch einen Tiefpunkt im Jahresverlauf anzeigt. Dieser Index
beriicksichtigt nicht nur die Entwicklung des weltweiten

TAB.1: GRosse Buy-Outs OkToBER 2010 BIs MARZ 2011 IN DEUTSCHLAND

Jahr Beteiligungs- Unternehmen Branche Anlass Verkaufer Transaktionsvolu-
gesellschaft men in Mio. EUR
10/2010 H.L.G. Capital 7(S) Personal GmbH Personaldienstleistungen/  Buy-out
Zeitarbeit
10/2010 IK Investment Hansa Metallwerke AG Bad- und Buy-out Eigentlimerfamilien
Partners Kuchenarmaturen Gohring und Reh
10/2010 Montagu Private Host Europe Group GmbH IT-Services/Hosting und ~ Secondary Buy-out Oakley Capital 266
Equity Domain Service
10/2010 Silverfleet Capital ~ Schneider Versandholding Versandhandel/Werbung  Tertiary Buy-out Barclays Private Equity 170 (geschétzt)
GmbH
10/2010 Triton, Capvis Wittur AG Anlagenbau/Aufziige Secondary Buy-out Cerberues, Goldman
Sachs Private Equity
11/2010 Carlyle Group Primondo Specialty Group Handel/Spezialversender Buy-out Pensionsfonds der
(Bon’A Parte, Elégance, KarstadtQuelle-
Mirabeau, Planet Sports, Belegschaft
Walz, Vertbaudet)
11/2010 H.L.G. Capital, Der griine Punkt - Duales Recycling Secondary Buy-out KKR
Solidus Partners, System Deutschland GmbH
Privatinvestoren
12/2010 3i AMOR GmbH Konsumguter/Schmuck Secondary Buy-out Pamplona Capital 150 (geschatzt)
Partners
12/2010 Apax Partners Takko Holding GmbH Konsumgiiter/Mode Tertiary Buy-out Advent International 1.250 (geschatzt)
01/2011  Auctus Flemming Dental AG Medizin/Dentallabore Buy-out
01/2011 Deutsche Private Westfalia-Automotive GmbH  Automobilzulieferer Tertiary Buy-out Odewald & >100
Equity & Co KG Compagnie, WestLB
02/2011 Halder Gealan Group Fenstersysteme Tertiary Buy-out AXA Private Equity 170
02/2011  Warburg Pincus United Internet AG Internet Service Provider Buy-out Borse 140
03/2011 Bridgepoint Capital CABB GmbH Chemie Tertiary Buy-out Axa Private Equity

Quelle: Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, BVK

100 | Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011“

www.unternehmeredition.de



Transaktionsvolumens, sondern auch die Zahl der welt-
weit abgeschlossenen Deals. Befliigelt durch die anhaltend
gute Konjunktur und die stabilen Aktienmarkte hat sich
der Markt aber wieder gefangen und nach oben gedreht,
wie aus der M&A-Branche zu erfahren ist.

Sehr gute Ertrage im Mittelstand
Der weltweite Aufwartstrend hat
auch Deutschland erfasst, auch
wenn er hier noch verhaltener ist
als beispielsweise in den USA®,
sagt Dr. Michael Drill, CEO der
M&A-Investmentbank Lincoln
International. Schlief3lich sei der
Mittelstand doch relativ stark von
der Krise betroffen gewesen, ge-
rade auch exportabhangige Bran-
chen wie Automobil sowie Maschi-
nen- und Anlagenbau. Ebenso
deutlich habe der Mittelstand
aber das Tief hinter sich gelassen, nach verbesserten
Geschéftszahlen 2010 seien nun auch fiir 2011 sehr gute
Ertrage zu sehen. Vor allem aber habe allgemein das In-
teresse an Unternehmensiibernahmen wieder zugenom-
men. Drill: ,Auf Kauferseite verfiigen sowohl Grof3kon-
zerne als auch Finanzinvestoren iber noch nie dagewe-
sene Cash-Positionen.“

Dr. Michael Drill,
Lincoln International

Viel Geld in den Kassen

Europaische Grof3konzerne verfiigten nach Zahlen der
Europaischen Zentralbank (EZB) tiber rund 500 Mrd. EUR
an frei verfiigbarem Cash in ihren Bilanzen, so Drill. ,Sie
haben in der Krise Investitionsvorhaben auf Eis gelegt und
Schulden abgebaut. Nun kdonnen sie — ausgehend von einer
stabilen Kapitalbasis — wieder zu Kaufen {ibergehen.“ Aber
auch mittelgrofde Unternehmen seien wieder als poten-
zielle Kaufer im Markt, nachdem sich ihre Liquiditat nun
erheblich verbessert habe. Zusatzlich zeigen sich auch
die Finanzinvestoren wieder verstarkt auf der Bildflache.

Anlagedruck ist gro

Pensionskassen, Fonds, Versicherungen und andere ins-
titutionelle Anleger sowie auch Family Offices miissen Geld
anlegen — insofern haben Private-Equity-Fonds von Inves-
toren in den vergangenen Jahren viel Geld einsammeln kon-
nen. Fiir dieses Geld miissen nun Investmentmaoglichkeiten
gefunden werden. Nach der Zuriickhaltung in den vergan-
genen Jahren ist der Anlagedruck grof3. ,Aus Sicht der
Private-Equity-Branche ist Deutschland als Anlageland
attraktiv, da hier die Penetrationsquote noch vergleichs-
weise niedrig ist“, erklart Drill. Nur etwa 1,5% der Unter-
nehmen seien in Private-Equity-Hand, wahrend es bei-
spielsweise in Grof3britannien 5% seien. Der Mittelstand
profitiere also dreifach: von sehr guten Geschaftszahlen,
von hohen Anlagemitteln potenzieller Kaufer und letztlich

VBIN

hneige

g Corporate Restructuring
Association Germany

Die BRSI ist die einzige multidisziplindare Plattform fiir alle im Bereich Restrukturierung, Sanierung und
Interim Management tatigen Turnaround Professionals in Deutschland.

Die BRSI stellt als offene, interdisziplindre Plattform, mit rund 450 Mitgliedern aus ganz Europa,
Unternehmen (ibersichtliche und zusammengefasste Informationen (iber Dienstleister in diesem Sektor zur Verfiigung.

Die BRSI betreut Anfragen von Unternehmen in ganz Deutschland, bietet kostenlose Erstgesprache,
sucht Lésungen und steht Unternehmen in Krisensituationen beratend zur Seite.

Unser Ziel ist es, Unternehmen zu mehr Starke und Wachstum zu verhelfen.

Bundesvereinigung Restrukturierung,
Sanierung und Interim Management e. V.
Willibaldstrafe 31

80689 Miinchen

Tel.: +49(0)89 / 59 99 96 96
Fax: +49(0)89 / 59 99 96 97
www.brsi.de
mail@brsi.de

B RSI I Bundesvereinigung Restrukturierung,
Sanierung und Interim Management e.V.



M&A

ABB. 1: MIDMAX-DEAL-INDEX UND GESAMTDEALS IM DEUTSCHEN MITTELSTAND
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auch davon, dass fiir einen grofen Konzern eine mittlere  International. ,Einige standen in der Krise kurz vor dem
bis kleinere Akquisition in der Regel leichter zu integrieren ~ Abgrund und moéchten dies nicht noch einmal erleben.
und somit weniger risikoreich ist als eine Mega-Ubernahme.  Insofern wollen manche bald verkaufen.* Im weiteren
Jahresverlauf ist deshalb nach Ansicht von Experten mit
Trendwende im 2. Halbjahr 2010 einem weiter anziehenden M&A-Geschift zu rechnen. In
Den M&A-Trend im deutschen Mittelstand bildet der diese Richtung geht auch die Erwartung von Stefan Cons-
MidMax-Index ab, der vom Bundesverband Mergers and tantin, Partner des Beratungsunternehmens C.H. Reynolds
Acquisitions (BMA) berechnet wird. Aus der krisenbe- Corporate Finance: ,Wir sehen, dass viele Transaktionen
dingten Flaute seit 2009 sprang der Index im dritten Quartal ~ in Vorbereitung sind. Es hat in jiingster Zeit einige Beauty
2010 kraftig auf 107 Punkte nach oben, nachdem er inden Contests bei Mittelstandlern, groferen Konzernen und
Quartalen davor nur um etwa 60  PE-Hausern gegeben.
bis 70 Punkte gependelt hatte.
Seitdem ist das Tal durchschrit-  Kéufer priifen sehr genau
ten. Die Zahl der Transaktionen Bei den M&A-Beratern wird es immer wichtiger, sich in

lag 2010 mit rund 1.060 um rund der jeweiligen Branche auszukennen bzw. sich auf eine
10% hoher als 2009. ,,Neben der begrenzte Zahl von Branchen zu fokussieren. Insgesamt
breiten Erholung des M&A-Mark-  dauern die Prozesse von der Anbahnung bis zum Abschluss
tes ist zu beobachten, dass die eines Deals weiterhin deutlich
Qualitat der Deals besser gewor- langer als vor der Krise. ,,Kaufer
den ist“, konstatiert Verbands- und Verkaufer warten lieber ei-
vorsitzender Prof. Dr. Kai Lucks. nen Tick langer, priiffen das Ange-

E:O‘& ];[r‘e';a: ';“ackj’ fc ”“‘.ieif'er' ,Die Targets bleiben langer auf bot und die Details nochmal, an-

n rgers an quisitions

dem Radarschirm der Interes- statt schnell abzuschlief3en®, be-

senten.” Allerdings verwendeten Kaufer auch mehr Zeit richtet Dr. Sabine Pittrof,

auf eine sorgfaltige strategische Vorbereitung und auf Rechtsanwaltin bei der Kanzlei

die Due Diligence, als dies vor der Finanzkrise der Fall Raupach & Wollert-Elmendorff.

gewesen sei. Lucks: ,Das gibt potenziellen Verkaufern Aus ihrer Sicht handelt es sich

Riickenwind, denn sie legen glanzende Planungen vor, momentan — angesichts voller r

mit der Konsequenz grofderer Unternehmenswerte und Kassen bei den Kaufern und be-

. Dr. Sabine Pittrof,
hoher Kanpl‘eleOI’del’UngH.“ grenzten Angebots an guten Tar- Raupach & Wollert-Elmendorff

gets —um einen Verkaufermarkt.
Belebung im weiteren Jahresverlauf
An dieser Stelle ist Geduld gefragt, so mancher Abschluss  Mehr Details im Vorfeld verhandelt
zOgert sich immer weiter hinaus. ,Ich denke, dass viele Mit- ~ Attraktive Mittelstandler befinden sich somit in einer

telstandler erst ab dem zweiten Halbjahr ihr Unterneh- guten Verhandlungsposition. Kaufer tiberstiirzen aber
men zum Verkauf stellen werden — auf der Basis der Jah- ebenfalls nichts. Sie wollen nach wie vor moglichst wenig
resabschliisse von 2010, meint auch Drill von Lincoln Risiko eingehen und sich schon vor Abschluss des eigent-
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lichen Vertrags in einem , Letter of Intent”
Sicherheit iiber die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen vom Verkaufer ver-
schaffen. ,Es werden zunehmend mehr
Details im Vorfeld der konkreten Ver-
tragsverhandlungen festgelegt®, so Pitt-
rof. Neben Gewahrleistungen sind dies
vor allem Kaufpreisklauseln wie z.B.
Earn-out-Regelungen oder Verkauferdar-
lehen, die dazu

dienen, Unter- Rl

schiede in den
Preisvorstellun-
gen beider Sei-
ten zu Giberbrii-
cken. ,Die Preis-
schere zwischen
K&ufern und Ver-
kaufern ist im- ‘

mer noch da“,

sagt Constantin. Stefan Constamf?'
Das Bewertungs- C.H. Reynolds Corporate Finance
niveau sei im

Vergleich zum Vorjahr bislang nur leicht
gestiegen, im Jahresverlauf sei aber
wegen besserer Jahresabschliisse 2010
mit einem weiteren Anstieg zu rechnen.

Hohere Qualitit der Deals

Bei Nischenanbietern mit hoher Technik-
kompetenz und hervorragender Wettbe-
werbsposition sind nach Constantins
Einschatzung die Kaufer am ehesten be-
reit, etwas mehr zu zahlen. Dennoch
schauten sie ,,extrem genau* hin, bevor
sie einen Abschluss tatigten. Insgesamt
sei das Angebot wieder attraktiver: ,Dis-
tressed-M&A ist fiir die meisten Kaufer
nicht mehr so interessant. Es gibt auch
wieder Unternehmen im Markt, die nicht
restrukturiert werden miissen.“ Constan-
tin sieht in den Branchen Chemie und er-
neuerbare Energien, aber auch bei Auto-
motive, die sich schneller als erwartet
aus der Krise erholt habe, gute Chancen
fur Deals in diesem Jahr. ,,Auch im Be-
reich Konsumgiiter und Handel, insbe-
sondere Outdoor, sehen wir zunehmen-
de Aktivitaten.“ Bei den erneuerbaren
Energien beobachtet auch BMA-Chef
Lucks eine Belebung; in der Solarbran-

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011 | 103

che zeichne sich eine Konsolidierungs-
welle ab.

Zyklische Branchen wieder gefragt
2010 waren — nach Branchen betrachtet
—bei der Anzahl der Deals in Deutsch-
land IT, Pharma und der Finanzsektor
vorne. Eine deutliche Aktivitaitszunahme
gab es insbesondere bei Pharma und
dem wieder erstarkten Maschinenbau
sowie — mit leichten Abstrichen —im
Chemiesektor. Fiir das laufende Jahr er-
wartet Drill zunehmend Transaktionen
in den zyklischen Branchen, die stark
vom Aufschwung profitieren. Insbeson-
dere bei Automobilzulieferern und im
Anlagenbau ebenso wie in Elektro und
Chemie sieht er Nachholbedarf nach
dem bisherigen ,Deal-Stau“. Das Preisni-
veau ist seines Erachtens schon relativ
hoch, es gehe jetzt darum, eine Einigung
tiber die ,nachhaltige Ergebniskraft“ ge-
rade bei zyklischen Unternehmen zu fin-
den. Auf3erdem gewinne die Sorgfalts-
pflicht bei der Due Diligence an Bedeu-
tung. Deshalb dauerten Transaktionen
heute auch haufig acht bis zwo6lf Monate.

Ausblick:

Bei weiterhin gut laufender Konjunktur
wird sich der Aufwéartstrend im M&A-
Markt aller Voraussicht nach im Jahres-
verlauf verstarken. Neben den Strategen
dirften auch Private-Equity-Hauser wie-
der starker auftreten - sie sind heute
eher geneigt als frither, Minderheitsbe-
teiligungen einzugehen. Bislang betrifft
ein Grof3teil der Transaktionen von PE-
Hausern aber noch Secondaries and Ter-
tiaries, also Unternehmensverkaufe von
einem PE-Fonds an einen anderen. Ban-
ken geben zwar wieder leichter Finanzie-
rungen als noch vor einem Jahr, aber
meist werden noch 50% Eigenkapital ver-
langt. Es bleibt abzuwarten, ob es hier
wieder eine Lockerung hin zu mehr Risi-
ko — sprich: hohere Fremdfinanzierun-
gen — geben wird.

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de

Mittelstand

Wie finanziere ich mein Unternehmen?
Besténdig mussen sich Unternehmen Gedanken dartiber
machen, wie sie ihren Finanzbedarf kostengunstig
und effektiv decken kénnen. Auch fur kleine und
mittelstdndische Unternehmen stehen dabei diverse

Méglichkeiten zur Verfigung.

Neben den Ublichen Finanzierungswegen wie Kredit-
oder Selbstfinanzierung spielen zunehmend auch
Sonderfinanzierungsformen wie Leasing, Factoring,
Mezzanine- oder Beteiligungsfinanzierungen eine Rolle.
Wir unterstUtzen Sie bei allen Fragen zu diesem Thema
und gehen dabei auch auf branchenspezifische

Besonderheiten ein.

Schneider+Partner GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

MUNCHEN

SchackstraBe 1

80539 Munchen

Telefon 089 - 360 49 00

Fax 089 - 360 49 049

e-mail: kontakt@sup-muenchen.de

DRESDEN

LortzingstraBe 37

01307 Dresden

Telefon 0351 - 340 78 0
Fax 0351 - 340 78 99
e-mail: mail@sup-dresden.de

CHEMNITZ

ReichsstraBe 34

09112 Chemnitz

Telefon 0371 -381950

Fax 0371 -3819550
e-mail: mail@sup-chemnitz.de

www.schneider-wp.de




‘ Sentiment

Mittelstandsfinanzierung

Die grofde Experten-Umfrage

1. Wie gestaltet sich aktuell die
Finanzierungssituation im Mittelstand?

Dr. Michael Bormann, Griindungspartner,

BDP Bormann Demant & Partner

Aktuell gestaltet sich die Finanzierungssituation im Mit-
telstand so, dass nach der weitestgehenden Uberwindung
der Finanzmarktkrise der Aufschwung eingesetzt hat, was
zu erhohtem Vorfinanzierungsbedarf bei den Unterneh-
men fithrt. Die Banken selbst sind jedoch noch sehr vor-
sichtig und gewahren nur zogerlich und nach auf3eror-
dentlich intensiver Priifung Kredite. Insofern werden al-
ternative Finanzierungsinstrumente und die vollstandige
Ausschopfung interner Finanzierungsquellen (Working
Capital, Zahlungszielverkiirzungen, Vorratsmanagement
etc.) an Bedeutung gewinnen.

Oliver Kuschel,
Geschiftsfiihrer,

TriFinance GmbH

Die positive konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland
hat zu hoheren Gewinnriickla-
gen und damit tendenziell zu
verbesserten EK-Quoten ge-
fihrt. Dies ermoglicht dem
Mittelstand, trotz Basel III
weiterhin den traditionellen
und immer noch préaferierten
Finanzierungsweg der Ban-
kenkredite zu gehen. Jedoch
bleibt abzuwarten, wie sich die Konjunktur unter dem

Oliver Kuschel

Einfluss der Atomkatastrophe in Japan und der defizita-
ren Situation der Staatsfinanzen in einigen Eurolandern
weiterentwickeln wird.

Tobias Schitzmiiller, Managing Director,
@Visory Partners GmbH
Angesichts eines deutlich posi-
tiveren Gesamtjahres 2010 im
Vergleich zu 2009 und weiterhin
robusten Auftragseingangs
zeigt sich eine verbesserte
Kapitalbeschaffungssituation
im Mittelstand. Die Herausfor-
derung besteht in der Wachs-
tumsfinanzierung und Refinan-
zierung der auslaufenden Mez-
zanine-Programme. Der Markt
zeigt ein zunehmend positives
Umfeld fiir eine Optimierung
der Fremdkapitalstruktur, sei es durch Maf3nahmen auf der
Fremd- oder Eigenkapitalseite.

Tobias Schatzmiiller

Dr. Klaus Weigel, Managing Partner,

WP Board & Finance GmbH

Die Kreditnachfrage, insbesondere von KMU, hat wie-
der deutlich zugenommen. Dies ist vor allem auf den
konjunkturellen Aufschwung sowie die Finanzierung
von Investitionen und das Exportgeschéft zuriickzu-
fihren. Fiir viele Unternehmen stellt allerdings das
Rating immer noch eine grofRe Herausforderung dar,
was sich letztlich in den Finanzierungskonditionen nie-
derschlagt.

FINANZIERUNGS-SENTIMENT 2011: VERBREITERUNG DES FINANZIERUNGSMIX NOTWENDIG

Die Finanzierungssituation fiir den deutschen Mittelstand welche Trends den Markt in den nachsten zwolf Monaten
ist so gut wie lange nicht mehr. Die Kreditinstitute sind  prégen sowie welche Ziele die Gesellschaften selbst in
wieder freigiebiger und viele Unternehmen sind deutlich ~ dieser Zeit verfolgen, hat die Unternehmeredition bei

besser aus der Krise herausgekommen als zunachst be-
fiirchtet. Allerdings wird Basel Il zu neuen Herausforde-

rungen fiir die Unternehmen fithren. Wie es aktuell um
die Finanzierungssituation im Mittelstand bestellt ist,
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verschiedenen Anbietern und Beratern nachgefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



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

Viele mittelstandische
Unternehmen, welche die
jingste Wirtschaftskrise
uberstehen konnten, ha-
ben nun zwar wieder volle
Auftragsbiicher, konnen
aber die hiermit verbun-
denen Vorfinanzierungen
nicht immer aus eigener
Kraft stemmen. Riicklagen
sind meist aufgebraucht
und die traditionelle Ban-
kenlandschaft zeigt sich
bei der Kreditvergabe nach
wie vor sehr zogerlich. Aus
diesem Dilemma haben
sich bereits zahlreiche In-
solvenzen bzw. kurzfristige
Notverkaufe ergeben.

2. Welche Finanzie-
rungstrends werden
die nichsten zwslf

Monate bestimmen?

Dr. Michael Bormann, Griin-
dungspartner, BDP Bor-
mann Demant & Partner
Die Banken werden in den
nachsten Monaten erhohte
Finanzierungsanfragen erhal-
ten, die sie jedoch nicht voll-
standig befriedigen werden.
Anleihebegebungen werden
insofern aufderordentlich re-
levant, zumal sich zurzeit auf
der Anlegerseite hierfiir ein
grof3es Interesse bemerkbar
macht. Aber auch der M&A-
Markt hat deutlich angezogen. Ubernahmen oder Betei-
ligungen aus dem Ausland sind so stark wie vor der Krise

=3

Dr. Michael Bormann

www.unternehmeredition.de
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Freirdume sichern durch einen ausgewogenen Finanzierungsmix

und werden ebenfalls fiir die nachsten zwolf Monate ein
sehr grofRes Gewicht haben.

Oliver Kuschel, Geschiftsfiihrer, TriFinance GmbH

Der deutsche Mittelstand wird sich aus unserer Sicht
weiterhin in erster Linie mit Bankenkrediten finanzieren.
Factoring konnte durch die positive Konjunkturentwick-
lung und den daraus resultierenden Forderungsaufbau
wieder an Bedeutung gewinnen. Staatliche Forderung
wird weiterhin ein groRes Thema sein, wobei davon aus-
zugehen ist, dass insbesondere die Branche der regene-
rativen Energie davon profitiert. Finanzierungsmoglich-
keiten wie Beteiligungskapital als Minderheitsbeteiligung
und die an der Stuttgarter Borse gehandelten Anleihen
speziell fiir den Mittelstand sind aus unserer Sicht mogli-
che Trends der nachsten 12 Monate. Bei unseren Kunden
sind wir derzeit verstarkt mit Working Capital Management-
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Projekten und der daraus resultierenden Freisetzung von
zuvor gebundenen Finanzmitteln befasst.

Tobias Schétzmiiller, Managing Director,

@Visory Partners GmbH

Neue Marktsegmente wie Bondm (Stuttgart) oder der
Mittelstandsmarkt der Borse Diisseldorf eroffnen Mit-
telstandlern den Zugang zum Kapitalmarkt tiber Anleihe-
emissionen. Angesichts des verbesserten Marktumfelds
im Bereich der Fremd- bzw. Akquisitionsfinanzierung wird
Private Equity als Finanzierungsquelle wieder an Bedeu-
tung zunehmen. Insgesamt wird das Angleichen der Kaufer-
und Verkaufererwartungen an den Kaufpreis — auf einem
verbesserten Bewertungsniveau — zu einem weiteren An-
stieg der M&A-Aktivitat fiihren.

Dr. Klaus Weigel, Mana-
ging Partner, WP Board &
Finance GmbH

Es ist zu erwarten, dass al-
ternative Finanzierungsins-
trumente, die die Abhangig-
keit von der klassischen
Bankfinanzierung verrin-
gern, auch weiterhin ge-
fragt sein werden. Mittel-
standsanleihen und Schuld-
scheindarlehen, aber auch
Beteiligungskapital und
Borseneinfiihrungen sind
hier zu nennen. Die erkennbare Tendenz zu hoheren Zin-
sen wirkt aktuell als Verstarker fiir alle langfristigen Fi-
nanzierungen.

Dr. Klaus Weigel

Dr. Karsten Zippel, Mitglied des Vorstands,

Aquin & Cie. AG

Viele mittelstandische Unternehmen werden ihre Finan-
zierungsstrategie fiir das kiinftige Wachstum neu aufstel-
len miissen. Hiermit ist haufig eine Neustrukturierung
der Passivseite verbunden, bei der sowohl die freie Liqui-
ditat, das Rating wie auch die laufende Zins- und Tilgungs-
belastung verbessert werden sollen. Die Losung ist ty-
pischerweise ein maf3geschneiderter Mix verschiedener
Instrumente, bei denen héufig eigenkapitalnahe Finanzie-
rungen (z.B. stille Beteiligungen, Individualmezzanine)
zum Zuge kommen. Als weiterer Trend ist die Ablose der
ab Mai 2011 falligen Programm-Mezzanine (PREPS, HEAT
etc.) zu nennen, von der bis Ende nachsten Jahres tiber
300 Unternehmen betroffen sein werden. Die Finanzie-
rung iber eigene Anleihen wird fiir den gehobenen
Mittelstand zunehmend interessant. Eine erfolgreiche
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Platzierung gelingt dabei umso leichter, je bekannter
die Marke bzw. das Produkt des Emittenten ist oder die-
ser die Anleihen iiber seinen Kundenzugang direkt ver-
markten kann.

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

Dr. Michael Bormann, Griindungspartner,

BDP Bormann Demant & Partner

Wir werden in den nachsten zwolf Monaten unsere Man-
danten gezielt bei der Kapitaleinwerbung, sei es im Be-
reich Eigenkapital oder Fremdkapital, begleiten und
zwar hier sowohl bei der Suche nach Bankkrediten als
auch fiir alternative Finanzierungen.

Tobias Schitzmiiller, Managing Director,

@Visory Partners GmbH

Fiir uns stehen die Themen Refinanzierung und Mittel-
stands-M&A ganz oben auf der Agenda. Mit unserer inter-
nationalen Aufstellung und produktseitigen Kompetenz kon-
nen wir Mittelstandlern helfen, ihre Kapitalstruktur zu op-
timieren, ihr Wachstum zu finanzieren, durch M&A extern
zu wachsen bzw. den richtigen strategischen Partner, zum
Beispiel im Kontext einer Nachfolgeregelung, zu finden.

Dr. Karsten Zippel,

Mitglied des Vorstands,
Aquin & Cie. AG

Nachdem wir bereits die Ab-
16se mezzaniner Darlehen a la
PREPS erfolgreich begleiten
konnten, werden wir diese
Erfahrung weiteren hiervon
betroffenen Unternehmen
zur Verfligung stellen. Ebenso
werden wir Unternehmer bei ‘E\
der Strukturierung ihrer —
Wachstumsfinanzierung
unterstiitzen. Hierbei kommen
zunehmend ausldndische Bankenpartner zum Zuge,
welche die vakante Funktion der deutschen Hausbank
tibernehmen. Dariiber hinaus werden wir regelmaf3ig
bei der Verbesserung der Eigenkapitalsituation tatig.
Neben klassischen Beteiligungsunternehmen greifen
wir hier in der letzten Zeit vermehrt auf Family Equity —
also Finanzierungen iiber vermogende Privatpersonen
bzw. Family Offices — zuriick.

I

Dr. Karsten Zippel

www.unternehmeredition.de



Schalten Sie in
den nachsten Gang.

Mit aktivem Working Capital Management
und unseren innovativen Finanzlosungen

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

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

S Finanzgruppe 4> BayernlB
‘ ~



Fallstudien

Fallstudie: Borsennotierte Anleihe

Diirr AG: Intelligenter Mix in der
Unternehmensfinanzierung

Neben dem Borsengang 1989 und einigen Kapitalerhhungen
in den Folgejahren emittierte die Diirr AG mehrmals Anleihen.
Zuletzt gelang 2010 im Segment Bondm der Bérse Stuttgart
eine erfolgreiche Platzierung.

Von einer Bauflaschnerei zum Automobilzulieferer
Die Diirr AG blickt auf eine 116-jahrige Unternehmensge-
schichte zuriick: 1895 griindet Paul Diirr in Cannstatt eine
Bauflaschnerei. 1917 beginnt er mit der Blechbearbeitung.
37 Jahre nach der Griindung tibernimmt Otto Diirr den
Betrieb seines Vaters. Mit der Einrichtung eines Konstruk-
tionsbiiros beginnt die Entwicklung hin zum Engineering-
Unternehmen in seiner heutigen Form. 1963 schaffte Diirr
mit der ersten Anlage zur elektrophoretischen Tauchla-
ckierung den Durchbruch in der Automobilindustrie. Bis
heute hat sich die Diirr AG auch dank zahlreicher Akqui-
sitionen zum fiihrenden Anbieter in diesem Bereich ent-
wickelt: Weltweit sind rund 60% aller Lackierereien mit
Diirr-Technologien ausgestattet.

Borsengang 6ffnete Tor zum Kapitalmarkt

Mit dem Borsengang im Jahr 1989 6ffnete sich Diirr einer

breiten Investorenschicht. Bereits 1992 lief} der Konzern

eine grofRere Kapitalerhohung folgen. Mehrere kleine Maf3-
nahmen in Hohe von jeweils 10% des Grundkapitals fithrte
das Unternehmen in den Jahren 2000, 2005 und 2008 durch.
Bis heute ist die Familie Diirr mit 31,6% der grofdte Anteils-
eigner des Unternehmens.

Mit Anleihenemission die Finanzierung

auf breite Basis gestellt

Neben der Borse waren fiir Diirr Bankkredite lange Zeit die
wichtigste Geldquelle, ehe der Vorstand 2004 ein Finan-
zierungspaket zur Optimierung der Fremdkapitalstruktur
beschloss. Dazu zdhlten eine Unternehmensanleihe im
Volumen von rund 200 Mio. EUR und ein syndizierter Kre-
dit, der sich aus einer Kreditlinie von circa 200 Mio. EUR
und einer Avallinie von weiteren rund 200 Mio. EUR zu-
sammensetzte. Die beiden in engem Zusammenhang

KurzpPrOFIL: DURR AG

Grindungsjahr: 1895

Branche: Lackieranlagen
Unternehmenssitz: Bietigheim-Bissingen
Mitarbeiterzahl: 5.915

Umsatz 2010: 1.261,4 Mio. EUR

Internet: www.durr.de
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Abluftanlage mit Warmeriickgewinnungssystem der Diirr AG

stehenden Transaktionen dienten unter anderem der
Refinanzierung eines im Februar 2001 vereinbarten syn-
dizierten Kredits.

Grofer Platzierungserfolg im Jahr 2010

Um die 2004 begebene Anleihe vorzeitig abzuldsen, hat
Diirr im September 2010 eine neue Unternehmensanleihe
im Volumen von 150 Mio. EUR und einem Kupon von 7,25%
begeben. Mit dem Papier, das {iber eine Laufzeit von fiinf
Jahren verfiigt, hat sich die Gesellschaft insbesondere an
Privatinvestoren, Vermogensverwalter und kleinere insti-
tutionelle Investoren gerichtet. Die Anleihe ist an der Bor-
se Frankfurt und im Segment Bondm der Borse Stuttgart
im Freiverkehr notiert. Aufgrund des grof3en Erfolgs — die
Emission war dreifach iiberzeichnet — hat Diirr die Anleihe
im Dezember 2010 um 75 Mio. EUR aufgestockt. Finanz-
vorstand Ralph Heuwing restimiert: ,Wir sind mit dem
Emissionserfolg extrem zufrieden: Wir verbessern nicht
nur unsere Zinskosten und Falligkeitsstrukturen, sondern
freuen uns auch tiber die grofRe Resonanz im Kapitalmarkt
fir unser innovatives Platzierungskonzept.“

Solide Unternehmensfinanzierung

schafft Basis fiir Wachstum

Der Erlos aus der Aufstockungstranche der Anleihe
dient neben der Reduzierung von Verbindlichkeiten dem
Ausbau des Geschafts mit Umwelt- und Energietechnik.
Daneben hat Diirr die Expansion in den Emerging Mar-
kets sowie Akquisitionen auf der Agenda. Fiir 2011 er-
wartet das Management ein Umsatzwachstum von
mindestens 15%. Die Marge auf Basis des Ergebnisses
vor Zinsen und Steuern (EBIT) soll zwischen 3,5% und
4% landen. Ebenso sagt die Gesellschaft einen deutli-
chen Anstieg des Nettoergebnisses sowie der Dividende
voraus. Fiir die Folgejahre ist kein Ende des Aufwarts-
trends in Sicht: 2012 soll die EBIT-Marge 4,5% bis 5%
betragen, 2013 bereits 6%.

Christian Scheid
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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BEWERTEN HEISST
VERGLEICHEN

Dieser, von Professor Moxter gepragte Satz klingt einfach, ist in den
meisten Fallen aber kompliziert. Die Expertise liegt darin, mit was
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Fallstudien

Fallstudie: Von der

Beteiligungsfinanzierung

zum Borsengang

Derby Cycle AG: Marktfiihrer bei Fahrridern

Der umsatzstdrkste Fahrradhersteller Deutschlands
ist aus einem Management Buy-out (MBO) hervor-
gegangen. Finanziert mit Beteiligungskapital, ge-
lang eine strategische Neuausrichtung mit starkem
Wachstum und steigender Profitabilitit. Zu Beginn
dieses Jahres beschaffte sich Derby Cycle mit dem
erfolgreichen Gang an die Borse das notwendige
Kapital fiir die weitere Fxpansion. Das Unterneh-
men will nun vor allem die Wachstumschancen
an den internationalen Mdrkten und die steigende
Nachfrage nach Elektrofahrrddern nutzen.

Konsequenter Neustart nach MBO

Zu den Marken von Derby Cycle gehoren Kalkhoff, Focus und Univega. Mit der Herstellung von

Angesichts der jflngsten Umfragen des Zweirad- Elektrofahrradern ist das Unternehmen weiter auf Expansionskurs.

Industrieverbandes (ZIV) darf sich Mathias Seidler,
Vorstandsvorsitzender der Derby Cycle AG, bestatigt fiih-
len. Denn die Bundesbiirger geben immer mehr Geld fiir
hoherwertige Fahrrader und Elektro-Bicycles aus. Seidler
hatte den Trend bereits erkannt, als sich die einstige Mut-
tergesellschaft Derby Cycle Corp. im Jahr 2005 fiir eine
Trennung von ihren Deutschland-Aktivitaten entschieden
hatte. Als damaliger Geschéftsfithrer iibernahm er diese
im Zuge eines mit Private Equity unterlegten Management
Buy-outs und verband die Unternehmensgriindung unver-
ziiglich mit einer strategischen Neuausrichtung. An die
Stelle des Vertriebs tiber Discounter und Baumarkte sollte
die qualitativ wie preislich hOherwertige Positionierung
im Fachhandel treten. Diese Philosophie wollte das Ma-
nagement auch internationalisieren und dariiber hinaus den
Einstieg in die Produktion von Elektrofahrradern wagen.
Alle Schritte wurden binnen weniger Jahre konsequent
umgesetzt. ,Die Strategie tragt ungebrochen Friichte, ins-
besondere bei den E-Bikes und den sportiven Fahrradern
sind wir weiter auf Wachstumskurs*, freut sich Seidler.

KurzproFIL: DERBY CycLE AG

Grindungsjahr: 2005

Branche: Fahrrader
Unternehmenssitz: Cloppenburg
Mitarbeiterzahl: 550

Umsatz 2009/2010: 173 Mio. EUR
Internet: www.derby-cycle.com
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Mit Private Equity auf Wachstumskurs

Moglich wurde die Neuausrichtung durch das Engagement
der Beteiligungsgesellschaft Finatem, die im Zuge des Ma-
nagement Buy-outs 85% der Anteile ibernommen hatte.
Der Finanzinvestor stand dem Management dariiber
hinaus als Beirat zur Seite, wirkte aber nicht aktiv auf die
operative Geschéftstatigkeit ein. Derby Cycle investierte
auf Basis seines soliden Kapitalfundaments nun kraftig
in Wachstum. Ergebnis: Schon in den ersten fiinf Jahren
ist es gelungen, den Umsatz annahernd zu verdoppeln.
Noch besser entwickelt haben sich die Gewinne, weil in
der gleichen Zeit die EBIT-Marge von 5% auf heute 7%
gestiegen ist. Klar war aber nach einiger Zeit auch: Mit
der Innenfinanzierung allein wiirde das Unternehmen sein
weltweites Umsatzpotenzial kaum ausschopfen konnen.
Auch der Finanzinvestor konnte kein weiteres Kapital
zuschief3en. Er strebte vielmehr, wie es zum Geschéfts-
modell von Private Equity gehort, nach einigen Jahren
den Verkauf seiner Anteile an.

Erfolgreicher Bérsengang

Doch Derby war mit seiner Marktposition und dem Wachs-
tumspotenzial mittlerweile attraktiv genug, um auch die
Investoren am Kapitalmarkt fiir sich zu begeistern. Bei dem
im Marz abgeschlossenen Gang an den Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierborse konnte die Gesellschaft ein
Volumen von insgesamt 76,1 Mio. EUR platzieren. Der Bor-
senneuling tiberzeugte die Investoren mit einer ganzen

www.unternehmeredition.de



Reihe von Argumenten. So ist Derby Cycle gemessen am
Umsatz heute der grofdte deutsche Fahrradhersteller und
kann seine in der Heimat erfolgreiche Geschéaftsphilosophie
nun auf die Weltmarkte iibertragen. Die Rader des Unter-
nehmens werden mittlerweile in mehr als 40 Landern ver-
kauft. Mit dem Emissionserlos soll die Expansion nun durch
selektive Akquisitionen von Distributoren ebenso wie durch
organisches Wachstum vorangetrieben werden.

Profitieren von den Megatrends
Das Auslandsgeschaft ist bereits im 4. Quartal 2010 wieder
tiberproportional gewachsen und im Vorjahresvergleich

von 27,8% auf 32,6% gestiegen. Das Unternehmen sieht
sich zudem beim Zukunftsthema Elektrofahrrader mit
einem Marktanteil von 20% als Nummer eins in Deutsch-
land ebenfalls bestens positioniert. Derby Cycle baut
darauf, dass sich das E-Bike als Transportmittel im All-
tag noch viel starker durchsetzen wird als bisher. ,Hier
kommen von der demografischen Veranderung bis hin
zum Umweltbewusstsein gleich mehrere Megatrends zum
Tragen®, sagt Bogershausen.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de

,DER MITTELSTAND MUSS EIN |IPO WIEDER STARKER ALS FINANZIERUNGSALTERNATIVE
IN BETRACHT ZIEHEN"

INTERVIEW MIT UWE BOGERSHAUSEN, VORSTAND, DERBY CycLE AG

Unternehmeredition: Herr Bogershausen, warum war
Private Equity wichtig fiir Derby Cycle und wie beurteilen
Sie die gemeinsamen Jahre heute?

Bogershausen: Der Management Buy-out war eine grund-

solide Mittelstandsfinanzierung durch die deutsche Be-
teiligungsgesellschaft Finatem und hat es dem Manage-
ment ermoglicht, seine Plane umzusetzen. Die Neuaus-
richtung auf den Vertrieb tiber den Fachhandel war da-
mals ein mutiger Schritt. Nicht minder anspruchsvoll
waren die geplante Internationalisierung und die Beset-
zung des Themas Elektrofahrrad. Die Partnerschaft mit
dem Finanzinvestor hat sich mit Blick auf all diese Ziele
als aufderst fruchtbar erwiesen. Und es wurde keines-
wegs — wie es Private Equity oft unterstellt wird — Geld
aus dem Unternehmen herausgezogen. Im Gegenteil: Die
Eigenkapitalquote hat sich Jahr fiir Jahr verbessert und
jeder freie Euro wurde in das Wachstum investiert.

Unternehmeredition: Was hat Sie zum Gang an die Borse
bewogen und wie gestaltete sich die Verteilung der Mit-
tel aus dem IPO an den Finanzinvestor einerseits und an
das Unternehmen andererseits?

Bogershausen: Im Vordergrund stand die Wachstumsfi-
nanzierung. Insgesamt sind dem Unternehmen aus dem
IPO nach Abzug aller Kosten rund 17 Mio. EUR zugeflossen.
Der Rest in Hohe von 54 Mio. EUR ging an den Finanzin-
vestor, der derzeit noch Anteile i.H.v. 10% halt. Durch die
Umschichtung befinden sich unsere Aktien jetzt zu tiber
80% in Streubesitz, wobei das Management weiterhin ein
Ankerinvestor ist. Die hohe Liquiditat in Form von frei im
Markt zirkulierenden Anteilen ist fiir einen Mid Cap wie
uns wichtig, um attraktiv zu sein fiir Anleger.

Unternehmeredition: Wie sind Sie mit den Herausforde-

rungen rund um das IPO zurechtgekommen, und wie be-

urteilen Sie die damit verbundenen Pflichten zur Trans-
parenz?

Bogershausen: Wir haben eine iiberzeugende Equity Story,
mit der man Investoren begeistern kann. Die Vorberei-
tung findet allerdings schon unter einem sehr hohen

www.unternehmeredition.de

Zeitdruck von vier bis
sechs Monaten statt. Die
Herausforderungen an
die Transparenz sind si-
cherlich fiir viele Mittel-
standler ungewohnt. Aber
auch davor muss man
keine Angst haben. Der
Kapitalmarkt hat Informa-
tionsbedirfnisse, und das
kann sogar gewinnbrin-
gend sein, weil so die
eigene Strategie regel-
mafdig auf den Priffstand  uwe Bsgershausen

kommt. Man braucht aber

auch Riickgrat und darf sich nicht quartalsweise von
kurzfristigen Meinungen beeinflussen lassen. Wird eine
Strategie logisch begriindet, dann akzeptiert sie der Ka-
pitalmarkt auch. Ich wiirde mittelstandischen Unter-
nehmen mit starken und innovativen Produkten auf je-
den Fall raten, das IPO wieder starker als Finanzierungs-
alternative in Betracht zu ziehen.

Unternehmeredition: Wie schitzen Sie die Perspektiven
fiir den Fahrradmarkt ein?

Bogershausen: Er verdndert sich aktuell dramatisch. Wie
einst der Erfolg der Mountainbikes wird das Elektrofahr-
rad den Markt ganz grundsatzlich verandern. Die Ziel-
gruppe sind heute langst nicht mehr nur die Alteren. Wir
sehen immer mehr 40-Jahrige, die mit dem E-Bike zur Ar-
beit fahren, und auch die Politik hat mit Blick auf die Fein-
staubbelastung in den Grof3stadten ein handfestes Inte-
resse. Parallel dazu sehen wir fiir sportive Rader weltweit
einen weiter wachsenden Markt, und nicht zuletzt regis-
trieren wir ein anhaltendes Interesse an hoher Qualitat.

Unternehmeredition: Herr Bogershausen, vielen Dank
fiir das Gesprach.

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

Fallstudie: Bérsenerfahrung
eines Familienunternehmens

Fuchs Petrolub AG: Schmier-
stoffhersteller auf Erfolgskurs

Bereits 1985 wagte die 1931 gegriindete Fuchs Petrolub als
Familienunternehmen den Gang an die Borsen Frankfurt
und Stuttgart. Seitdem ist der Konzern zum weltweit fiihren-
den unabhdingigen Schmierstoffhersteller aufgestiegen.

Seit 8o Jahren am Markt

Bis 1931 reichen die Wurzeln der heutigen Fuchs Petrolub
AG zuriick. Damals hat sich die von Rudolf Fuchs in Mann-
heim gegriindete gleichnamige Firma auf den Import und
Vertrieb hochwertiger pennsylvanischer Raffinerieprodukte
spezialisiert. Flinf Jahre spater begann die Gesellschaft
selbst zu produzieren. Nach dem Krieg legte Fuchs den
Fokus auf das Industriegeschaft. 1959 starb der Firmen-
griinder, das Unternehmen wurde jedoch in Familienhand
fortgefiihrt. 1968 unternahm Fuchs durch die Griindung
von Tochtergesellschaften in Frankreich und Spanien
erste Schritte der Internationalisierung.

Mehr als 25 Jahre Borsenerfahrung

Mitten in der von starker Expansion gekennzeichneten
Phase von 1972 bis 1991 entschloss sich das mittlerweile
unter Fuchs Petrolub AG Oel + Chemie firmierende Unter-
nehmen, sich dem Kapitalmarkt zu 6ffnen. Anfang 1985
wurden zunachst Vorzugsaktien des Unternehmens an
den Borsen Frankfurt und Stuttgart eingefiihrt. Rund
eineinhalb Jahre spéter folgte die Notierung von Stamm-
aktien. Mit mehr als 25 Jahren Borsenerfahrung ist die
Gesellschaft eines der altesten familiengefiihrten Unter-
nehmen auf dem deutschen Kurszettel.

Einfluss der Familie blieb gesichert

Der volle Einfluss der Familie auf die Unternehmens-
strategie blieb tiber den Borsengang hinaus gesichert.
Breit gestreut sind namlich nur die stimmrechtslosen
Vorzugsaktien. Die stimmberechtigten Stammaktien befin-
den sich dagegen mehrheitlich — zu 51,7% - in Familien-
hand. Dass sich daran auch so schnell nichts d&ndern wird,

KurzpPrOFIL: FucHs PETROLUB AG

Grindungsjahr: 1931

Branche: Schmierstoffe
Unternehmenssitz: Mannheim
Mitarbeiterzahl: 3.538

Umsatz 2010: 1,46 Mrd. EUR
Internet: www.fuchs-oil.de
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Die Zentrale der Fuchs Petrolub AG in Mannheim

unterstrich das Unternehmen 2004, als Manfred Fuchs,
der 41 Jahre an der Spitze des Unternehmens stand, als
Vorstandsvorsitzender ausschied und das Amt seinem
Sohn Stefan Fuchs tibergab.

Aufstieg zum weltgréfiten

unabhingigen Schmierstoffhersteller

Nach einer bis in die zweite Halfte der 90er-Jahre des
vorherigen Jahrhunderts andauernden Konsolidierungs-
phase, in der sich Fuchs Petrolub auf das Schmierstoff-
kerngeschaft konzentrierte, setzte die Gesellschaft ihren
Expansionskurs fort. Mit Erfolg: Im Jahr 2000 stieg das
Unternehmen mit einem Umsatz von 900 Mio. EUR und
rund 4.000 Beschaftigten zum weltgréf3ten unabhéangigen
Anbieter von Schmierstoffen auf. Unter Beriicksichtigung
der grof3en, teils staatlichen Mineraldlkonzerne wie Shell
und Exxon Mobil nimmt das Unternehmen Platz neun
weltweit ein. In strategisch bedeutenden und hochwer-
tigen Geschaftsfeldern und Nischen wie zum Beispiel
Korrosionsschutzmittel, sprithbare Haftschmierstoffe
fir schwere, offene Antriebe sowie spezielle Bergbau-
schmierstoffe ist Fuchs Petrolub sogar die Nummer eins.

Kriftige Geschiftserholung

Nach dem Umsatzeinbruch infolge der Rezession 2009
stand das vergangene Jahr bei Fuchs Petrolub ganz im
Zeichen der Erholung: Der Umsatz kletterte um 23,8%
auf 1,46 Mrd. EUR, das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) verbesserte sich sogar um 39% auf 250 Mio. EUR.
Nach Steuern hat der MDAX-Konzern 172 Mio. EUR ver-
dient. Im Vorjahr lag der Wert noch bei 121 Mio. EUR. Fiir
2011 stellte der Schmierstoffhersteller weiteres Umsatz-
wachstum in Aussicht. Trotz der steigenden Rohstoff-
preise und der weltpolitischen Spannungen soll das
Geschaft an das im vergangenen Jahr erreichte historische
Rekordniveau ankniipfen.

Christian Scheid
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Buy & Build-Strategie

mit Private Equity

Ranger Marketing & Vertriebs GmbH:
Wachstumsbranche Sales Outsourcing

Im Sales Outsourcing sind Marketing- und Vertriebsfirmen auf
starke Eigenkapitalgeber angewiesen. Mit der Ubernahme
von Ranger Marketing unterstiitzt Waterland Private Equity
die Buy & Build-Strategie seines Portfoliounternehmens und
baut gleichzeitig sein Geschdftsfeld weiter aus.

Expansion mit Investor

Ranger Marketing aus Diisseldorf ist im Direktvertrieb
Marktfiihrer in Europa und aktuell in sieben Landern auf
dem Kontinent aktiv. Um die weitere Expansion abzusi-
chern, boten sich im vergangenen Jahr mehrere Optionen.
Als Ende des 1. Quartals 2010 der Kontakt mit Waterland
zustande kam*“, so Jeff Audrey, Geschaftsfithrer von der
Ranger Marketing & Vertriebs GmbH, ,,zog Ranger bereits
in Betracht, einen strategischen Investor fiir das weitere
Wachstum ins Boot zu holen.“ Doch soweit sollte es nicht
kommen. Denn langst hatte Waterland Private Equity den
Bereich ,Sales Outsourcing” im Rahmen seiner proaktiven
Investmentstrategie als einen attraktiven Markt identifi-
ziert. In vielen Féllen konnen Synergien durch Professio-
nalisierung oder Skalierung der Prozesse erzielt werden.
,Die Markte fiir Vertrieb und Direktvertrieb wachsen und
bieten viel Potenzial fiir die Begleitung durch einen erfah-
renen Investor im Bereich Buy & Build — wie uns®, unter-
streicht Jorg Dreisow, Partner bei Waterland Private Equity.

Ausweitung der Geschiftsfelder

Im vergangenen Oktober iibernahm der Investor eine Mehr-
heitsbeteiligung an der Ranger-Gruppe. Gemeinsam mit
dem bestehenden Ranger-Management wird Waterland in
den nachsten Jahren eine konsequente Buy & Build-Stra-
tegie verfolgen. Sowohl im Kerngeschaft, der personlichen
Beratung zu Hause oder im Rahmen von Shop-in-shop-
Systemen als auch in angrenzenden Geschaftsfeldern
wurde eine Reihe von Wachstumsoptionen identifiziert.

KURZPROFIL: RANGER MARKETING & VERTRIEBS GMBH

Grindungsjahr: 1992

Branche: Marketing und Direktvertrieb
Unternehmenssitz: Diisseldorf

Mitarbeiterzahl: rund 2.500 (in Europa)
Umsatz 2010: ca. 120 Mio. EUR

Internet: www.ranger.de
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Ranger Marketing ist Europas Marktfithrer im Direktvertrieb.

Dazu Jeff Audrey: ,Einerseits konnen wir die fragmentier-
te Direct-Sales-Branche konsolidieren und unsere Quali-
tatsanspriiche durchsetzen.“ Ranger Marketing ist das
erste TUV-zertifizierte Unternehmen in diesem Bereich.
,Wir konnen uns auch den Zukauf von Firmen vorstellen,
die im weiteren Sinne mit unserem Geschéaft verwandt
sind: Innovationen fiir Hausbesitzer, Vertrieb uiber den
Handel, Gesundheitsprodukte oder weitere Finanzdienst-
leistungen, jedoch stets mit dem Augenmerk auf person-
liche Beratung®, so Audrey weiter. Dabei geht es explizit
nicht um mogliche Turnaround-Kandidaten, sondern um
erfolgreiche Firmen.

Wandel vom Spezialisten zum Allrounder

In den nachsten Jahren soll sich Ranger Marketing von
einem erfolgreichen Spezialanbieter fiir den Direktvertrieb
von Telekommunikations- und Energiedienstleistungen
hin zu einem Allrounder mit vielen Dienstleistungen fiir
diverse Branchen wandeln. ,,Wir haben uns gemeinsam mit
unseren Partnern ambitionierte Ziele gesetzt“, schlief’t
Jorg Dreisow. Das Wachstum soll durch weitere Zukaufe,
aber auch organisch erfolgen. ,In Zahlen ausgedriickt
mochten wir unseren Jahresumsatz mehr als verdreifa-
chen und den Shareholder Value entsprechend steigern®,
unterstreicht Jeff Audrey. Ehrgeizige Ziele auf einem frucht-
baren Boden, den das Unternehmen nicht verlassen moch-
te. ,Ranger wird nur schlucken, was auch verdaut werden
kann, und weiterhin bodenstandig bleiben®, so Audrey.

Holger Garbs
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie: Minderheitsbeteiligung

Webfactory GmbH: Softwareentwickler auf Expansionskurs

Als Entwickler von Standardsoftware verkauft Webfactory
Lizenzen fiir die Onlineiiberwachung und Steuerung von
Maschinen, Anlagen und Gebduden. Um den Ausbau von
Produktvertrieb und Marketing zu finanzieren, entschloss
sich das Unternehmen 2006 zu einer Zusammenarbeit mit
der Miinchner Private-Equity-Gesellschaft Fidura. Mit dem
zusdtzlichen Kapital gelang Webfactory nicht nur die Er-
schlieBung des deutschsprachigen Raums, sondern auch
der Markteintritt in Schweden, Holland und Indien.

Vom Automatisierungsdienstleister

zum Softwareentwickler

,Wir haben 1994 als klassischer Dienstleister fur Auto-
matisierungssoftware im Bereich der Uberwachung
und Steuerung von Maschinen und Industrieanlagen an-
gefangen®, erzahlt Bernhard Bohrer, geschaftsfiihrender
Gesellschafter von Webfactory. Vor dem Internetzeitalter
gab es hier sehr viele verschiedene, proprietare Losun-
gen. Das Unternehmen entschied sich daraufhin, selbst
Standardsoftware fiir diese Bereiche zu entwickeln.
Besonders war, dass Webfactorys neue Software 100%
webbasiert werden sollte. ,,Die Webfahigkeit, die andere
erst nacheinander integriert hatten, war fiir uns die
Grundlage unseres Programms*, so Bohrer. Heute ist
der Einsatz des Internets in der Gebaudetechnik, dem
Energiemanagement oder bei Produktionsprozessen
Stand der Technik. Wahrend das Unternehmen bis 2004
zweigleisig gefahren war und sich neben der Produkt-
entwicklung weiterhin mit Automatisierungsprozessen
beschaftigt hatte, erfolgte nun eine Spezialisierung auf
die reine Softwareentwicklung. Dieser Schritt bedeutete
im Vorfeld hohe Kosten. Um die Software eigenstandig
und unabhéangig gestalten zu koénnen, entschied sich
das Unternehmen gegen eine Finanzierung mithilfe eines
strategischen Partners und fiir die Zusammenarbeit mit
einem Finanzinvestor.

Finanzinvestor erméglicht Flexibilitat

2006 prasentierte sich Webfactory daraufhin auf einem
Private-Equity-Forum in Berlin — mit Erfolg. Nach zwei

KurzpProOFIL: WEBFACTORY GMBH

Griindungsjahr: 1994

Branche: Softwarehersteller
Unternehmenssitz: Buchen

Mitarbeiter: 28

Umsatz 2009/2010: mittlerer einstelliger

Mio.-EUR-Bereich
Internet: www.webfactory-world.de
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Heute ist der Einsatz des Internets in der Gebaudetechnik, dem Energiemanagement
oder bei Produktionsprozessen Stand der Technik.

Tagen intensiven Austauschs war klar, dass Fidura in
Webfactory investieren wollte. ,Mir hat gefallen, dass
Fidura sehr mittelstandsorientiert ist“, sagt Bernhard
Bohrer. ,Bei grofRen Finanzinvestoren lauft alles nach
komplexen Standardprozessen ab, und die sind meist
recht weit weg vom eigentlichen Business. Bei Fidura
dagegen sind die Wege kurz.“ Dies erlaubt Webfactory,
Entscheidungen schnell zu treffen. ,Es ist fiir uns von
entscheidender Bedeutung, dass eine finanzielle Part-
nerschaft das operative Geschéaft des Unternehmens
nicht behindert, sondern fordert“, so Bohrer. Neben
der finanziellen Unterstiitzung hat Webfactory auch
vom Netzwerk und Know-how des Investors profitiert,
besonders in den Bereichen Personalakquisition und
Marketing.

Umsatzwachstum viel versprechend

Bernhard Bohrer rat auch anderen Unternehmern aktiv
zu einer Finanzierung iber eine Private-Equity-Gesell-
schaft. Gerade weil sich Banken in den letzten Jahren
immer mehr aus dem Bereich der klassischen Unter-
nehmensfinanzierung zuriickziehen. Im Krisenjahr
2010 konnte das Unternehmen ein Umsatzwachstum
von 40% erzielen, fiir dieses Jahr wird ein Plus von rund
20% erwartet. ,Mit Webfactory haben wir uns an einem
aufderst innovativem Unternehmen mit erstklassigen
Wachstumsperspektiven beteiligt, das bereits in der
Vergangenheit eindrucksvoll seine wirtschaftliche
Leistungskraft unter Beweis gestellt hat“, sagt Fidura-
Geschaftsfiihrer Klaus Ragotzky. Aktuell ist aber noch
nicht die Zeit, iber einen moglichen Ausstieg des Finanz-
investors nachzudenken. Erst wenn das gemeinsame
Umsatzziel erreicht sei, da sind sich beide Partner
einig, werde man sich zusammensetzen und tiber eine
Exit-Strategie sprechen.

Lukas Neumayr
neumayr@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudien: Kapital von Mittelstdndischen
Beteiligungsgesellschaften

Von der Wachstumsfinanzierung bis zur Nachfolgeregelung

Als Selbsthilfeeinrichtungen der Wirtschaft sind die 15 Mittel-
sténdischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen) in Deutsch-
land wichtige Partner fiir Rleine und mittlere Unternehmen.
Die mit offentlichen Geldern refinanzierten Institute stellen
Kapital gezielt in ihren jeweiligen Bundesldndern bereit. Die
nachfolgend vorgestellten Fallbeispiele machen das breite
Spektrum der Finanzierungsanldsse deutlich.

August Faller KG: Wachstum mit

starker Eigenkapitalbasis

Die August Faller KG in Waldkirch bei Freiburg ist ein
moderner Systemlieferant fiir die Pharmaindustrie, der
neben dem reinen Druckgeschaft auch Etiketten und
Schachteln fiir Medikamente produziert. Dienstleistungen
wie Falten und Einpacken gehoren ebenso zum Angebots-
spektrum. Das Unternehmen, das an vier Standorten in
Baden-Wiirttemberg und Brandenburg rund 820 Mitar-
beiter beschaftigt, hat sein Wachstum mittels Speziali-
sierung, aber auch durch Zukaufe gezielt vorangetrieben.
Mit Michael
Faller ist in-
zwischen die
vierte Gene-
ration der Fa-
milie in der
Geschafts-
fiihrung, und
nach wie vor
gilt die Philo-
sophie, dass
zur stetigen
Weiterent-

Moderner Systemlieferant fiir die Pharmaindustrie:
August Faller KG

wicklung eine gesunde Eigenkapitalbasis gehort. So war
das auch vor knapp zehn Jahren, als das Unternehmen
mehrere Betriebe ibernehmen konnte, Standorte zu-
sammenlegte und ein neues Gebaude baute. Wahrend
dieser Wachstumsphase starkte die August Faller KG
ihr Eigenkapital mit einer stillen Beteiligung der MBG
Baden-Wirttemberg. Als ,,vollig unbiirokratisch und
schlank“ hat Faller den Ablauf der Beteiligung schatzen
gelernt. Der Finanzchef liefere lediglich die Quartals-
berichte ab, und regelmaflig gehe man den Jahres-
abschluss mit der MBG durch. Sonst aber spiire man
nichts von der Beteiligung. Die Unabhangigkeit des Fa-
milienunternehmens ist damit ebenso erhalten geblieben
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wie auch die gesunde Kapitalstruktur. Die soll in Zukunft
weiterhin die Voraussetzung dafiir schaffen, dass die
August Faller KG innovativ bleibt, ihre Chancen nutzen
und neue Geschéftsfelder erschlief3en kann. Der Rekord-
umsatz von rund 93 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010
hat den Erfolg der Strategie einmal mehr eindrucksvoll
bestatigt.

LST Group/Manske Baumaschinen GmbH:

Externe Nachfolge und Expansion

Wenn die richtigen Partner zusammenfinden, erganzen
sie sich oft ideal. So war das auch bei der LST Group
und der Manske Baumaschinen GmbH. Geschéftlicher
Schwerpunkt der LST Group (Umsatz 2010: iber 20 Mio.
EUR) sind Anbaugerate fiir Bau- und Industriemaschinen:
von der Entwicklung und Produktion bis hin zu Handel,
Miete und Service. Mit dem Stahl- und Maschinenbau
verfiigt die Firmengruppe zudem iiber eine produzierende
Einheit, die Branchen wie den Energie- und Umweltsektor,
die Autoindustrie sowie das eigene Unternehmen beliefert.
Im Geschaftsfeld Bau- und Industriemaschinen wiederum
entwickelt und vertreibt die Gruppe in Kooperation mit
nambhaften Herstellern innovative Nischenprodukte. Uber
dieses umfassende Angebot fiir die Kunden fanden auch
LST und die Manske Baumaschinen GmbH zusammen.
Firmengriinder Erich Manske hatte sich mit dem Vertrieb
und der Vermietung von Baumaschinen einen Namen
gemacht und 2009 die Werksvertretung fiir LST Anbauge-
rate in Norddeutschland
tibernommen. Als Manske
vor zwei Jahren begann, die
Nachfolge einzuleiten, trat
er an LST-Griinder Michael
Schwienbacher heran. Ein
wichtiger Partner fiir die
Finanzierung wurde die
MBG Schleswig-Holstein,
die sich mit einer stillen Be-
teiligung engagierte. Die
MBG war von Beginn an in
die Gesprache eingebunden,
an deren Ende die erfolg-
reiche Nachfolgeregelung

stand. Seit Januar ist die
Manske Baumaschinen

Gebiindelte Kompetenz: LST Group und
Manske Baumaschinen GmbH
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GmbH eine Tochtergesellschaft der LST-GmbH. Als ex-
klusiver Regionalpartner des Baumaschinen-Lieferanten
Doosan Infracore erganzt das Liibecker Unternehmen
mit seiner Kompetenz im Bereich Baumaschinen das
LST-Geschéftsfeld Bau- und Industriemaschinen opti-
mal. Die MBG Schleswig-Holstein bleibt im Unterneh-
men engagiert und will ihre Beteiligung nun sogar auf-
stocken. Sie steht dem neuen Eigentiimer so beim Aus-
bau des Standorts Norddeutschland zur Seite.

Nfon AG: Venture Capital

fiir webbasierte Telefonanlagen

Flexibilitat gehort zu den Starken des Mittelstands. Weil
kleine und mittlere Firmen auch beim Aufbau der eigenen
Infrastruktur beweglich agieren wollen, stofden die web-
basierten Te-
lefonanlagen
der Nfon AG
auf wachsen-
des Interes-
se. Die ,,vir-
tuellen* An-
lagen garan-
tieren mit
tiber 100 Te-
lefonfunktio-
nen einen pro-
fessionellen
Aufdenaulftritt. Sie beanspruchen aber aufgrund der Aus-
lagerung in ein Hochleistungsrechenzentrum keinen
Platz im Unternehmen und senken die Fixkosten. Min-
destens ebenso wichtig: Neue Anschliisse konnen taglich
und ohne grofRen Aufwand tiber das Internet integriert
werden. Das wissen insbesondere Handels- und Dienst-
leistungsunternehmen mit flichendeckenden Nieder-
lassungsnetzen zu schatzen. Aber auch Behérden und
schnell wachsende Firmen aus anderen Branchen setzen
allein schon aufgrund der relativ niedrigen Preise auf die
virtuellen Telefonanlagen. Die im Jahr 2007 gegriindete
Nfon AG hat sich bei rund 1.200 bis 1.400 verkauften
Nebenstellen pro Monat zu einem stark wachsenden
Unternehmen entwickelt. Moglich wurde der erfolgrei-
che Start durch die Finanzierung mit Venture Capital,
das neben dem HTGF High-Tech Griinderfonds die BayBG
Bayerische Beteiligungsgesellschaft, Earlybird Venture
Capital und die MIG Fonds bereitgestellt haben. Die BayBG
hat sich bereits vor zwei Jahren als Minderheitsgesell-
schafter sowie mit einer stillen Beteiligung engagiert
und steht dem Unternehmen zudem mit ihrem Know-
how zur Seite. Entscheidend fiir das Engagement der
Beteiligungsgesellschaft sind die technologisch fiihrende
Rolle der Nfon in ihrem Marktsegment sowie die Skalier-
barkeit des Geschéaftsmodells. Das Unternehmen will
nun insbesondere Marketing und Vertrieb intensivieren,
um sich weiter im deutschsprachigen Raum zu etablie-
ren. Den Sprung ins benachbarte Ausland haben die
innovativen Telefonspezialisten bereits im Visier.

Auf Wachstumskurs mit virtuellen Telefonanlagen: Nfon AG

www.unternehmeredition.de

WAGA Galvanotechnik GmbH:

Spezialist fiir Oberflichenveredelung
Verschleifd3feste Oberflachen von Anlagen, Walzen
oder Werkstiicken sind fiir viele Unternehmen eine un-
verzichtbare Voraussetzung, um im Wettbewerb be-
stehen zu konnen. Kein Wunder ist es da, dass die Leis-
tungen der WAGA Galvanotechnik GmbH auf rege
Nachfrage stof3en: von der Automobilindustrie bis hin
zum Zylinder- und Armaturenbau. Der in Kreuztal an-
sassige Spezialist fiir die Oberflachenveredelung kann
auf eine mehr als 50-jahrige Tradition zuriickblicken.
Im Jahr 2006 allerdings wollte der frithere Eigenttimer
den Standort wegen interner Konzentrationsbestrebun-
gen schon schliefRen. Verhindert wurde das durch eine
Beteiligungsgesellschaft, die den Betrieb im Rahmen
eines Asset Deals ibernahm. Mit einem Anteil von 20%
engagierte sich gleichzeitig Geschéaftsfiihrer Maik Quaas
als Minderheitseigentiimer. Es wurde in neue Anlagen
investiert, der Boden des Betriebsgrundstiicks gemaf3
den Umweltauflagen saniert, und auch die Wirtschafts-
krise hat Wagatec ohne Riickschlage tiberstanden.
Quaas zOgerte denn auch keine Minute, als die Beteili-
gungsgesellschaft ihre Anteile zum Kauf anbot. Bewalti-
gen konnte der Unternehmer die neue Herausforderung,
weil ihm die Kapitalbeteiligungsgesellschaft NRW GmbH
mit Kapital ebenso zur Seite stand wie mit ihrer Expertise.
Das Institut, so Quaas, war schon bei der Gestaltung des
Finanzierungsmodells ein kompetenter Partner, der un-
biurokratisch und zuver-
lassig geholfen hat. Die
KBG NRW engagierte sich
mit einer stillen Beteiligung
im Unternehmen und baute
offentliche Fordergelder
sowie den Siegerlandfonds
der Sparkasse Siegen und
der Volksbank Siegen in
die Finanzierung ein. Seit
Anfang 2010 kann die Wa-
gatec nun ihre optimierten
Produktionsablaufe und die
effiziente Logistik als voll-
sténdig inhabergEfﬁhrter Breiter Kundenkreis der WAGA
Mittelstandler im Wettbe- Galvanotechnik GmbH: von der

) Automobilindustrie bis zum Zylinder-
werb zur Geltung bringen.  und Armaturenbau

Die MBGen finanzieren Firmen aus den unterschiedlichs-
ten Branchen. Meist stehen stille Beteiligungen im Vor-
dergrund, aber einige Anbieter bringen sich auch als
Minderheitsgesellschafter ein. Im vergangenen Jahr haben
die MBGen in Deutschland mehr als 200 Mio. EUR bereit-
gestellt — rund 8% mehr als im Vorjahr.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de
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Service

Veranstaltungen fiir Unternehmer

118

Datum & Ort Veranstalter Event
05.05. | LMU Entrepreneurship Center Vortragsreihe ,Leading Entrepreneurs*
Miinchen | www.entrepreneurship-center.uni-muenchen.de Teilnahme: frei
05.05. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen Unternehmer-Seminar ,,Preis ist Chefsache!
Hamburg | www.intes-akademie.de Die hohe Schule erfolgreicher Preispolitik“
Teilnahme: 890 EUR
05.-06.05. | Euroforum Deutschland 7. Handelsblatt Jahrestagung ,,Restrukturierung 2011

Frankfurt a.M.

www.euroforum.de

Teilnahme: 1.999 EUR

11.05.
Frankfurt a.M.

Euroforum Deutschland

www.euroforum.de

Veranstaltung ,,Die mehrképfige GmbH Geschiftsfiihrung“

Teilnahme: 1.849 EUR

11.05. | Euroforum Deutschland Veranstaltung ,,Der GmbH Geschiftsfiihrer im Konzern“
Dresden | www.euroforum.de Teilnahme: 1.949 EUR
12.05. | Bundesverband deutscher 12. Deutscher Eigenkapitaltag Berlin
Berlin | Beteiligungsgesellschaften - BVK Teilnahme: 500 EUR (200 EUR fir BVK Mitglieder)
www.bvkap.de
18.05. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen Unternehmer-Seminar ,Rhetorik und Stimme*

Bad Homburg

www.intes-akademie.de

Teilnahme: 890 EUR

24.05. | Intes Akademie fir Familienunternehmen Praxis-Seminar ,Verantwortung iiber Generationen“
Essen | www.intes-akademie.de Teilnahme: 690 EUR
25.05. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen Praxis-Seminar ,,Das Unternehmertestament*
Essen | www.intes-akademie.de Teilnahme: 690 EUR
26.05. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen Praxis-Seminar ,Vermégen erhalten und vermehren
Essen | www.intes-akademie.de Teilnahme: 690 EUR
31.05. | NRW.Bank 5. Private Equity Konferenz 2011
Dusseldorf | www.nrwbank.de Teilnahme: 10 EUR

06.-07.06. | Euroforum Deutschland 11. Handelsblatt Jahrestagung ,Private Equity“

Miinchen | www.euroforum.de Teilnahme: 1.799 EUR
09.06. | Academy for best Execution Konferenz ,,Unternehmensfinanzierung 2011“

Kloten, Schweiz

www.academy-execution.ch

Teilnahme: 550 CHF

09.06.
Frankfurt a.M.

Management Forum der Verlagsgruppe
Handelsblatt GmbH

www.managementforum.com

Kongress ,Werttreiber Nachhaltigkeit“
Teilnahme: 790 EUR

09.-10.06. | P + P Training GmbH Munich Private Equity Training
Miinchen | www.pptraining.de Teilnahme: 500 EUR
21.06. | Swiss Equity Magazin Swiss Equity Corporate Finance Day

Zirich, Schweiz

www.corporatefinanceday.ch

Teilnahme: 400 CHF

21.-22.06.

Zirich, Schweiz

Campden Conferences

www.campdenconferences.com

The 12th Family Investment Workshop
Teilnahme: k.A.

06.10.
Frankfurt a.M.

Financial Times Deutschland, Faktor 3

www.ftd.de

FTD Konferenz ,Private Equity“
Teilnahme: k.A.

11.-12.10.

Essen

Forum Institut fiir Management GmbH

www.forum-institut.de

Veranstaltung: ,Rhetorik und Prisentation“
Teilnahme: 1.420 EUR

Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011“
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Veranstaltungen fiir Unternehmer

Kongress ,Fabrik des Jahres“ Auftragseingange nach der Krise 16sen, weil Management
Die besten Produktionswerke wurden am 23. und 24. Marz  und Mitarbeiter sich aufRerordentlich anpassungsfahig und
in Esslingen mit dem Preis ,Die Fabrik des Jahres 2010“ beweglich zeigten®, so Dr. Bernd Schmidt von der Unter-
ausgezeichnet (siehe auch Artikel S. 122-123). ,Die nehmensberatung A.T. Kearney. Der Wettbewerb zeichnet
Erfolgreichsten konnten das Problem explodierender produzierende Unternehmen aus, die sich in besonderer

Weise hinsichtlich Wirtschaft-
lichkeit, Agilitat, Qualitat, In-
novation, Wertgenerierung
und Kundenzufriedenheit von
anderen abheben. Diesjahriger
Gesamtsieger ist der Herstel-
ler von Bauelementen Roto
Frank GmbH aus Bad Mergent-
heim in Baden-Wiirttemberg.
Weitere Preistrager sind un-
ter anderem Henkel AG & Co.
KGaA, BSH Hausgeratewerk
Nauen GmbH, Rohde &
Schwarz GmbH & Co. und
Brose Fahrzeugteile GmbH &
Co. Der Preis wird bereits seit
1992 von A.T. Kearney und der
Fachzeitung Produktion ver-
geben. www.produktion.de/
fabrik-des-jahres/

TRELg g

S

Preistrager ,Fabrik des Jahres“: Zu den Siegern zdhlten die Unternehmen Roto Frank Bauelemente, Henkel sowie Brose
Fahrzeugteile.

‘ 9JIAJO

BJU-UNTERNEHMERTAG IN FRANKFURT

Das Thema Inflation stand angesichts immer umfangrei- Geschéftsfithrer Tobias Ragge und Felix Ahlers von
cherer Euro-Rettungsmafinahmen auf dem diesjahrigen  Frosta. Der BJU-Unternehmertag fand am 24. Februar
Unternehmertag des Verbands ,Die Jungen Unterneh- im Hermann-Josef-Abs-Saal der Deutschen Bank in Frank-
mer — BJU“ im Mittelpunkt. ,Wir Unternehmer brauchen furt am Main statt. www.bju.de

einen starken und harten Euro. Es ist
iiberhaupt nicht hilfreich, tiber immer
grofdere Rettungsschirme mit Vollgas
in eine Transferunion zu rasen®, for-
derte die Bundesvorsitzende Marie-
Christine Ostermann vor rund 200
Unternehmern. Die Verbandschefin
pladierte dafiir, bei der Euro-Rettung
Glaubigerbeteiligungen und Umschul-
dungen in den Mittelpunkt zu stellen.
Auch der Chefvolkswirt der Deutschen
Bank, Thomas Meyer, warnte in seinem
Vortrag vor der zunehmenden Verschul-
dung der Industrielander und einer
weltweit drohenden Inflation. Zu den
hochkaratigen Rednern zahlten auf3er-
dem Miele-Chef Reinhard Zinkann,
Taschenproduzent Axel Bree, HRS- Dr. Reinhard Zinkann und Marie-Christine Ostermann auf dem BJU Unternehmertag
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‘ Service

Literatur

Biicher fur Unternehmer

»Lexikon der deutschen
Weltmarktfiihrer*

Herausgegeben von Florian Langen-
scheidt und Bern Venohr, Deutsche
Standards, Dezember 2010, 700 Sei-
ten, 79 FUR

Deutsche Unternehmen sind in
jeder dritten Branche weltweit
Marktfiihrer. Rund 750 dieser Spit-
zenreiter hat der Wirtschaftsverlag
Deutsche Standards im ,Lexikon der deutschen Welt-
marktfiihrer” zusammengestellt. Ein Team von mehr als 30
Redakteuren sammelte alle verfiigbaren und relevanten
Daten iiber die Unternehmen und verdichtete sie zu einem
tibersichtlichen Nachschlagewerk. Ausgewahlt wurden
die Firmen von einem achtkopfigen Beirat mit Vertretern
aus Verbanden, Medien, Forschung und dem Finanzsektor.
Damit bietet das Lexikon einen guten Einblick in die Elite
der deutschen Industrie, vom Automobilsektor tiber Er-
neuerbare Energien bis hin zu Pharma- und Medizintechnik.

,Die Wirtschaftstrends der
Zukunft“

Von Hermann Simon, Campus
Verlag, Februar 2011, 220 Seiten,
39,90 EUR ' I
In seinem neuen Buch versucht DIE

Hermann Simon die wirtschaft- e

lichen Entwicklungen herauszuar- 'TRE ngs

) ) . . ) DER FLIKLNFT
beiten, die seiner Meinung nach die L

zukinftigen Chancen und Risiken :
erfolgreicher Unternehmensfiih-

rung stark beeinflussen werden. Der Autor identifiziert
sechs wichtige Trends und verkniipft diese anhand vieler
Beispiele mit der Praxis. Dazu zahlt er unter anderem
eine beschleunigte Globalisierung, die starkere Einfluss-
nahme der Politik und die engere Verzahnung von Ma-
nagement und Kapital. Simon warnt in pragnanter Weise
vor naiver Trendglaubigkeit und mahnt die Beriicksichti-
gung von langfristigen Entwicklungen in der Unterneh-
mensstrategie an.

@mpus |

HERMANN S1MOM

»Strategie — Navigieren in der
Komplexitit der neuen Welt“
Von Fredmund Malik, Campus
Verlag, Januar 2011, 392 Seiten,
39,90 EUR

Im dritten Band seines Modulsys-
tems ,Management: Komplexitat

. .. STRATEGIE|
meistern” definiert Fredmund Ma- ....I...m 18 ves

lik, was fiir ihn Strategie im 21. Jahr- BEE S s

hundert bedeutet, und raumt dabei
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mit weit verbreiteten Irrtimern auf. Er macht klar, wie
wichtig es ist, strategische und operative Aufgaben zu
trennen, und entwirft ein Navigationssystem, mit dem
Flihrungskrafte die richtige Strategie fiir ihr Unterneh-
men entwickeln konnen. Malik versucht Antworten auf
die Fragen zu finden: Was kann eine gute Strategie leisten
und was miissen Fiihrungskrafte dazu beitragen? Wie
setzt man Innovationen um? Wie quantifiziert man die
Strategie zuverlassig? Dabei verfolgt der renommierte
Autor einen stark wissenschaftlichen Ansatz, der durch
vielfaltige Grafiken und Abbildungen veranschaulicht
wird.

»Das Prinzip Verantwortung“
Von Jorg Rabe von Pappenheim,
Gabler Verlag, Dezember 2008,

176 Seiten, 32,95 EUR

Nicht zuletzt die weltweite Finanz-
und Wirtschaftskrise hat gezeigt,
dass finanzwirtschaftliche Fakten
allein fiir eine Bewertung des
Unternehmenserfolgs nicht aus-
reichen. Von Pappenheim stellt in
seinem Buch die Frage, ob durch
eine intelligente Verkniipfung von
Okonomie, sozialer Gerechtigkeit und Okologie eine
vertragliche Form des Wachstums entstehen kann, die
zu einer nachhaltigen Entwicklung fiihrt. Anschaulich
entwickelt der Autor neun Bausteine fiir ein praxis-
nahes Fiihrungssystem der Nachhaltigkeit und fiigt
diese in einem schliissigen Gesamtkonzept zusammen.
Dabei hat von Pappenheims Buch auch mehr als zwei
Jahre nach seiner Erstveroffentlichung nichts von sei-
ner Aktualitat eingebiifdt.

- e

»Der 4-Tage-Firmenscan“

Von Jochen Sommer, Redline 1
Verlag, September 2010, 352 Seiten, Dﬂl 4‘Tﬂ ge-
29,95 EUR Firmenscan
Die meisten Unternehmer glauben i st e
zu wissen, wo in ihrer Firma der

Schuh driickt. Die Praxis zeigt aber
oftmals, dass viele an den falschen
Problemen arbeiten und stets die
gleichen Fehler wiederholen. Aus
den Ergebnissen zahlreicher Fir-
menscans versucht der Autor Jochen Sommer die haufigs-
ten Fehler in Unternehmen herauszuarbeiten und mit
einem praxistauglichen Losungsansatz zu verbinden.
Damit gibt das Buch Fiihrungskréaften gezielt Instrumente
zur Potenzialanalyse sowie zur Optimierung von Betriebs-
prozessen an die Hand.
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Wie geht es mit unserem

Bankensystem weiter?

So kann eine Reform
funktionieren!

Siegfried Jaschinski

D E U TS C H E Fir ein stabiles Finanzsystem sind in Deutschland grundlegende
Verdanderungen im Bankensektor notwendig. Denn langfristig
= gentligt es nicht, die Probleme unter den Teppich staatlicher

Garantien und Finanzhilfen zu kehren!
s Y S T E M In der Krise hat sich gezeigt: Letztendlich ist nur auf die
heimischen Banken Verlass. Wie konnen diese die Finanzierung
der deutschen Wirtschaft gewdhrleisten? Wodurch kann die
Achillesferse der Wirtschaft? Funktionsfahigkeit der Wertpapiermarkte verbessert werden?
Wie konnen leistungsfdhige Banken fiir grofle mittelstandische
und international agierende Unternehmen geschaffen werden?
Der Autor zeigt Veranderungsmoglichkeiten auf und illustriert,
wie eine Reform funktionieren kann.

» Bestandsaufnahme des deutschen Bankwesens

SCHAFFER
POESCHEL

» Vergleich mit Bankensystemen anderer europdischer Lander

» Losungen und Reformvorschldge fiir die Zukunft

Jaschinski
Das deutsche Finanzsystem

Achillesferse der Wirtschaft?
2011. 148 S., 10 s/w Abb. Kart. € 19,95
ISBN 978-3-7910-3084-5

Mehr: www.schaeffer-poeschel.de/Wirtschaft_verstehen

Fax 0800/7 77 77 70 (gebiihrenfrei) | www.schaeffer-poeschel.de w

www.twitter.com/Schae_Poe | www.facebook.com/schaefferpoeschelverlag POESCHEL




‘ Service

Exkurs

Erfolgreich produzieren

Lernen von den Gewinnern des Wettbewerbs , Die Fabrik des Jahres“

Von Dr. Giinter Jordan, Partner, A.T. Kearney

Die Dynamik, mit der viele produzierende Unternehmen in
Deutschland die Krise hinter sich gelassen haben, wird im
Ausland als deutsches Wunder bezeichnet. Wer allerdings
glaubt, dass es bald wieder so weitergeht wie vor der Krise,
irrt. Vielmehr miissen sich Unternehmen rasch auf neue
Umfeldbedingungen einstellen, welche durch drei He-
rausforderungen bestimmt werden: extremer Wettbewerb,
extreme Volatilitit und nachhaltiges Wirtschaften.

Wachsender Wettbewerbsdruck

Ein extremer Wettbewerb wird die Folge sein von nied-
rigeren Wachstumsraten bei gleichzeitig neuen Markt-
teilnehmern. Da Staaten und Konsumenten Ausgaben
kiirzen miissen, um die horrende Verschuldung abzu-
bauen, werden wir langfristig in traditionellen Indus-
trielandern wie USA, Japan und Deutschland geringere
Wachstumsraten sehen. Erschwerend kommt hinzu,
dass neue Anbieter, insbesondere aus Niedriglohnlan-
dern wie China und Indien, auf Auslandsméarkte drangen.
Dabei handelt es sich langst nicht nur um technologisch
einfache Produkte. Im Gegenteil, die neuen Marktteilneh-
mer treten sowohl mit Low Cost als auch Hightech an.
So hat Huawei als chinesischer Anbieter von Mobilfunk-
netzen inzwischen NokiaSiemens auf Platz 3 der Weltrang-
liste verdrangt. Byd, erst 1995 gegriindet, baut seit 2008
den ersten Vollhybrid-PKW und plant mit seinen Elektro-
autos den Weltmarkt aufzurollen.

Volatilitat nimmt zu

Beispiele und Auswirkungen einer extremen Volatilitat
haben wir bereits in den letzten Jahren gesehen. Die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise fithrte zum Beispiel bei LKWs

ZUR PERSON: DR. GUNTER JORDAN

Dr. Ginter Jordan (guenter.jordan@atkearney.com)
ist Partner und Mitglied der Geschéaftsleitung bei A.T.
Kearney. Seit dem Start 1992 betreut er den Benchmar-
king-Wettbewerb ,Die Fabrik des Jahres/GEO*“. Das
Beratungsunternehmen A.T. Kearney beschaftigt rund
2.700 Mitarbeiter in mehr als 36 Landern der Welt.
www.atkearney.de
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Dr. Giinter Jordan

zu Absatzriickgangen von bis zu 80%. Auch die Zeit nach der
Krise wird von grofRer Volatilitat gepréagt sein. Notierte Mitte
des letzten Jahres der Dollar zum Euro unter 1,20, sind wir
heute tiber 1,40 — eine Zunahme von uber 17%. Viele Roh-
materialien haben sich in den letzten zwolf Monaten be-
reits wieder um mehr als 50% verteuert. Absatzplanungen
konnen iber Nacht durch Staatsbankrotte in Europa, Plat-
zen der Immobilienblase in China oder protektionistische
Mafdnahmen {iberholt werden.

Nachhaltigkeit entscheidender Produktionsfaktor
Nachhaltiges Wirtschaften wird zukiinftig von Konsu-
menten, Gesellschaft und Politik, aber auch vom Kapital-
markt eingefordert werden. Vom Grundsatz ,,Profitabi-
litat heute nicht auf Kosten von morgen — und hier nicht
auf Kosten von anderswo* sind wir weit entfernt, denn
unser Wirtschaften war in den letzten 30 Jahren weder
okonomisch noch 6kologisch nachhaltig. Um auch zu-
kiinftig erfolgreich am Standort Deutschland zu produ-
zieren, mussen Unternehmen sich auf diese veranderten
Umfeldbedingungen einstellen und einen entsprechenden
Veranderungsprozess fortsetzen bzw. dringend starten.
Dabei kann man von den Siegern des Benchmark-Wett-
bewerbs ,Die Fabrik des Jahres“ lernen.
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Héiufig unzureichendes Leistungsniveau

Dem extremen Wettbewerb miissen Unternehmen vor
allem mit zwei Ansatzen begegnen: operative Exzellenz
und Kundenzentrierung. Wer glaubt, dass es sich bei
operativer Exzellenz an einem Hochlohnstandort wie
Deutschland um eine Selbstverstandlichkeit handelt,
tauscht sich. In den letzten 20 Jahren wurden iiber
1.000 deutsche Fabriken im Rahmen des Benchmark-
Wettbewerbs ,Die Fabrik des Jahres* untersucht. Er-
gebnis ist, dass jede sechste Fabrik ein unzureichendes
Leistungsniveau aufweist und bei weitem nicht fit
fiir einen extremen Wettbewerb ist. Bei dem Thema
»,lean“ — obwohl seit Anfang der 90er Jahre dariiber
geredet wird — stehen viele Unternehmen noch eher
am Anfang als am Ende.

Standortvorteil nutzen

Weitere grof3e Potenziale, um sich im extremen Wettbe-
werb durchzusetzen, ergeben sich in der konsequenten
Zentrierung auf die Kunden. Europa ist der grof3te Markt-
raum der Welt und bietet damit ein enormes Marktpoten-
zial in geographischer Nahe von deutschen Fabriken.
Diesen Standortvorteil gilt es zu nutzen, indem Kunden
Wertschopfungspartnerschaften angeboten werden, die
ihnen zusatzliche Umsatze ermoglichen, wie z.B. durch
Customizing, Lieferung innerhalb von 24 Stunden oder
aber zumindest diverse Dienstleistungen um das physi-
sche Produkt herum wie z.B. montagegerechte Anliefe-
rung direkt an die Linie. Solche Leistungen kdnnen aus
Niedriglohnldndern, die eine sechswochige Schiffsreise
entfernt sind, nicht oder nur mit grof3em Aufwand er-
bracht werden. Die besten Unternehmen erzielen alleine
durch gemeinsame Verbesserungen mit ihren Kunden 2 bis
5% Kostenreduzierung pro Jahr.

Anpassungsfihigkeit notwendig

Um in einem Umfeld mit extremer Volatilitat zu bestehen,
werden Anpassungs- und Wandlungsfahigkeit erfolgs-
kritisch. Hier haben produzierende Unternehmen in den
letzten zehn Jahren bereits grof3e Fortschritte gemacht,
was sich in der vergangenen Krise massiv ausgezahlt
hat. Kurzarbeit und unsere flexiblen Arbeitszeitmodelle

www.unternehmeredition.de

haben im Ausland viel Aufmerksamkeit erfahren, und oft
wurde von Deutschland als Vorbild geredet. Gleichwohl
muss auch hier noch viel getan werden, sowohl operativ,
strukturell als auch mental. Logistikketten, die durch den
Kundenbedarf gesteuert werden, sind in vielen Branchen
immer noch mehr Wunsch denn Wirklichkeit. Im ersten
Quartal 2009 warteten weltweit nach einem Absatzein-
bruch iiber 16 Millionen Autos auf einen Kaufer. Der
dadurch ausgeloste Preisverfall infolge von Rabattak-
tionen hat grof3e Unternehmen in oder kurz vor den
Konkurs gebracht. Auch an der mentalen Anpassungs-
und Wandlungsfahigkeit bei den Mitarbeitern, die vom
schnellen Wandel zunehmend iiberfordert werden,
muss gearbeitet werden. Fiihrung vor Ort, Kommunika-
tion, aber auch permanentes Training und Weiterbildung
sind hier wesentliche Hebel.

Soziales und é6kologisches Wachstum

Nachhaltiges Produzieren bedingt, dass zukiinftig neben
dem wirtschaftlichen Erfolg ebenso auch der Umgang
mit natiirlichen Ressourcen und soziales Engagement
zahlen werden. Beispielsweise werden aufgrund der
Uberalterung der Gesellschaft, aber auch wegen des
absehbaren Facharbeitermangels, zunehmend geeignete
Arbeitsplatze fiir dltere Mitarbeiter benotigt. Bei Energie-
oder Wasserverbrauch zeigen die Gewinner, welch be-
eindruckende Produktivitatsspriinge gemacht werden
konnen. Ein erster Schritt ist, dass Unternehmen ebenso
selbstverstandlich wie wirtschaftliche auch soziale und
okonomische Leistungsindikatoren definieren, messen
und dazugehorige Aktionsprogramme erstellen und ab-
arbeiten. Unsere Untersuchungen zeigen, dass dies der-
zeit nur bei knapp der Halfte der produzierenden Unter-
nehmen der Fall ist.

 Fazit:

Produzierende Unternehmen in Deutschland haben ver-
gleichsweise noch immer eine hohe Wettbewerbsfahigkeit.
Damit dies so bleibt, ist ein konsequentes Einstellen auf
wachsenden Wettbewerbsdruck, zunehmende Volatilitat
sowie nachhaltiges Wirtschaften unabdingbar.
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Technologie & Management

»Smart Efficiency” treibt Industrie an

Trends von der Hannover Messe

Die Hannover Messe erhdlt starken Riicken-
wind aus der Industrie: Die beiden Trdgerbran-
chen Maschinenbau und Elektroindustrie ver-
zeichnen derzeit ein krdftiges Umsatzwachs-
tum. Treiber sind vor allem Smart Efficien-
cy und Elektromobilitdt. VDMA-Prdsident Tho-
mas Lindner bestdtigt die positive Stimmung
im Maschinenbau: , Fiir das laufende Jahr
2011 gehen wir von einer Fortsetzung des
Aufschwungs aus. Wir rechnen mit einem
realen Wachstum der deutschen Maschinen-
produktion in der GroSenordnung von 10%. /
Ahnliche Wachstumsraten prognostiziert 2!
der Branchenverband der Elektroindustrie ’
ZVEI: Der Umsatz im Jahr 2010 wuchs um

14% auf 165 Mrd. EUR. Fiir 2011 erwartet An- * L,
dreas Gontermann, Chefvolkswirt des ZVEI i

natian

einen UmsatzanSﬁeg aufiiber 175 Mrd. EUR. Leistungsschau der deutschen Industrie: die Hannover Messe

Erfolgsfaktor Effizienz

Einer der wesentlichen Erfolgsfaktoren fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit der Industrie ist die Effizienz samtlicher
Prozesse im Unternehmen. In diesem Sinne lautet das
tibergreifende Thema der Hannover Messe ,Smart Effi-
ciency*. Die Organisatoren der Messe verstehen unter
diesem Schlagwort alle brancheniibergreifenden Schliis-
seltechnologien, deren Zielsetzung die Effizienzsteigerung
von Prozessen ist. ,Effizienz in den unterschiedlichen
Bereichen ist seit Jahren das beherrschende Thema in
der Industrie®, sagt Wolfram von Fritsch, Vorsitzender
des Vorstandes der Deutsche Messe AG. Aber bei der
Gestaltung industrieller Prozesse gehe es um mehr:
»,Es geht um die intelligente Verbindung und Nutzung

KOOPERATIONSPARTNER ,,PRODUKTION

Seit Januar unterhalt

Technik und Wirtschaft fir die deutsche Industrie
die Unternehmeredi- .

tion eine Kooperation P ro d u kt.l o n
mit der Fachzeitung
»,Produktion“ aus dem Verlag Moderne Industrie (SZ-
Gruppe). ,Produktion” erscheint als ,,Zeitung fiir Wirt-
schaft und Technik® ca. 45-mal jahrlich und hat eine
Stammauflage von tiber 40.000 Lesern, vornehmlich
Fiihrungskréafte aus dem verarbeitenden Gewerbe. Un-
ter der Rubrik , Technologie & Management* veroffent-
licht die Produktion regelmaf3ig interessante Beitrage
in der Unternehmeredition. www.produktion.de
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einzelner Effizienz-Potenziale. ,Smart Efficiency’ verbindet
die Bereiche Kosten-, Prozess- und Ressourcen-Effizienz.
Erst ihr intelligentes Zusammenspiel ermoglicht es Unter-
nehmen, langfristig am Markt zu bestehen und interna-
tional wettbewerbsfahig zu bleiben®, erlautert Fritsch.

Leitmesse MobiliTec

Im Rahmen der Leitmesse MobiliTec liefert zudem die
Elektromobilitat ein Megathema. ,Die Exzellenz in der
Produktion wird dariiber entscheiden, ob elektromobile
Wertschopfung in Deutschland stattfindet®, betont Man-
fred Wittenstein, ehemaliger Prasident des VDMA. Das
Ziel miisse sein, dass die Mobilitat der Zukunft hier am
Standort erforscht, entwickelt und produziert werde.
Dabei nur das Elektroauto in den Fokus zu nehmen,
wiirde deutlich zu kurz greifen. ,Die Elektrifizierung des
Antriebsstranges bietet auch bei Nutzfahrzeugen und
mobilen Maschinen immense Chancen, die wir als Pro-
duktionsstandort nutzen miissen®, so Wittenstein. Dazu
sagt Henning Kagermann, Vorsitzender der Nationalen
Plattform Elektromobilitat und Schirmherr der Leitmesse
MobiliTec: ,,Der Durchbruch der Elektromobilitat ist durch
veranderte Rahmenbedingungen vorgezeichnet. Mit der
Ausrichtung der Messe auf die vielfaltigen Chancen fiir
Deutschland als Leitmarkt und Leitanbieter nimmt die
MobiliTec daher ein gutes Stiick Zukunft voraus.“

Dietmar Poll, Sabine Spinnarke
Redakteure der ,, Produktion
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‘ Service

Mittelstandische

Beteiligungsgesellschaften (MBGen)

Alle Adressen und Profile im Uberblick*

BayBG Bayerische
Beteiligungsgesellschaft mbH
Koniginstr. 23

80539 Miinchen

www.baybg.de

Griindung: 1972
Mitarbeiter: 60
Davon Investment-Professionals: 40
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 520
Erstinvestitionen 2009/2010: 45
Folgeinvestitionen 2009/2010: 35
Exits 2009/2010: 45
Davon Trade Sales: 2

Referenzbeteiligungen 2010: Mercateo, Heinz Glas,
Paul Reber, n-fon
Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 310 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 310 Mio. EUR

Investitionssumme je Beteiligung: 0,2 bis 5 Mio. EUR

Investitionsphasen:

Branchenfokus/Spezialisierung:

Bremer Unternehmens-

alle Unternehmensphasen
(von Start-up bis Unterneh-
mensnachfolge)

alle Branchen

beteiligungsgesellschaft mbH

Langenstr. 2-4
28195 Bremen
www.bug-bremen.de

Griindung:

1998

Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 21

Erstinvestitionen 2009/2010:
Exits 2009/2010:

Davon IPOs:

Davon Trade Sales:

8
4
2
2

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 15,7 Mio. EUR

Investitionssumme je Beteiligung:

Investitionsphasen:

50.000 bis 509.000 EUR
Early Stage, Later Stage,
IPO
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BTG Beteiligungsgesellschaft
Hamburg mbH

Habichtstr. 41

22305 Hamburg
www.btg-hamburg.de

Griindung: 1970
Mitarbeiter: 2
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010). 87
Erstinvestitionen 2009/2010: 28

Investiertes Kapital (Stand 31.12.2010) 12,8 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  bis 0,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: alle Unternehmensphasen
(von Start-up bis Un-

ternehmensnachfolge)

Kapitalbeteiligungsgesellschaft fiir die mittelstindi-
sche Wirtschaft in Nordrhein-Westfalen mbH -KBG-
Hellersbergstr. 18

41460 Neuss

www.kbg-nrw.de

Griindung: 1975
Mitarbeiter: 2
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010).: 17
Erstinvestitionen 2009/2010: 13

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 4,8 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 3,6 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,1 bis 1 Mio. EUR

Later Stage

Handel, Handwerk,
Industrie, Dienstleistungen

Investitionsphasen:
Branchenfokus/Spezialisierung:

*) Informationen zur Datenerhebung:

Die hier aufgelisteten Steckbriefe der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften (MBGen) wurden im Méarz die-
ses Jahres erstellt. Abgefragt wurden neben Adresse und
Internetadresse: ,Griindungsjahr®, ,Mitarbeiterzahl®,
,2Davon Investment-Professionals®, ,Zahl der Portfolio-
Unternehmen zum 31.12.2010%, ,Zahl der Erstinvestitionen
2009/2010%, ,Zahl der Folgeinvestitionen 2009/2010, ,Zahl
der Exits 2009/2010, ,Davon IPOs*“, ,Davon Trade Sales“,
,davon Secondary Buyouts“, ,Referenz-Beteiligungen®,
»,Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010 (in Mio. EUR)*, ,Davon
investiert (Stand 31.12.2010, in Mio. EUR)“, ,Investitions-
summe je Beteiligung (in Mio. EUR)“, ,Investitionsphasen®,
,Branchenfokus/Spezialisierung“. Unbeantwortete Punkte
wurden nebenstehend nicht aufgefiihrt.

www.unternehmeredition.de



MBG H Mittelstindische
Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH
Schumannstr. 4-6

60325 Frankfurt am Main
www.mbg-hessen.de

Griindung: 1971
Mitarbeiter: 3
Davon Investment-Professionals: 3
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010). 81
Erstinvestitionen 2009/2010: 6
Exits 2009/2010: 7

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 37 Mio. EUR
Davon investiert (Stand 31.12.2010): 37 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,13 bis 1,5 Mio. EUR

MBG Mittelstiandische Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wiirttemberg GmbH

Werastr. 15-17

70182 Stuttgart

www.mbg.de

Griindung: 1971
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 1.101
Erstinvestitionen 2010: 151

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 321,4 Mio. EUR
Davon investiert (Stand 31.12.2010): 321,4 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  bis 2,5 Mio. EUR

Investitionsphasen: Seed, Start-up, Later Stage,
Expansion, MBO/MBI
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus

MBG Mittelstandische Beteiligungs-
gesellschaft Rheinland-Pfalz mbH
Holzhofstr. 4

55116 Mainz

www.isb.rlp.de

Griindung: 1986
Mitarbeiter: 2
Davon Investment-Professionals: 2

Portfolio-Unternehmen (31.12.2010).: 184

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 49,5 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 49,5 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  50.000 bis 2,5 Mio. EUR

Investitionsphasen: Start-up, Expansion,
MBO/MBI
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus

www.unternehmeredition.de

MBG Mittelstandische Beteiligungs-
gesellschaft Schleswig-Holstein mbH
Lorentzendamm 21

24103 Kiel

www.mbg-sh.de

Griindung: 1994
Mitarbeiter: 18
Davon Investment-Professionals: 8

Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 424

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 99,6 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 99,6 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  25.000 bis 2,5 Mio. EUR

Investitionsphasen: Seed, Start-up, Expansion,
MBO/MBI, Turnaround
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus

MBMYV Mittelstindische Beteiligungs-
gesellschaft Mecklenburg-
Vorpommern mbH

Graf-Schack-Allee 12

19053 Schwerin

www.mbm-v.de

Griindung: 1993
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 119
Erstinvestitionen 2009/2010: 15
Folgeinvestitionen 2009/2010: 6

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 36,3 Mio. EUR
Davon investiert (Stand 31.12.2010): 36,3 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  50.000 bis 1 Mio. EUR

Investitionsphasen: von Start-up bis Un-
ternehmensnachfolge
Branchenfokus/Spezialisierung: brancheniibergreifend

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Berlin-Brandenburg GmbH
Schwarzschildstr. 94

14480 Potsdam

www.mbg-bb.de

Griindung: 1992
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 195

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 44,02 Mio. EUR
Davon investiert (Stand 31.12.2010): 44,02 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: ~ 30.000 bis 1 Mio. EUR

Investitionsphasen: Start-up, Later Stage,
MBO/MBI
Branchenfokus/Spezialisierung: brancheniibergreifend
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Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Niedersachsen (MBG) mbH
Hildesheimer Str. 6

30169 Hannover

www.mbg-hannover.de

Griindung: 1991
Mitarbeiter: 7
Davon Investment-Professionals: 6
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 127
Erstinvestitionen 2009/2010: 42
Folgeinvestitionen 2009/2010: 5
Exits 2009/2010: 36
Davon Trade Sales: 12

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 29,5 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 29,5 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  50.000 bis 1,2 Mio. EUR
Investitionsphasen: Existenzgriindung, Betriebs-
ubernahmen, Wachstum,
Markteinfithrung innovativer
Produkte
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus,
Geschaftstatigkeit nur in

Niedersachsen
Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Sachsen mbH

Anton-Graff-Str. 20

01309 Dresden

www.mbg-sachsen.de

Griindung: 1992
Mitarbeiter: 13
Davon Investment-Professionals: 10
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010). 211
Erstinvestitionen 2009/2010: 46
Folgeinvestitionen 2009/2010: 29
Exits 2009/2010: 25
Davon Trade Sales: 25

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 98 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 98 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  50.000 bis 2,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Wachstum,
Existenzgriindung,
Nachfolgen
Branchenfokus/Spezialisierung: kein Branchenfokus,
Geschaftstatigkeit nur im

Freistaat Sachsen

128 | Unternehmeredition ,Mittelstandsfinanzierung 2011“

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Sachsen-Anhalt mbH

Grofe Diesdorfer Str. 228

39108 Magdeburg
www.mbg-sachsen-anhalt.de

Griindung: 1992
Mitarbeiter: 2
Davon Investment-Professionals: 2
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 114
Erstinvestitionen 2009/2010: 14
Folgeinvestitionen 2009/2010: 4
Exits 2009/2010: 10

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 62 Mio. EUR

Davon investiert (Stand 31.12.2010): 59 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  25.000 bis 2,5 Mio. EUR
Investitionsphasen: Later Stage
Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Thiiringen mbH

Bonifaciusstr. 19

99084 Erfurt

www.mbg-thueringen.de

Griindung: 1993
Mitarbeiter: 2
Davon Investment-Professionals: 2
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 127
Erstinvestitionen 2010: 33

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 47 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung:  25.000 bis 1 Mio. EUR
Investitionsphasen: Later Stage
Saarlindische Wagnisfinanzierungsgesellschaft mbH
Franz-Josef-Roder-Str. 17

66119 Saarbriicken

www.swgmbh.de

Griindung: 1997
Mitarbeiter: 3
Davon Investment-Professionals: 2
Portfolio-Unternehmen (31.12.2010): 22
Erstinvestitionen 2009/2010: 6
Folgeinvestitionen 2009/2010: 2
Exits 2009/2010: 3
Davon Secondary Buyouts: 3

Verwaltetes Kapital zum 31.12.2010: 19,5 Mio. EUR
Davon investiert (Stand 31.12.2010): 10,2 Mio. EUR
Investitionssumme je Beteiligung: 0,4 bis 0,7 Mio. EUR
Investitionsphasen: Start-up, Expansion,

Later Stage
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Unternehmer und Nachrichten

Franz Koch neuer Geschiftsfiihrer bei Puma

Franz Koch wird neuer Vorsit-
zender der Geschaftsfithrung
und 10st Jochen Zeitz ab, der
diese Position 18 Jahre lang be-
setzte. Bislang war Koch Head of
Global Strategy und zustandig fiir
die langfristige Unternehmens-
entwicklung, die Verbesserung
operativer Prozesse sowie den
M&A-Bereich. Dariiber hinaus
verantwortete er das 2009 ein-
gefiihrte Restrukturierungspro-
gramm von Puma, das den Sport-
artikelhersteller wieder auf den
Erfolgskurs zuriickfiihrte. Franz Koch kam 2007 als strate-
gischer Planer zu dem Konzern. Die Puma AG, die kurz vor
der Umwandlung in eine Europaische Aktiengesellschaft
steht, beschaftigt weltweit rund 9.700 Mitarbeiter und er-
wirtschaftete 2010 einen Umsatz von tiber 2,7 Mrd. EUR.

Franz Koch

Thomas Eichhorn zuriick bei Zapf Creation

Thomas Eichhorn wurde zum 1.
April in den Vorstand der Zapf
Creation AG berufen. Eichhorn
war bis 2006 bereits Vorstand-
schef des Unternehmens. Nach
dem Ausscheiden bei Zapf wech-
selte er zuerst zum US-amerikani-
schen Spielwarenhersteller Has-
bro und 2008 zu dem japanischen
Konzern Tomy, den er jetzt auf
eigenen Wunsch verlasst. Welche
Aufgaben Eichhorn bei Zapf ge-
nau iibernehmen wird, ist noch
nicht bekannt. Die Stelle war frei
geworden, nachdem im Februar dieses Jahres José Anto-
nio Santana als Vorstandsmitglied ausschied. Die Zapf
Creation AG beschaftigt rund 160 Mitarbeiter und erziel-
te 2010 einen Umsatz von 79,3 Mio. EUR.

Thomas Eichhorn

Wortmann Schuh-Holding macht

ersten Schritt in Richtung Nachfolge

Horst Wortmann, Chef der Detmol-
der Schuh-Holding Wortmann KG,
hat seinen Neffen Jens Beining (40)
zum weiteren personlich haften-
den Gesellschafter des Unterneh-
mens berufen. Beining trat nach
seinem Studium zum Diplom-Kauf-
mann 1995 zuerst als Assistent der
Geschaftsleitung in die Wortmann
KG ein. Zuletzt zeigte er sich un-
ter anderem fiir den Aufbau der
wichtigsten Wortmann-Marke Ta-
maris verantwortlich. Nun ist ge-
plant, dass Beining nach Wort-
mann die Fiihrung des Familienunternehmens iiberneh-
men soll. Die Wortmann-Gruppe beschéftigt in tiber 70
Landern rund 900 Mitarbeiter und erwirtschaftete im Ge-
schéftsjahr 2010/2011 einen Umsatz von {iber 950 Mio. EUR.

Horst Wortmann
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vergibt Innovationspreis-IT
o - Die Initiative
Mittelstand
hat im Marz
auf der Cebit
in Hannover

Initiative Mittelstand
_"_ v o

den Innova-
tionspreis-IT
2011 verlie-

= 3 : S, hen. Mit dem
Verleihung des Innovationspreis-IT 201 auf der Cebit in Preis wurden
Hannover die besten IT-
Innovationen des Jahres fiir den Mittelstand ausgezeich-
net. Zu den Gewinnern gehoren unter anderem die 1&1
Internet AG mit der Do-It-Yourself Homepage oder
American Express mit dem Produkt American Express
VPayment. Die Sieger konnten sich erfolgreich gegen
rund 2.000 Mitbewerber durchsetzen. Eine 100-kopfige
Fachjury aus Wissenschaft, Branchenexperten und
Fachjournalisten bewertete alle eingereichten Produkte
nach Innovationsgehalt, Praxisrelevanz und Eignung fiir
den Mittelstand. www.innovationspreis-it.de

Fiihrungswechsel an der Spitze von Helm

Anfang 2012 wird der 46 Jahre alte Hans-Christian Sievers
den Vorstandsvorsitz von Dieter Schnabel (ibernehmen,
der nach 43 Jahren aus dem operativen Geschéft in den
Aufsichtsrat wechselt. Sievers ist bereits seit 1985 im
Unternehmen und war davon 13 Jahre in der Tochterge-
sellschaft von Helm in Mexiko tatig, bevor er 2001 in den
Vorstand der AG wechselte und dort fiir den Geschéftsbe-
reich Helm-International verantwortlich war. Schnabels
36-jahriger Sohn Stephan, der bereits unterhalb des
Vorstands als Geschaftsfiihrer arbeitet, tragt diese Ent-
scheidung mit. ,Wenn er eines Tages soweit ist“, so Dieter
Schnabel, ,soll er Sievers’ Nachfolger werden*“. Die Helm
AG beschaftigt weltweit rund 1.400 Mitarbeiter und er-
wirtschaftete 2010 einen Umsatz von fast 8 Mrd. EUR.

Neue Geschiftsfiihrung im Paracelsus-Konzern
Piinktlich zum neuen Jahr iber-
nahm Alfred Felscher (59) als
Sprecher der Geschéftsfiihrung
die Leitung des Konzerns. Damit
trat er die Nachfolge von Peter
Clausing (66) an, der in den Ruhe-
stand ging. Felscher ist bereits
seit 2005 in der Osnabriicker Kon-
zernzentrale tatig, zunachst als
Leiter der Finanzabteilung. 2009
trat er schliellich in die Geschafts-
leitung ein. Der Diplom-Kaufmann
war bereits vor seinem Wechsel

Alfred Felscher

zu den Paracelsus-Kliniken Ge-
schéftsfiihrer im Bereich des Gesundheitswesens. Er gilt
als Experte in den Bereichen Controlling, strategischer
Unternehmensentwicklung und im Cash-Management.
Die Paracelsus-Kliniken Deutschland GmbH & Co KGaA
beschéftigt bundesweit rund 5.100 Mitarbeiter und erwirt-
schaftete 2009 einen Umsatz von 326,7 Mio. EUR.
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