Alternative Finanzierung

RS X S

Alternativen zum Bankkredit

Mittelstandler loten Finanzierungsquellen wie Anleihe, Private Equity & Co aus

Fiir manche Mittelstandler eignen

sich bankenunabhédngige Finanzie-
rungen. Besonders die Unterneh-

mensanleihe erfreute sich zuletzt

steigender Beliebtheit. Doch auch

dabei miissen viele Informationen

bereitgestellt werden.

er klassische Bankkredit steht als

Hauptquelle fiir Wachstumsfi-

nanzierungen bei manchen Un-
ternehmen im produzierenden Mittel-
stand auf dem Priifstand. Nach dem Ende
der letzten durch faule Immobiliendarle-
hen in den USA ausgel6sten Finanzkrise
geraten die Banken nun erneut durch die
Auswirkungen der Euro-Krise in schwie-
riges Fahrwasser. Zudem wirft Basel III
seine Schatten voraus. Die verschirften
Eigenkapitalvorschriften fiir Banken bei
der Kreditvergabe werden nach Meinung
von Experten zu hoheren Zinsen, stren-
geren Kriterien und einer Verknappung
der zur Verfiigung gestellten Mittel fiih-
ren. Dies erschwert die traditionelle Kre-
ditfinanzierung iiber die Hausbank mit-
tel- bis langfristig, wenn es um grof3e In-
vestitionen wie den Bau neuer Produkti-
onsanlagen, die Erneuerung von
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Maschinenparks oder die Expansion ins
Ausland geht. Deswegen konnte es fiir
manche Unternehmen des deutschen
Mittelstands vorteilhaft sein, sich unab-
héngiger von Kreditinstituten zu ma-
chen, sich gegeniiber Alternativen zu 6ff-
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 Wahrungsrdume, globaler
Herausforderungen und volatilerer Kon-
junkturbewegungen immer wichtiger fiir
Industrieunternehmen wie Maschinen-
bauer oder Automobilzulieferer wird.
Dafiir steht ein breites Spektrum alterna-
tiver Geldquellen bereit.

Rechtzeitig die Weichen stellen

,Wer heute noch nicht fiir die kommen-
den drei Jahre durchfinanziert ist sollte
sich schnellstméglich darum kiimmern,*
meint Britta Becker, Partnerin im Bereich
Debt Advisory Services von
Ernst&Young. ,Die Finanzmarkte blei-
ben die Achillesferse des Aufschwungs®,
warnt Franz-Josef Reuter, Senior Mana-
ger von Alvarez & Marsal. Insbesondere

das US-amerikanische und das européi-
sche Bankensystem zeigten sich weiter-
hin anfillig. Um so wichtiger sei es,
rechtzeitig Vorsorge zu treffen. Zwar sind
die Unternehmen nach der iiberstande-
nen Finanzkrise wieder besser aufge-
stellt, weil sie aufgrund steigender Ge-
winne Kapitalreserven bilden konnten,
so Becker, doch eine seriose, gut struktu-
rierte Finanzierung bediirfe eines zeitli-
chen Vorlaufs von bis zu einem Jahr.
,Deswegen miissen Unternehmen
frithzeitig daran denken, sich breiter auf-
zustellen und ihre Eigenkapitalbasis sta-
bil zu halten,“ sagt auch Dr. Sonnfried
Weber, Sprecher der Geschéftsfiihrung
der Bayerischen Beteiligungsgesellschaft
(BayBG). SchlieBlich reif’t der Kapitalbe-
darf der Unternehmen im produzieren-
den Gewerbe nicht ab. ,Die Finanzierun-
gen werden sich auf andere, zum Teil
neue Anbieter verlagern®, prognostiziert
Christian Niederle, Managing Partner
des Finanzierungsberaters Network Cor-
porate Finance (NCF) aus Diisseldorf.
Dies bedeute eine Umorientierung weg
von der Standard-Bankenfinanzierun-
gen, hin zu maf3geschneiderten Konzep-
ten. Das Instrumentarium ist vorhanden
und ausgesprochen breit: Von der stillen
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In diesem Jahr will die Halfte des Mittelstands wieder investieren.

Ahnlich hoch war der Wert zuletzt 2007.

Beteiligung im unteren sechsstelligen Be-
reich bis zum grof3en Boérsengang ist vie-
les moglich. (siehe S. 26 ,Finanzierungs-
instrumente im Uberblick®).

Wachstumsfinanzierung
durch Beteiligungskapital

Ein moglicher Weg, die Eigenkapitalbasis
zu stérken, stellt Beteiligungskapital dar.
Das Prinzip: Private-Equity-Gesellschaf-
ten kaufen Anteile von Unternehmen
oder iibernehmen sie vollstindig und
versuchen, innerhalb weniger Jahre den
Wert des Unternehmens zu steigern, um
die Anteile spater mit Rendite wieder zu
verkaufen. Bei dem vollstdndigen Ver-
kauf eines Unternehmens spricht man
von Buy-out, bei einer Minderheitsbetei-
ligung von Wachstumsfinanzierung - da-
mit werden Firmen finanziert, die vor ei-
nem grollen Wachstumsschub stehen.
Die Finanzierungsanlasse konnen vielf4l-
tig sein. ,Wachstumsfinanzierungen, Ra-
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Die Beteiligungen von Private-Equity-Gesellschaften in Deutsch-

land sind 2010 auf eine Hohe von rund 5 Mrd Euro gestiegen.

tionalisierungszwang, Erweiterung der
Fremdkapitalaufnahmefahigkeit oder ka-
pitalintensive Investitionen kénnen mit
Kapital auf Gesellschaftsebene gestemmt
werden, wahrend auf Gesellschafterebe-
ne Nachfolgeregelungen oder andere Ge-
sellschafterwechsel umgesetzt werden
konnen®, sagt Dr. Thorsten Moller, Mit-
glied der Geschiftsleitung der genossen-
schaftlichen Beteiligungsgesellschaft
WGZ Initiativkapital GmbH. Ubliche Aus-
stiegsszenarien seien der Verkauf an ein
anderes Unternehmen, an einen anderen
Finanzinvestor oder ein Borsengang.

Verbesserung
der Eigenkapitalquote

Der Vorteil gegentiber 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-

ditdt erhalten. Da der Finanzinvestor mit
der Beteiligung auch Eigentumsrechte
erwirbt, hat er allerdings auch entspre-
chende Informations- und Mitsprache-
rechte. Beteiligungskapital erh6ht die Fi-
genkapitalquote und verbessert dadurch
Bonitdt und Ratingklasse des Unterneh-
mens, was wiederum die Kreditaufnah-
me erleichtert und vergiinstigt. Zudem
verfligen Private-Equity-Gesellschaften
héufig tiber ein breites Kontaktnetzwerk
und Know-how, das sie ihren Unterneh-
men zur Verfiigung stellen. Das kann ge-
gebenenfalls die Tiir zu neuen Kunden,
Zulieferern, Mitarbeitern oder Kooperati-
onspartnern 6ffnen.

Unternehmen und Investor:
Gemeinsame Ziele

Unternehmen und Geldgeber verfolgen
gemeinsame Ziele, betont Dr. Karsten
Zippel, Vorstand der Aquin & Cie. AG
und Experte fiir Fusionen und Ubernah-




Alternative Finanzierung

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

.Die Entscheidung fiir einen externen In-
vestor ist nicht zwangslaufig mit der so-
fortigen Unternehmensiibergabe bzw.
dem Verlust der Kontrollhoheit verbun-
den. Denn viele Investoren sind dazu be-
reit, zunachst eine Minderheitsposition
einzugehen, um gemeinsam mit dem Un-
ternehmer und dem frischen Kapital das
bestehende Geschaft auf einen beschleu-
nigten Wachstumspfad zu bringen.”

men: ,Das Unternehmen starkt sich zu-
néchst mit einer gesunden Kapitalbasis.
So steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es
die bevorstehende Marktkrise unbescha-
det {ibersteht. Dariiber 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 spiteren Zeit-
punkt durch den gemeinsamen Verkauf
mit dem Investor auch fiir sich selbst pri-
vat heben®, so Zippel. ,Durch die opti-
mierte Finanzierungsstruktur wird nicht
nur die langfristige Stabilitdt des Unter-
nehmens gestérkt, es wird auch das Stan-
ding bei Marktpartnern verbessert®,
meint Beteiligungsfinancier Dr. Moller.

Das hilft produzierenden Unterneh-
men vielleicht nicht bei Verhandlungen
mit OEMs, ,,aber ein bekannter und aner-
kannter Investor kann sehr hilfreich sein,
weitere Finanzquellen zu erschlie3en”,
sagt Niederle. ,,Wichtig ist dabei in jedem
Fall, sich ausreichende Beratungskompe-
tenz zu sichern®, rdt Dr. Felix Treptow,
Investment Director der Private Equity-
Gesellschaft Orlando Management AG,
»,denn wenn diese Aufgaben unterschétzt

Christian

Niederle,
Managing Partner,
Network Corporate
Finance GmbH

.Banken wollen ihre Engagements zu-
nehmend entflechten, um kein Klumpen-
risiko in bestimmten Branchen einzuge-
hen. Ein Finanzinvestor oder ein Familiy-
Office sind in solchen Fallen sehr veritab-
le Finanzierungspartner. Da es dort
praktisch keine standardisierten Produk-
te gibt, kann die Ausgestaltung von Ver-
tragen und Bedingungen anders als bei
Banken sehr variabel gehandhabt wer-

werden, kann es fiir ein Unternehmen
sehr teuer werden.“

Mezzanine, eine Mischform aus Eigen-
und Fremdkapital, die sehr flexibel ge-
staltbar ist, kann sich fiir Unternehmen
als ergénzende Finanzierung anbieten.
Dazu zdhlen unter anderem Genussrech-
te, stille Beteiligungen und Nachrangdar-
lehen. ,Durch den Rangriicktritt im In-
solvenzfall hinter dritte Glaubiger 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-
tat wird meist ohne Sicherheiten zur Ver-
fligung gestellt.

Das hohere Risiko des Financiers wird
durch einen - im Vergleich zum Kredit -
hoheren Zins vergiitet, der sich iiblicher-
weise aus einer fixen und einer variab-
len, am Geschéftsverlauf orientierten
Komponente zusammensetzt. Somit eig-
net sich Mezzanine-Kapital fiir wachsen-
de Unternehmen, die stabile und nach-
haltige Cashflows zur Bedienung der Fi-
nanzierung aufweisen®, meint Hoffelner.
Allerdings miissen Unternehmen davon
ausgehen, dass die Mezzanine-Geber , ei-
nen Katalog zustimmungspflichtiger Ge-

Eigenkapitalquoten
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¥~ Dr.Sonnfried

Weber,
Sprecher der
= - Geschaftsfiih-
PN rung, BayBG mbH
e

A A

.Wenn wir Unternehmensanfragen pri-
fen, liegt unser Fokus weniger auf der ak-
tuellen Situation, sondern auf den Pers-
pektiven: Welche Qualitat besitzt die Pro-
duktpalette? Gibt es Alleinstellungsmerk-
male?  Werden  attraktive  Markte
adressiert? Bei groBeren Projekten von
mehreren Millionen Euro Beteiligungska-
pital nehmen wir auch gerne einen Co-
Venturer ins Boot.”

schéfte voraussetzen sowie weitgehende
Informations- und Kontrollrechte for-
dern”, sagt Moller. Sein Unternehmen,
das Beteiligungen ab 500000 Euro ein-
geht, handelt so, da bei Mezzanine auf
Sicherheiten verzichtet wird.

Boom bei Mittelstandsanleihen

Fiir die Finanzierung gréf3erer Unterneh-
men hat seit 2010 die Begebung von bor-
sennotierten Unternehmensanleihen ei-
nen groflen Nachfrageboom erfahren.
Mit Emissionen an den neu entstandenen
Segmenten der Borsen in Stuttgart,
Frankfurt, Hamburg und Diisseldorf ha-
ben bislang rund 50 Unternehmen
Fremdkapital in Hohe von mehr als 2
Mrd Euro eingesammelt, zu Zinsen - je
nach Bonitét 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 Ergdnzung zur bestehenden Fi-
nanzierungsstruktur”,  sagt  Steffen
Schmitt, Vorstand der FMS AG, die sich
auf Finanzierungslosungen fiir den Mit-
telstand spezialisiert hat. Der Unterneh-
mer konne die Anleihe mit einem endfal-
ligen Bankdarlehen vergleichen. Das
heifdt, er sollte priifen, ob er den jéhrli-
chen Zins und die vollstindige Riickzah-
lung des aufgenommenen Kapitals am
Ende der Laufzeit leisten kann.

Konigsdisziplin Borsengang

Auch ein Borsengang bietet fiir mittel-
standische Unternehmen die Moglich-
keit, frisches Kapital aufzunehmen - hier
diirfte es sich ganz klar um die Konigsdis-
ziplin der Eigenkapitalbeschaffung han-
deln. Allerdings ist der Schritt aufs Par-
kett und der Verbleib an der Borse im
Vergleich zu den anderen Finanzierungs-
instrumenten mit relativ hohen Kosten
(zum Beispiel fiir Berater, Banken, Inves-
tor Relations-Malfnahmen etc.) und
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Steffen Schmitt,
Vorstand, FMS AG

.Um eine Unternehmens-Anleihe an ei-
ner Borse in den neuen Mittelstandsseg-
menten listen zu lassen, gilt es Mindest-
volumina zu beachten. Es sollten Finan-
zierungserfordernisse in entsprechender
GroBenordnung vorhanden sein. Bei der
Branche sehen wir keinerlei Einschran-
kungen. Der industrienahe Mittelstand
und damit natiirlich die produzierende In-
dustrie werden insbesondere angespro-
chen. Die Organisationsstruktur im Bezug
auf die Rechtsform der Emittenten ist
ebenfalls relativ offen.”

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 ,,Going Pub-
lic“ veranschaulicht, beschreitet eine Fir-
ma mit dem Gang an die Borse den Weg
in die Finanzoffentlichkeit. Wurden vor-
her die Geschéftszahlen einem {ber-
schaubaren Kreis an Mitarbeitern, Gesell-
schaftern, Steuerberatern und Banken
zugénglich, so werden sie von da an ei-
ner breiten Offentlichkeit prisentiert.
Das erfordert, je nach Segment, entspre-
chende Informationspflichten und Inves-
tor-Relations-Arbeit: von der Veroffentli-
chung von Ad-hoc-Mitteilungen {iber
Quartalsberichte bis hin zur jéhrlichen
Durchfithrung von Hauptversammlung
und Bilanzpressekonferenz. Klare Vortei-
le sind der Zugang zum Kapitalmarkt, ei-
ne breite Eigenkapitalausstattung nach
der Platzierung sowie ein deutlich héhe-
rer Bekanntheitsgrad.

Doch ein Borsengang bedarf einiger
Voraussetzungen. ,Neben der attraktiven
Unternehmensstory sind dabei natiirlich
auch formale Dinge zu beachten®, klért
Gerd Diirr, Head of Corporate Brokerage
der Baaderbank, auf: Rechtsform, Beru-
fung eines Aufsichtsrates, Satzung, inter-
nes Controlling, Steuerungssoftware. Zu-
dem miisse der Gang an die Bérse umfas-
send vorbereitet werden und fordere das
Management im Vorfeld und danach in
der Investor-Relations-Arbeit. Dafiir biete
ein Borsengang steten Zugang zum Kapi-
talmarkt und daher weitgehende Unab-
héngigkeit von Bankkrediten, wenn es
gewiinscht wird. ,Ein Bérsengang kann
auch eine interessante Option sein, wenn
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Eike Fietz,
Partner, Luther
Rechtsanwalt-
gesellschaft mbH

.Fur eine erfolgreiche Finanzierung ist ei-
ne verninftige Vorbereitung des kapital-
suchenden Unternehmens unerlasslich.
Dabei wird rechtlich relevanten Bereichen
regelmaBig zu wenig Aufmerksamkeit
geschenkt. Aus Sicht von Kapitalgebern
besteht aber - krisenbedingt und aus re-
gulatorischen Griinden - ein erhohtes In-
formationsbedirfnis, wobei allerdings die
Details im Einzelfall, insbesondere ab-
hangig von Finanzierungsform und -volu-
men, stark variieren kénnen.”

mittelfristig die Unternehmensnachfolge
auf der Agenda steht“, meint Diirr.

Ob Bank oder Investor: Information
und Kontrolle sind notwendig

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 miissen
sich darauf einstellen, dass Investoren
nicht weniger genau priifen 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 moglichst weitgehende,
rechtsverbindliche Absicherung von Um-
satzplanzahlen, die Besetzung wichtiger
Unternehmensfunktionen mit geeigneten
Personen bei gleichzeitiger Absicherung
des Unternehmens sowie der Schutz vor
Gewahrleistungs- 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.

Ein gutes Management
ist entscheidend

Fiir jeden Finanzierungsfall - ob 250000
Euro bei Mezzanine oder einer 100 Mio

Dr. Klaus Weigel,
geschaftsfiihren-
der Gesellschaf-
ter, WP Board &
Finance GmbH

.Ein wichtiges Kriterium fir Finanzie-
rungsentscheidungen von Kapitalgebern
ist die personelle Aufstellung des operati-
ven Managements in Verbindung mit dem
Gesellschafterkreis eines Unternehmens.
Streitigkeiten zwischen wesentlichen Ge-
sellschaftern bzw. Gesellschaftergruppen
sind ebenso wenig vertrauensbildend wie
eine ungeloste Nachfolge eine hochbe-
tagten Alleingesellschafters oder auch
Patt-Situationen, die wichtige strategi-
sche Entscheidungen verzogern oder gar
blockieren konnen.”

Euro-Kapitalerhohung bei einem Borsen-
gang - sind exzellente Fithrungsstruktu-
ren eines Unternehmens entscheidend.
,Das operative Management steht fiir die
Umsetzung der Geschéftsstrategie und
verantwortet damit letztendlich den ge-
schéftlichen Erfolg.

Kapitalgeber erwarten, dass die Funk-
tionen auf der obersten Fithrungsebene
professionell und ausgewogen besetzt
sind“, sagt Dr. Klaus Weigel, geschiéfts-
fiihrender Gesellschafter der WP Board &
Finance GmbH, die spezialisiert auf die
Vermittlung von Beirdten und Aufsichts-
réten ist. Je nach GroRe richtet sich der
Blick der Investoren auch auf die zweite
Flihrungsebene und deren professionelle
Besetzung.

,Ein besonderes Augenmerk gilt dem
fiir Finanzen zustdndigen Geschaftsfiih-
rer, sagt der Experte. ,Dieser ist wih-
rend der Laufzeit einer Finanzierung die
wichtigste Schnittstelle zu den Kapitalge-
bern.“ Wenn hier ein Vertrauensverhélt-
nis durch Professionalitdt und langfristi-
ge Erfahrung bestehe, lieflen sich auch
schwierigere Unternehmensphasen gut
bewaltigen.

Fazit: Die Auswahl an Finanzierungsin-
strumenten als Alternativen zum klassi-
schen Bankkredit ist vielfaltig. Aufge-
schlossenheit gegeniiber Neuem ist ange-
bracht, blindlings Modetrends zu folgen
dagegen fehl am Platz. Welches Instru-
ment fiir ein Unternehmen geeignet ist,
ist konkret im Einzelfall zu priifen.

Dabei sind eine genaue Bedarfsanalyse
und eine kritische Kosten-Nutzen-Be-
trachtung unerldsslich. Um auch in Zu-
kunft im internationalen Wettbewerb be-
stehen und Investitionen in kiinftiges
Wachstum finanzieren zu kénnen, soll-
ten sich Mittelstdndler aus dem produ-
zierenden Gewerbe den Alternativen
starker 6ffnen als bisher. Stefan Preufs m



Dr. Matthias
Hoffelner, Director
Corporate Finance,
Youmex AG

.Mezzanine-Finanzierungen konnen dann
sinnvoll sein, wenn sie in der Bilanz als
Eigenkapital ausgewiesen werden, weil
dann auch eine hohere Kreditaufnahme
ermaoglicht wird. Das ist oft glnstiger als
die Aufnahme von echtem Eigenkapital
und bietet sich bei konkreten Projekten
an.

Franz-Josef
Reuter, Senior
Director,
Alvarez&Marsal
Deutschland
GmbH

 §

.Unternehmen missen sich auf immer
kiirzere Konjunkturzyklen einstellen. Die
Wirtschaftswelt wird immer komplexer,
vernetzter und unibersichtlicher. Aus un-
serer Sicht missen Unternehmensfiihrer
verstarkt in Szenarien denken und dabei
auch den Worst Case berticksichtigen. Es
gibt keine gesicherten Daten iiber die glo-
balen Perspektiven. Ein kleiner Einbruch
der Konjunktur in Asien etwa wiirde sich
massiv auf die europdischen Unterneh-
men auswirken. Deswegen sollten Risi-
kovorsorge und eine Starkung des Eigen-
kapitals strategische Eckpfeiler der Un-
ternehmensfinanzierung sein.”

Dr. Thorsten
Mdller, Mitglied
der Geschafts-
leitung, WGZ
Initiativkapital
GmbH

.Ein dauerhaft zu geringer Kreditspiel-
raum begrenzt die Méglichkeiten des Un-
ternehmers zur Umsetzung von Wachs-
tumsvorhaben. Eine Veranderung der Bi-
lanzrelationen, ausgelost durch eine Ver-
besserung  der  bilanziellen  oder
wirtschaftlichen Eigenkapitalquote, er-
weitert auch die Finanzierungsmaglich-
keiten mit Fremdkapital. Uber den Finan-
zierungsaspekt hinaus lasst sich die Ver-
handlungsbasis gegeniiber Geschafts-
partnern mit einem renommierten,
kapitalstarken Partner im Gesellschaf-
terkreis verbessern.”

Britta Becker,
Partnerin Debt
Advisory Services,
Ernst&Young
GmbH

.Der Schlissel zu einer optimalen Finan-
zierung ist das Rating. Das Rating kann
man aktiv mitgestalten, indem unter an-
derem bei der Aufbereitung des Jahres-
abschlusses auf die entsprechenden Ra-
tios geachtet wird. Wenn man die Haus-
aufgaben richtig macht, liegt hier grofles
Potenzial fiir die Unternehmen.”

Beispiel:
Stille Beteiligung der Burgmaier
Hightech GmbH

Stille Beteiligungen konnen auch fiir
Restrukturierungsfalle in Frage kom-
men, wie das Beispiel der Burgmaier
Hightech GmbH aus Baden-Wirttem-
berg zeigt. .60 bis 70 Prozent weniger
Abrufe von den Kunden als vereinbart,
das hat uns ganz schon in Bedrangnis
gebracht”,  beschreibt  Karl-Hugo
Schick, geschéftsfiihrender Gesell-
schafter des Automobilzulieferers,
den Umsatzeinbruch der Monate Ja-
nuar und Februar 2009.

Das Unternehmen aus dem baden-
wirttembergischen Laupheim produ-
ziert fur die Grof3en der Branche - un-
ter anderem Bosch, Delphi, Denso und
die Schaeffler-Gruppe - Zylinderkopfe
der neuesten Einspritztechnologie fir
Dieselmotoren. Dabei standen die Zei-
chen im Jahr 2007 noch auf Wachs-
tum. Das Unternehmen verdiente gut
und die Kapazitaten konnten erweitert
werden.

Doch es lief nicht so glatt wie geplant.
Es kam zu Verzogerungen, die natur-
gemal teuer sind. Zudem wurde mehr
Geld bendtigt als urspriinglich veran-
schlagt. .Weil Ende 2008 gleichzeitig
der Umsatz einbrach, war ein ganzes
MaBnahmenpaket notwendig”, sagt
Schick.

Dazu gehorten Fremdkapital und Lea-
singvereinbarungen und auch die Ge-
sellschafter selbst brachten frisches
Kapital ein. Die Beteiligung der Mittel-
standischen Beteiligungsgesellschaft
(MBG) Baden-Wiirttemberg starkte
dabei zusatzlich die Eigenkapitalbasis
von Burgmaier Hightech. Schick sieht
sich mit seinen Produkten und Kunden
gut aufgestellt. ,Auch dank der Unter-
stitzung der MBG und des zur Verfi-
gung gestellten Kapitals blicken wir
mit Zuversicht in die Zukunft.”

Gerd Diirr, Head
of Corporate
Brokerage,
Baader Bank AG

.Ein Borsengang kann auch fiir mittel-
standische Unternehmen sinnvoll sein.
Wir machen die Borsenreife weniger an
Umsatzzahlen fest, sondern an den Zu-
kunftschancen des Unternehmens. Der
Kapitalmarkt bietet den Vorteil einer ban-
kenunabhdngigen Finanzierungsquelle.

Eines muss Eigentiimern und Manage-
ment aber bewusst sein: Man ist dann
auch ,.public” und sollte Aktie und Bérse
leben, um den Kapitalmarkt nachhaltig
nutzen zu kénnen.”

Dr. Felix Treptow,
Investment
Director, Orlando
Management AG

.Zum Teil fehlt es jenseits des Bankkre-
dits an Offenheit bei den Unternehmen.
Wir haben schon komplexe Finanzierun-
gen uber mehrere Banken gesehen, die
schlicht nicht angemessen waren. Es ist
fir Unternehmen Uberaus wichtig, sich
externe Beratungskompetenz zu sichern,
denn das prozedurale Doing jeglicher Fi-

nanzierungsfragen darf nicht unter-
schatzt werden.”
Unternehmeredition

Seit Januar unterhalt die ,,Produk-
tion“ eine Kooperation mit dem
Wirtschaftsmagazin ,Unterneh-
meredition” (www.unternehmer-
edition.de). Unter dem Motto
»,Know-how fiir den Mittelstand*“
widmet sich die Zeitschrift fir Fa-
milienunternehmen Themen rund
um Strategie, Unternehmensfinan-
zierung und Wachstum.
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