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er klassische Bankkredit steht als

Hauptquelle f'r Wachstumsfi-

nanzierungen bei manchen Un-
ternehmen im produzierenden Mittel-
stand auf dem Pr"fstand. Nach dem Ende
der letzten durch faule Immobiliendarle-
hen in den USA ausgel#sten Finanzkrise
geraten die Banken nun erneut durch die
Auswirkungen der Euro-Krise in schwie-
riges Fahrwasser. Zudem wirft Basel Il
seine Schatten voraus. Die versch$rften
Eigenkapitalvorschriften f'r Banken bei
der Kreditvergabe werden nach Meinung
von Experten zu h#heren Zinsen, stren-
geren Kriterien und einer Verknappung
der zur Verf'gung gestellten Mittel f'h-
ren. Dies erschwert die traditionelle Kre-
ditfinanzierung "ber die Hausbank mit-
tel- bis langfristig, wenn es um grode In-
vestitionen wie den Bau neuer Produkti-
onsanlagen, die Erneuerung von
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Mittelstands vorteilhaft sein, sich unab-
h$ngiger von Kreditinstituten zu ma-
chen, sich gegen"ber Alternativen zu #ff-
nen und die Kapitalbeschaffung auf eine
breitere Basis zu stellen.

In diesem Zusammenhang ist auch auf
eine verbesserte Eigenkapitalquote zu
achten, die aufgrund der unsicheren Ent-
wicklung der W$hrungsr$ume, globaler
Herausforderungen und volatilerer Kon-
junkturbewegungen immer wichtiger f'r
Industrieunternehmen wie Maschinen-
bauer oder Automobilzulieferer wird.
Daf'r steht ein breites Spektrum alterna-
tiver Geldquellen bereit.
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IWer heute noch nicht f'r die kommen-
den drei Jahre durchfinanziert ist sollte
sich schnellstm#glich darum k"mmern,2
meint Britta Becker, Partnerin im Bereich
Debt Advisory Services von
Ernst& Young. 'Die Finanzm$rkte blei-
ben die Achillesferse des Aufschwungs?,
warnt Franz-Josef Reuter, Senior Mana-
ger von Alvarez & Marsal. Insbesondere

das US-amerikanische und das europ$i-
sche Bankensystem zeigten sich weiter-
hin anf$llig. Um so wichtiger sei es,
rechtzeitig Vorsorge zu treffen. Zwar sind
die Unternehmen nach der "berstande-
nen Finanzkrise wieder besser aufge-
stellt, weil sie aufgrund steigender Ge-
winne Kapitalreserven bilden konnten,
so Becker, doch eine seri#se, gut struktu-
rierte Finanzierung bed"rfe eines zeitli-
chen Vorlaufs von bis zu einem Jahr.
Deswegen m"ssen Unternehmen
fr*hzeitig daran denken, sich breiter auf-
zustellen und ihre Eigenkapitalbasis sta-
bil zu halten,® sagt auch Dr. Sonnfried
Weber, Sprecher der Gesch$ftsf'hrung
der Bayerischen Beteiligungsgesellschaft
(BayBG). Schliedlich reiGt der Kapitalbe-
darf der Unternehmen im produzieren-
den Gewerbe nicht ab. !Die Finanzierun-
gen werden sich auf andere, zum Teil
neue Anbieter verlagernd, prognostiziert
Christian Niederle, Managing Partner
des Finanzierungsberaters Network Cor-
porate Finance (NCF) aus D"sseldorf.
Dies bedeute eine Umorientierung weg
von der Standard-Bankenfinanzierun-
gen, hin zu maldgeschneiderten Konzep-
ten. Das Instrumentarium ist vorhanden
und ausgesprochen breit: Von der stillen
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Beteiligung im unteren sechsstelligen Be-
reich bis zum groQen B#rsengang ist vie-
les m#glich. (siehe S. 26 *Finanzierungs-
instrumente im %berblick?).
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Ein m#glicher Weg, die Eigenkapitalbasis
zu st$rken, stellt Beteiligungskapital dar.
Das Prinzip: Private-Equity-Gesellschaf-
ten kaufen Anteile von Unternehmen
oder "bernehmen sie vollst$ndig und
versuchen, innerhalb weniger Jahre den
Wert des Unternehmens zu steigern, um
die Anteile sp$ter mit Rendite wieder zu
verkaufen. Bei dem vollst$ndigen Ver-
kauf eines Unternehmens spricht man
von Buy-out, bei einer Minderheitsbetei-
ligung von Wachstumsfinanzierung * da-
mit werden Firmen finanziert, die vor ei-
nem grolen Wachstumsschub stehen.
Die Finanzierungsanl$sse k#nnen vielf$l-
tig sein. *Wachstumsfinanzierungen, Ra-

tionalisierungszwang, Erweiterung der
Fremdkapitalaufnahmef$higkeit oder ka-
pitalintensive Investitionen k#nnen mit
Kapital auf Gesellschaftsebene gestemmt
werden, w$hrend auf Gesellschafterebe-
ne Nachfolgeregelungen oder andere Ge-
sellschafterwechsel umgesetzt werden
k#nnend, sagt Dr. Thorsten M#ller, Mit-
glied der Gesch$ftsleitung der genossen-
schaftlichen Beteiligungsgesellschaft
WGZ Initiativkapital GmbH. %bliche Aus-
stiegsszenarien seien der Verkauf an ein
anderes Unternehmen, an einen anderen
Finanzinvestor oder ein B#rsengang.
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Der Vorteil gegen"ber Bankkrediten liegt
darin, dass die Beteiligungsgesellschaft
keine laufende Verzinsung verlangt, son-
dern erst am Ende der Haltezeit ihre Ren-
dite durch den Verkauf der Anteile er-
zielt. So bleibt dem Unternehmen Liqui-

dit$t erhalten. Da der Finanzinvestor mit
der Beteiligung auch Eigentumsrechte
erwirbt, hat er allerdings auch entspre-
chende Informations- und Mitsprache-
rechte. Beteiligungskapital erh#ht die Ei-
genkapitalquote und verbessert dadurch
Bonit$t und Ratingklasse des Unterneh-
mens, was wiederum die Kreditaufnah-
me erleichtert und verg"nstigt. Zudem

verf'gen  Private-Equity-Gesellschaften
h$ufig "ber ein breites Kontaktnetzwerk

und Know-how, das sie ihren Unterneh-
men zur Verf'gung stellen. Das kann ge-
gebenenfalls die T"r zu neuen Kunden,
Zulieferern, Mitarbeitern oder Kooperati-

onspartnern #ffnen.
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Unternehmen und Geldgeber verfolgen
gemeinsame Ziele, betont Dr. Karsten
Zippel, Vorstand der Aquin & Cie. AG
und Experte f'r Fusionen und %bernah-

Neue Chancen

f#r mittelstindische Unternehmen

i

MATURUS

FINANCE GMBH

CHANCEN NUTZEN

Sie brauchen Liquidit!t?

Haben wir f#r Sie$
Wir bieten lhnen:

+ Liquidit"tszufluss durch Ankauf Ihrer Maschinen
bei gleichzeitiger Weiternutzung (Sale & Lease Back)

+ Realisierung auGerordentlicher Ertr'ge durch
Aufdeckung stiller Reserven

+ Verbesserung der Bilanzkennzahlen
und damit lhres Ratings

+ Bewertungs- und Finanzierungskompetenz im
Bereich Asset-Based-Finance?

+ Schnelle und zielorientierte Bearbeitung der
Finanzierungsprojekte

+ Bankenunabh"ngigkeit

So erreichen Sie uns bequem und unkompliziert:

Maturus Finance GmbH

Brodschrangen 3-5 -20457 Hamburg

Telefon 040/ 300 39 36 -250 -Fax: 040/300 39 36 -249
www.maturuszfinance.com info@maturus-finance.com
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men: 'Das Unternehmen st$rkt sich zu-
n$chst mit einer gesunden Kapitalbasis.
So steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es
die bevorstehende Marktkrise unbescha-
det "bersteht. Dar"ber hinaus wird aber
auch dessen relative Wettbewerbspositi-
on erheblich verbessert.

Denn es kann aggressiver agieren, zum
Teil auf Kosten der Konkurrenz, und auf
diese Weise den Unternehmenswert er-
heblich steigern. Diesen Wert kann der
Unternehmer zu einem sp$teren Zeit-
punkt durch den gemeinsamen Verkauf
mit dem Investor auch f'r sich selbst pri-
vat heben?, so Zippel. Durch die opti-
mierte Finanzierungsstruktur wird nicht
nur die langfristige Stabilit$t des Unter-
nehmens gest$rkt, es wird auch das Stan-
ding bei Marktpartnern verbessert?,
meint Beteiligungsfinancier Dr. M#ller.

Das hilft produzierenden Unterneh-
men vielleicht nicht bei Verhandlungen
mit OEMSs, taber ein bekannter und aner-
kannter Investor kann sehr hilfreich sein,
weitere Finanzquellen zu erschlieden?,
sagt Niederle. *Wichtig ist dabei in jedem
Fall, sich ausreichende Beratungskompe-
tenz zu sichern?, r$t Dr. Felix Treptow,
Investment Director der Private Equity-
Gesellschaft Orlando Management AG,
1denn wenn diese Aufgaben untersch$tzt
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werden, kann es f'r ein Unternehmen
sehr teuer werden.?

Mezzanine, eine Mischform aus Eigen-
und Fremdkapital, die sehr flexibel ge-
staltbar ist, kann sich f'r Unternehmen
als erg$nzende Finanzierung anbieten.
Dazu z$hlen unter anderem Genussrech-
te, stille Beteiligungen und Nachrangdar-
lehen. *Durch den Rangr“cktritt im In-
solvenzfall hinter dritte Gl$ubiger wer-
den diese Finanzierungen als wirtschaft-
liches Eigenkapital klassifiziert, wodurch
sich die Rating-Kennzahlen eines Unter-
nehmens verbessern lassen?, sagt Dr.
Matthias Hoffelner, Director Corporate
Finance bei der Youmex AG. 'Die Liquidi-
t$t wird meist ohne Sicherheiten zur Ver-
f'gung gestellt.

Das h#here Risiko des Financiers wird
durch einen + im Vergleich zum Kredit +
h#heren Zins verg"tet, der sich "blicher-
weise aus einer fixen und einer variab-
len, am Geschs$ftsverlauf orientierten
Komponente zusammensetzt. Somit eig-
net sich Mezzanine-Kapital f'r wachsen-
de Unternehmen, die stabile und nach-
haltige Cashflows zur Bedienung der Fi-
nanzierung aufweisen?, meint Hoffelner.
Allerdings m"ssen Unternehmen davon
ausgehen, dass die Mezzanine-Geber ei-
nen Katalog zustimmungspflichtiger Ge-

Eigenkapitalquoten

Eigenkapitalquoten im Mittelstand im Zehnjahresvergleich:
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sch$fte voraussetzen sowie weitgehende
Informations- und Kontrollrechte for-
dern?, sagt M#ller. Sein Unternehmen,
das Beteiligungen ab 500000 Euro ein-
geht, handelt so, da bei Mezzanine auf
Sicherheiten verzichtet wird.
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F"r die Finanzierung gr#0erer Unterneh-

men hat seit 2010 die Begebung von b#r-
sennotierten Unternehmensanleihen ei-
nen grolen Nachfrageboom erfahren.
Mit Emissionen an den neu entstandenen
Segmenten der B#rsen in Stuttgart,
Frankfurt, Hamburg und D"sseldorf ha-

ben bislang rund 50 Unternehmen
Fremdkapital in H#he von mehr als 2
Mrd Euro eingesammelt, zu Zinsen = je
nach Bonit$t der Firma + zwischen 5,25
und gut 10'. Das Volumen pro Anleihe

bewegt sich zwischen 10 und 100 Mio
Euro. *Wir betrachten eine Anleihe im-

mer als Erg$nzung zur bestehenden Fi-
nanzierungsstrukturd,  sagt  Steffen
Schmitt, Vorstand der FMS AG, die sich
auf Finanzierungsl#sungen f'r den Mit-

telstand spezialisiert hat. Der Unterneh-
mer k#nne die Anleihe mit einem endf$l-
ligen Bankdarlehen vergleichen. Das
hei(t, er sollte pr'fen, ob er den j$hrli-

chen Zins und die vollst$ndige R"ckzah-
lung des aufgenommenen Kapitals am

Ende der Laufzeit leisten kann.
*

VM&(.46(4,(0"(&*M%4$&.&..

Auch ein B#rsengang bietet f'r mittel-
st$ndische Unternehmen die M#glich-
keit, frisches Kapital aufzunehmen + hier
d"rfte es sich ganz klar um die K#nigsdis-
ziplin der Eigenkapitalbeschaffung han-
deln. Allerdings ist der Schritt aufs Par-
kett und der Verbleib an der B#rse im
Vergleich zu den anderen Finanzierungs-
instrumenten mit relativ hohen Kosten
(zum Beispiel f'r Berater, Banken, Inves-
tor Relations-MaGnahmen etc.) und
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weitreichenden rechtlichen Pflichten

(Transparenz, Reporting, Kapitalmarkt-

recht etc.) verbunden, die je nach Markt-
segment differieren. So gibt es hohe An-
forderungen im geregelten und amtli-

chen Markt mit den Transparenzstan-
dards Prime- und General Standard oder
niedrige Anforderungen im Freiverkehr.

Wie der englische Begriff 1Going Pub-
licd veranschaulicht, beschreitet eine Fir-
ma mit dem Gang an die B#rse den Weg
in die Finanz#ffentlichkeit. Wurden vor-
her die Gesch$ftszahlen einem "ber-
schaubaren Kreis an Mitarbeitern, Gesell-
schaftern, Steuerberatern und Banken
zug$nglich, so werden sie von da an ei-
ner breiten *ffentlichkeit pr$sentiert.
Das erfordert, je nach Segment, entspre-
chende Informationspflichten und Inves-
tor-Relations-Arbeit: von der Ver#ffentli-
chung von Ad-hoc-Mitteilungen "ber
Quartalsberichte bis hin zur j$hrlichen
Durchf'hrung von Hauptversammlung
und Bilanzpressekonferenz. Klare Vortei-
le sind der Zugang zum Kapitalmarkt, ei-
ne breite Eigenkapitalausstattung nach
der Platzierung sowie ein deutlich h#he-
rer Bekanntheitsgrad.

Doch ein B#rsengang bedarf einiger
Voraussetzungen. t;Neben der attraktiven
Unternehmensstory sind dabei nat"rlich
auch formale Dinge zu beachten?, ki$rt
Gerd D"rr, Head of Corporate Brokerage
der Baaderbank, auf: Rechtsform, Beru-
fung eines Aufsichtsrates, Satzung, inter-
nes Controlling, Steuerungssoftware. Zu-
dem m"sse der Gang an die B#rse umfas-
send vorbereitet werden und fordere das
Management im Vorfeld und danach in
der Investor-Relations-Arbeit. Daf'r biete
ein B#rsengang steten Zugang zum Kapi-
talmarkt und daher weitgehende Unab-
h$ngigkeit von Bankkrediten, wenn es
gew"nscht wird. Ein B#rsengang kann
auch eine interessante Option sein, wenn

I#
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mittelfristig die Unternehmensnachfolge
auf der Agenda steht?, meint D"rr.
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Euro-Kapitalerh#hung bei einem B#rsen-
gang = sind exzellente F'hrungsstruktu-
ren eines Unternehmens entscheidend.

_7*'&8*<6$%* @ &) $4#<%Q* @ &><%0'#{ag operative Management steht f'r die
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Egal ob Bank, Mezzaninegeber oder Fi-
nanzinvestor, alle fordern Information
und Kontrolle im Zusammenhang mit ih-
rem Engagement. Das bedingt Instru-
mente in der Organisation des Unterneh-
mens. Kapitalsuchende Firmen m"ssen
sich darauf einstellen, dass Investoren
nicht weniger genau pr'fen als Banken.
Eike Fietz, Partner der Luther Rechtsan-
waltsgesellschaft, bereitet Firmen recht-
lich auf die Partnerschaft mit neuen
Geldgebern vor. Wichtige Voraussetzun-
gen sind unter anderem der Schutz von
Innovationen und Know-how durch Pa-
tente und andere gewerbliche Schutz-
rechte, die m#glichst weitgehende,
rechtsverbindliche Absicherung von Um-
satzplanzahlen, die Besetzung wichtiger
Unternehmensfunktionen mit geeigneten
Personen bei gleichzeitiger Absicherung
des Unternehmens sowie der Schutz vor
Gewshrleistungs- und Haftungsrisiken
durch wirksame Vertragsklauseln.

Zu beachten ist auch die Vermeidung
von steuerlichen Risiken durch wenig ag-
gressive Gestaltungen und ausreichende
Dokumentation. 'Die Untersuchungser-
gebnisse wirken sich unmittelbar auf das
Zustandekommen und die Konditionen
der Finanzierung aus. Daher lohnt sich der
Aufwand, im Vorfeld selbst oder mit erfah-
renen Beratern mit kritischem Blick das
Unternehmen zu durchleuchten?, so Fietz.

E(&*.-#$4*3'&" $O$&H*
(AH*$&#4125(6$86

F'r jeden Finanzierungsfall £ ob 250000
Euro bei Mezzanine oder einer 100 Mio

Umsetzung der Gesch$ftsstrategie und
verantwortet damit letztendlich den ge-
schsftlichen Erfolg.

Kapitalgeber erwarten, dass die Funk-
tionen auf der obersten F'hrungsebene
professionell und ausgewogen besetzt
sind?, sagt Dr. Klaus Weigel, gesch$fts-
f'hrender Gesellschafter der WP Board &
Finance GmbH, die spezialisiert auf die
Vermittlung von Beir$ten und Aufsichts-
r$ten ist. Je nach Gr#de richtet sich der
Blick der Investoren auch auf die zweite
F"hrungsebene und deren professionelle
Besetzung.

1Ein besonderes Augenmerk gilt dem
f'r Finanzen zust$ndigen Gesch$ftsf'h-
rer?, sagt der Experte. 1Dieser ist w$h-
rend der Laufzeit einer Finanzierung die
wichtigste Schnittstelle zu den Kapitalge-
bern.2 Wenn hier ein Vertrauensverh$lt-
nis durch Professionalit$t und langfristi-
ge Erfahrung bestehe, lieGen sich auch
schwierigere Unternehmensphasen gut
bewsltigen.

Fazit: Die Auswahl an Finanzierungsin-
strumenten als Alternativen zum klassi-
schen Bankkredit ist vielf$ltig. Aufge-
schlossenheit gegen"ber Neuem ist ange-
bracht, blindlings Modetrends zu folgen
dagegen fehl am Platz. Welches Instru-
ment f'r ein Unternehmen geeignet ist,
ist konkret im Einzelfall zu pr'fen.

Dabei sind eine genaue Bedarfsanalyse
und eine kritische Kosten-Nutzen-Be-
trachtung unerl$sslich. Um auch in Zu-
kunft im internationalen Wettbewerb be-
stehen und Investitionen in Kk'nftiges
Wachstum finanzieren zu k#nnen, soll-
ten sich Mittelst$ndler aus dem produ-
zierenden Gewerbe den Alternativen
st$rker #ffnen als bisher. Stefan Preudn
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