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Editorial

Tobias Schorr
Chefredakteur
Unternehmeredition

Im Schatten
des Neuen Marktes

m 01. Marz war es soweit: Die Deutsche Borse startete mit ihrem neuen Bor-

sensegment Scale. Jungen, wachstumsstarken Unternehmen soll es die Chan-
ce bieten, frisches Kapital tiber die Bérse einzusammeln. Eine Art Neuer-Markt-
Gefiihl soll eingehaucht werden. Allerdings mit besseren Unternehmen und
strengeren Anforderungen. Die Frage ist nur, fiir welche Unternehmen ein IPO in-
frage kommt. Gerade junge Firmen brauchen Geld. Fiir viele sind die Hiirden, die
die Deutsche Borse aufgestellt hat, zu hoch. Ein Gang an Scale ist zudem teuer.
Verstandlicherweise mochten die Frankfurter ein Desaster wie beim Neuen Markt
vermeiden. Entsprechende Kontrollmechanismen gab es damals nicht oder haben
nicht funktioniert. Doch will man eben jungen Unternehmen eine Chance geben
und eine Start-up-Kultur an der Borse etablieren, geht es nie ohne Risiko. Und bei
Betrugsabsichten helfen meist auch keine Veroffentlichungspflichten. (Titel S. 6).

Benotigen Unternehmen Fremdkapital, gehen sie teilweise neue Wege. Etwa den
des Crowdlendings. Waren es frither vor allem Techfirmen, die sich von der Masse
iiber Fintechs Geld borgten, sind es mittlerweile auch alteingesessene Unterneh-
men, die diese Moglichkeit in Anspruch nehmen. Wie etwa der Biosafthersteller
Voelkel: Er nutzt das Instrument nicht, weil er den Kredit unbedingt brauchte. Fiir
ihn ist es auch ein Marketing-Tool, um Aufmerksamkeit zu erlangen. Bei uns schaff-
te er es damit ins Magazin (S. 40).

Im Trend liegt ebenfalls Corporate Venturing: Familienunternehmen erkennen,
dass Beteiligungen an Start-ups eine Quelle fiir Inspiration und Kreativitat sein
kénnen. Im Gegenzug unterstiitzen Traditionsbetriebe die Jungunternehmen etwa
im Management und der Organisation. Hort sich toll an, ist im Tagesgeschaft aber
nicht immer einfach. Die eine Kultur passt oftmals nicht zur anderen. Deswegen
kann es sinnvoll sein, dass sich Familienunternehmen lediglich mit einem Minder-
heitsanteil beteiligen — damit Autonomie und Flexibilitat bestehen bleiben (S. 60).

Eine spannende und informative Lektiire wiinscht lhnen
das Team der Unternehmeredition.

Tobias Schorr
schorr@unternehmeredition.de
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uktionsanlage
bei Ibu-Tec:
s Unternehmen

AuUf der Suche
hach nheuen Wegen

Viele deutsche Mittelstandler und Familienunternehmen scheuen immer noch den Gang an
den Kapitalmarkt. Das Uberrascht nicht, denn sie mussen dabei so manche Hirde nehmen.

Nun soll ein neues Bérsensegment fur Aktien und Anleihen Abhilfe schaffen. Die Frage ist
aber, ob das gelingen kann. VON ANDREA MARTENS




Fotos: © IBU-tec advanced materials AG, Daldrup & Séhne AG, Karlsberg Brauerei KG Weber

m Montag, 27. Marz 2017,
Aherrscht Spannung bei der Ibu-

Tec Advanced Materials AG in
Weimar. An diesem sonnigen Friihlings-
tag endet die Zeichnungsfrist fiir mehr
als eine Million Aktien, die der Indust-
rie-Dienstleister iber ein o6ffentliches
Angebot im neuen Segment der Deut-
schen BOrse mit Namen ,Scale“ platzie-
ren will. Was die Sache umso spannen-
der macht: Ibu-Tec ist die erste Neu-
emission in dem Mittelstandssegment,
das Anfang Marz ins Leben gerufen
wurde. Um 16:26 Uhr sieht es gut aus.
Auf der elektronischen Plattform Trade-
gate liegt die aktuelle Handelsspanne
vorborslich zwischen 18,39 Euro und
18,399 Euro. Damit ist Ibu-Tec-Vorstand
Ulrich Weitz durchaus zufrieden. ,Wir
hatten eine Preisspanne von 16 Euro bis
20 Euro festgelegt, berichtet er.

Weitz tibernimmt 2001 das Unterneh-
men, das 1885 als Steinmetzbetrieb be-
gonnen hatte. Er entwickelt die Firma
stetig weiter, 2008 wird sie zur Aktienge-
sellschaft. Heute verarbeitet und ver-
edelt der Weimarer Mittelstandler mit
thermischen Verfahren Pulver und Gra-
nulate, die weltweit etwa in der Automo-
bil- und der Baustoffindustrie oder in der
Medizintechnik eingesetzt werden. 2016
schreibt Ibu-Tec einen Umsatz von 17,7
Mio. Euro und zahlt 150 Mitarbeiter — und
es sollen mehr werden.

»In den vergangenen 16 Jahren ha-
ben wir am Standort Weimar insgesamt
rund 30 Mio. Euro investiert®, sagt Vor-
stand Weitz. Jetzt soll ein neuer Stand-
ort in einem Chemie-Gebiet entstehen.
Um den Wachstumsschritt zu finanzie-
ren, hat Ibu-Tec den Gang aufs Parkett
gewahlt. ,\Wenn man im Jahr drei oder
vier Mio. Euro investiert, kann man das
mit Eigenkapital und iber Bankkredite
schaffen®, sagt Weitz. Nun benétigt sein
Unternehmen eine viel grof3ere Summe.

Analysten im Haus
Die Vorbereitung des BOorsengangs war
kein Pappenstiel. ,Zunachst hat uns die

Kapitalmarkt Titel

Vorstand

Deutsche Borse Analysten ins Haus ge-
schickt“, erzahlt er. Die priiften, ob Ibu-
Tech die Qualitatskriterien fiir eine Auf-
nahme in das neue Mittelstandssegment
Scale auch erfiillt. Dann folgte eine Due
Diligence, der Wertpapierprospekt muss-
te erstellt werden, spater ging es auf
Roadshow. All das kostete Zeit und Geld.
,Aber nachdem wir so lange selbst in-
vestiert haben, ist es jetzt an der Zeit,
auch andere dazu einzuladen®, findet
Weitz. ,,Und es ist schon toll, dass wir als
kleinerer Mittelstandler die Ersten in ei-
nem ganz neuen Segment sind“, sagt er.

Mit ihrem Borsengang gehort die
Ibu-Tec Advanced Materials AG zu den
wenigen deutschen Unternehmen, die
sich derzeit aufs Parkett wagen. Der
hiesige Markt fiir Neueinfiihrungen,
auch Initial Public Offering oder kurz
IPO genannt, schwachelt enorm. Zahl-
ten die Borsen in Deutschland 2015 im-
merhin noch 15 Erstemissionen, so wa-
ren in den darauffolgenden zwolf
Monaten lediglich fiinf Neuzugange zu
verzeichnen. 2017 diirfte es nicht viel
besser aussehen.

Die Griinde dafiir, dass gerade Mittel-
standler hierzulande einen Borsengang
scheuen, sind vielféltig: Strengere Regu-
lierungsvorschriften machen IPOs teuer
und bringen fiir boérsennotierte Unter-
nehmen immer weitere Pflichten mit

ULRICH WEITZ

Nachdem wir so lange selbst
investiert haben, ist es jetzt
an der Zeit, auch andere
dazu einzuladen.

IBU-tec Advanced Materials AG

sich. Deutsche Privatanleger setzen
trotz des dauerhaften Niedrigzinsni-
veaus gern auf sicher verzinste Geldanla-
gen, zudem benachteiligt der Fiskus Divi-
denden im Vergleich zu Zinsertragen.
Banken bieten giinstige Kredite. Private-
Equity-Gesellschaften und Family Offices
unter Anlagedruck kommen Mittelstand-
lern mit Eigenkapital entgegen und blei-
ben deutlich langer investiert.

Zweifel an Scale

Nun will die Deutsche Borse in Frank-
furt mit dem neu geschaffenen Segment
Scale kleinen und mittleren Unterneh-
men den Weg zum IPO ebnen. Wahrend
manche Zweifler bereits die Wiederge-
burt des Neuen Marktes ausrufen, be-
méngeln andere Kritiker die hohen
Qualitatskriterien, die Mittelstandler
fiir eine Aufnahme in das junge Borsen-
segment erfiillen miissen. Auch den
Markt der in Verruf geratenen Mittel-
standsanleihen soll Scale neu beleben.
Experten sind sich allerdings nicht si-
cher, ob dies gelingen kann.

»,2016 war grundsatzlich kein gutes
Jahr fir IPOs“, sagt Uwe Nespethal
von der Beratungsgesellschaft Blatt-
chen Financial Advisory in Leonberg.
Die Entwicklungen in China schickten
die Borsen zu Jahresbeginn weltweit
auf Talfahrt, der Brexit und die -

2/2017 Unternehmeredition
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UWE NESPETHAL
Partner

Die Kosten fur ein IPO mit
funf bis zehn Prozent des
Emissionsvolumens

sind nicht gerade gering.

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GmbH

8

US-Wahlen sorgten fiir massive Unsi-
cherheiten. ,Man muss aber auch se-
hen, dass sich der nationale Markt fiir
Borsengange eigentlich immer dann
gut entwickelt, wenn die Konjunktur ei-
nes Landes im Aufschwung ist“, erklart
der Experte. Daher sei es auf den ersten
Blick unverstandlich, dass die Zahl der
Neuemissionen in Deutschland stark
ricklaufig ist. Fir diese extreme Zu-
rickhaltung miisse es strukturelle
Griinde geben, erkléart der Experte.
Eine wichtige Ursache erkennt er
im Anlegerschutz, den der européi-
sche Gesetzgeber seit dem Zusam-

menbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst 2008 im-
mer weiter verscharft hat. ,Es fangt ja
schon mit dem Produktinformations-
blatt an, das Banken ihren Kunden
aushandigen miissen, wenn sie diese
iiber ein Anlageprodukt beraten®,
sagt Nespethal. Um das zweiseitige In-
foblatt, kurz PIB genannt, zu erstellen,
miissen die Institute beim Emittenten
alle notwendigen Informationen ein-
holen, diese auf Plausibilitat prifen,
Vertriebskosten einflielen lassen,
eine Risikoklasse ermitteln und vieles
mehr.

Ungerechte Besteuerung

,Das ist ein enormer Aufwand, der sich
nur fiir Banken mit viel Wertpapierge-
schaft lohnt“, erklart Franz-Josef Leven,
stellvertretender Geschéftsfithrer des
Deutschen Aktieninstituts in Frankfurt.
Kleinere Kreditinstitute bieten im Akti-
engeschéft oft keine Beratung mehr an.

Damit fehlen jedoch viele Privatanle-
ger, die ohne Beratung oft keine Aktien
kaufen. Daher miissen Unternehmen,
die ein IPO wagen mochten, bei ihren
Roadshows héufig wenige interessier-
te, institutionelle Investoren anspre-
chen. Und die diktieren dann schnell
den Ausgabepreis. Dariiber hinaus ver-
langen sie Liquiditat am Markt. Doch
um diese zu bieten, ist eine gewisse
Grofle der Aktienemission notwendig.
Damit ist vielen Mittelstandlern der
Gang aufs Parkett verstellt. ,Und letzt-
endlich sind die Kosten fiir ein [PO mit
finf bis zehn Prozent des Emissionsvo-
lumens auch nicht gerade gering®, gibt
Nespethal zu bedenken.

Er sieht allerdings noch weitere
Griinde dafiir, dass sich deutsche Mittel-
standler und Familienunternehmen bei
Borsengangen in Zuriickhaltung iiben.
,Das Leben in der Nicht-Public-Welt ist
natiirlich deutlich bequemer®, erkléart
er. Denn: Wer einmal borsennotiert ist,
muss strengen Publizitatspflichten -

Anzahl der Borsengdnge: IPO-Markt in Deutschland war 2016 sehr zuriickhaltend

74

46

2004 2005 2006 2007

2008 2009
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2013 2014 2015 2016

Quelle: B-FA Datenbank, ohne Listings, inkl. ausgetbter Mehrzuteilungsoption bis Stichtag
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Bohranlage von Daldrup: Sie dringt in Tiefen
von bis zu 4.500 Metern vor.

nachkommen, die Vorstandsvergiitung
offenlegen, Nachhaltigkeitsberichte ver-
offentlichen und dergleichen mehr. ,Seit
die Marktmissbrauchsverordnung am 3.
Juli 2016 in Kraft getreten ist, miissen
sogar Unternehmen, deren Papiere im
Freiverkehr notiert sind, bei Ereignis-
sen, die den Kurs beeinflussen kénnen,
Ad-hoc-Meldungen herausgeben®, sagt
Franz-Josef Leven vom Deutschen Akti-
eninstitut. Noch eine Pflicht, die der Ge-
setzgeber im Sinne des Anlegerschutzes
ersonnen hat.

Keine Lobby

,Meine These ist, dass sich mehr Unter-
nehmen aufs Parkett trauen wiirden,
wenn man die Regulierungsvorschrif-
ten entschlacken wirde“, vermutet
Uwe Nespethal. Doch um eine Deregu-

| Unternehmeredition 2/2017

lierung anzustofien, fehle ganz einfach
die Lobby. ,Niemand traut sich, eine
Lockerung der Vorschriften zu fordern,
weil man damit natiirlich verlangen wiir-
de, den Anlegerschutz auszuhoOhlen®,
sagt er. In den USA habe der sogenannte
Jobs Act, mit dem der ehemalige Prasi-
dent Barack Obama 2012 fiir Unterneh-
men regulatorische Erleichterungen
schuf und Berichtspflichten abbaute, al-
lerdings Wirkung gezeigt. ,Zwischen
2001 und 2011 gab es in den USA durch-
schnittlich 120 bis 150 Borsengange
pro Jahr“, sagt Nespethal. Seit 2012
sind es jahrlich im Schnitt tiber 200.

In der Europaischen Union hingegen
diirfen Unternehmen nicht mit Erleich-
terungen rechnen. Hier schickt sich der
Gesetzgeber in Briissel mit der neuen
Finanzmarktrichtlinie Mifid Il stattdes-
sen an, die regulatorischen Vorschrif-
ten weiter zu verscharfen. Da trifft es
sich gut, dass Private Equity-Gesell-
schaften und Family Offices den deut-
schen Mittelstand geradezu umwerben.
Aufgrund des Niedrigzinsumfelds su-
chen sie nach guten Anlagezielen. Pri-
vate Equity-Hauser bleiben mittlerweile
deutlich langer investiert als noch vor
einigen Jahren.

Hans-Werner Grunow, Geschéftsfiih-
rer der auf Unternehmensfinanzierung
spezialisierten Beratungsgesellschaft
Capmarcon in Stuttgart, sieht die Sache
gar nicht so kritisch. ,Wenn man sich die
Emissionszahlen der Bundesbank an-
schaut, so stellt man fest, dass noch
nicht borsennotierte Unternehmen akti-
ver sind als solche, die bereits an der
Borse sind*, sagt der Experte. So schlecht
konne der Markt in Deutschland also gar
nicht sein. ,Das Problem ist aber, dass
man es erst einmal schaffen muss, eine
gute Unternehmensgeschichte aufzubau-
en und zu kommunizieren®“, erklart Gru-
now. Gerade Mittelstindlern miisste es
zunachst gelingen, echtes Interesse bei
Investoren zu wecken.

Josef Daldrup, Vorstandschef der
Daldrup & Sohne AG mit Sitz in Griin-
wald bei Miinchen, ist genau das bereits

im Jahr 2007 gelungen. Und er hat es nie
bereut, dass er sein Familienunterneh-
men an die Borse gebracht hat. ,Fir ei-
nen traditionellen Mittelstandler war
das damals zunachst einmal schon so
eine Art Kulturschock®, erinnert sich
der Firmenlenker. Doch vor zehn Jahren
gab es einen regelrechten Hype um das
Thema erneuerbare Energien. Um in die-
sem Markt mitspielen zu konnen, beno-
tigte Daldrup als spezialisierter Anbieter
von Bohrdienstleistungen und Kraft-
werksprojekten in der Tiefengeothermie
Kapital. ,,Wir wollten unter anderem un-
sere Tiefbauanlagen ausbauen und eine
Geothermie-Firma {ibernehmen®, erin-
nert sich Daldrup, dessen Unternehmen

FUr einen
traditionellen
Mittelstandler
war der
Bdrsengang
zunachst einmal
eine Art
Kulturschock.
JOSEF DALDRUP

Vorstandschef
Daldrup & S6hne AG




zum Halbjahr 2016 mit 109 Mitarbeitern
eine Gesamtleistung von 21 Mio. Euro
erzielte. Um die Investitionen stemmen
zu kénnen, erschien ihm ein Borsengang
das geeignete Mittel zu sein.

Echte Umstellung

»,Nach dem Borsengang mussten wir uns
erst einmal daran gewohnen, dass wir
nun Berichts- und Transparenzpflichten
zu erfullen hatten“, weifd der Vorstands-
chef noch. AuRerdem fragten auch gro-
Bere Aktiondre bei Daldrup personlich
regelmaflig nach dem Gang der Geschaf-
te. Das sei eine Umstellung gewesen.
,Ohne den Borsengang hatten wir aber
niemals die Bedeutung, die Sichtbarkeit
und das Vertrauen bekommen, wie wir

sie jetzt haben®, sagt Daldrup. Heute gin-
ge auf seinem Geschéftsgebiet in ganz
Europa keine Ausschreibung an dem Un-
ternehmen mehr vorbei.

Im Mérz 2017 ist die Daldrup & S6hne
AG aus dem Entry Standard in das neue
Mittelstandssegment der Deutschen
Borse Scale gewechselt. ,Scale mit sei-
nen Qualitatskriterien passt zu uns®,
sagt Daldrup. ,Wir haben institutionelle
Investoren, die einen gewissen Standard
erwarten.“ Im kaum regulierten Basic
Board zu verbleiben, sei keine Option
gewesen. Dort landen immerhin auch
die Unternehmen, die die strengen Zu-
gangsvoraussetzungen flir eine Aufnah-
me in Scale nicht erfiillen. Wiirde Dal-
drup anderen Mittelstdndlern heute

Kapitalmarkt Titel

einen Borsengang empfehlen? ,Ein IPO
ist natiirlich aufwendig“, sagt er. Um
schnell mal ,Kasse zu machen®, sei er
vollig ungeeignet. ,Wenn man aber ein
verniinftiges Geschéaftsmodell hat und
wachsen will, ist das durchaus ein guter
Weg*, erklart der Daldrup-Chef.

Vor allem an kleine und mittlere Un-
ternehmen (KMU) mit einem vielver-
sprechenden Geschaftsmodell, die
wachsen wollen, richtet sich das neue
Segment der Deutschen Borse Scale,
das zum 1. Marz 2017 den Entry Stan-
dard abgelost hat. Zum Teil abgelost,
denn langst nicht alle Firmen, deren Ak-
tien oder Anleihen im Entry Standard
notiert waren, hatten die Chance, in
Scale zu wechseln. Dafiir sind die >

Ihr Einkauf kann mehr! LZMANN 380 Eune
Ob Mittelstand oder Konzern — mit IDEa den Einkauf 4.0 erreichen. MIT METHODE

Die Industrialisierung und Digitalisierung der Einkaufsabteilung (IDEa):
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Informieren Sie sich jetzt:
Tel.: +49 (0) 211 -56 38 75 - 0

www.hoeveler-holzmann.com

Sie die Kernprozesse des Einkaufs. So erreichen Sie getatigte Prozesse an IT-Systeme, um

eine deutlich verbesserte Arbeitsqualitat und Prozesskosten zu senken und die

erzielen mehr Einsparungen. Geschwindigkeit signifikant zu steigern.
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Bier von Karlsberg: Kiinftig wird es dieses nicht mehr bei Discountern geben.

Zugangsvoraussetzungen zu strikt. Un-
ternehmen, die ihre Aktien in dem neu-
en KMU-Segment notieren lassen moch-
ten, miissen etwa seit mindestens zwei
Jahren bestehen, zum Handelsstart
eine Marktkapitalisierung von mindes-
tens 30 Mio. Euro aufweisen, einen von
der Finanzmarktaufischt BaFin geneh-
migten Wertpapierprospekt haben. Und
das sind nur einige Anforderungen.

Neu-Emittenten miissen sich beim
Boérsengang von sogenannten zugelasse-
nen Capital Market Partners begleiten las-
sen. Etwa von Banken, Finanzdienstleis-
tern, Wirtschaftspriifern, Beratern oder
Anwalten, an die ebenfalls gewisse Anfor-
derungen gestellt werden. ,,Auch wer mit
einer Anleihe in das neue Segment wech-
seln oder dort einen Bond begeben will,
muss strenge Zulassungskriterien erfiil-
len“, sagt Alexander Thomas, Rechtsan-
walt und Partner der Kanzlei Pinsent Ma-
sons Germany LLP in Miinchen.

Neuer Markt ist nicht in Sicht

Mit seinen umfangreichen Zulassungs-
voraussetzungen widerlegt das neue
Borsensegment kritische Stimmen, die
bereits vor dem Start eine Renaissance

| Unternehmeredition 2/2017

des Neuen Marktes gekommen sahen.
,Dieser war ja auch dadurch gekenn-
zeichnet, dass dort hauptsachlich junge
Technologieunternehmen notiert wa-
ren®, erklart Eric Leupold, Leiter Pre-IPO
und Capital Market bei der Deutschen
Borse. ,Scale ist jedoch ein Segment fiir
Firmen aller Branchen, die gerade im
Zuge der Digitalisierung und der Indust-
rie 4.0 Eigenkapital benotigen“, sagt er.
Allein iber Bankkredite seien solche In-
vestitionen auch in Zeiten niedriger Zin-
sen oft nicht zu bewéltigen.

,Das ist schon richtig®, erklart An-
walt Alexander Thomas. Es sei auf je-
den Fall zu begriifen, dass die Deut-
sche BoOrse mit Scale ein neues
Segment flir Aktien und Anleihen von
Mittelstandlern geschaffen hat. Immer-
hin seien bislang viel zu wenige kleine
und mittlere Unternehmen in der Lage,
die Moglichkeiten des Kapitalmarktes
zu nutzen. Die Frage sei aber, ob die
Zugangskriterien sowie die Kosten fiir
eine Notierung tatsichlich dazu bei-
tragen konnen, ein Qualitdtssegment
zu schaffen, das gerade bei Privatanle-
gern Vertrauen erzeugt. Denn diese
will Scale vorwiegend ansprechen.

Viele Unternehmen, die seit 2010 An-
leihen in den verlockenden Mittel-
standssegmenten begeben und mit-
samt ihrer Anleger spater Schiffbruch
erlitten haben, waren trotz der ver-
meintlich strengen Kriterien bei Scale
jetzt auch wieder dabei. ,Andererseits
haben manche Unternehmen mit einer
gesunden Wachstumsstory, deren Akti-
en im Entry Standard gelistet waren,
den Sprung in Scale nicht geschafft®, er-
klart Thomas. Dafiir seien die Einstiegs-
hiirden oder - aus Sicht der betreffen-
den Emittenten — die Kosten zu hoch.
»Es liegt mir fern, das neue Segment

Wer mit einer
Anleihe in das
neue Segment
wechseln will,
Mmuss strenge
/Zulassungs-
Kriterien erfullen.
ALEXANDER THOMAS

Rechtsanwalt und Partner
Pinsent Masons




schlechtzureden®, macht der Experte
klar. ,,Aber ob man damit wirklich Zu-
spruch bei Privatanlegern findet, wage
ich zu bezweifeln.”

Erfolgreich mit Anleihen

Christian Weber muss sich dariiber
keine Gedanken machen. Sein Unter-
nehmen, die Karlsberg GmbH, die im
saarlandischen Homburg beheimatet
ist, hatte bereits 2012 eine Anleihe be-
geben. Und damit gute Erfahrungen
gemacht. 30 Mio. Euro hatte Karls-
berg iiber den Corporate Bond einge-
sammelt, um Wachstumsprojekte zu

finanzieren. Anleger sollten in den Ge-
nuss eines Zinskupons von satten
7,375 Prozent kommen. ,Wir haben
nicht nur unsere Zahlungen aus dem
Kupon immer bedient, sondern die
Anleihe auch vorzeitig 2016 zuriickbe-
zahlt“, sagt Christian Weber, General-
bevollméachtigter der Karlsberg Brau-
erei KG Weber.

Im selben Jahr hat Karlsberg im
Frankfurter Entry Standard einen zwei-
ten Bond mit einer Laufzeit von fiinf
Jahren und einem Kupon von 5,25 Pro-
zent platziert, der dem Unternehmen
40 Mio. Euro an Fremdkapital in die

Kapitalmarkt Titel

Kasse spiilte. Seit dem 1. Marz 2017 no-
tiert das Papier nun in Scale. Mit den
strengen Zulassungskriterien zum neu-
en Qualitatssegment hatte Weber iber-
haupt keine Schwierigkeiten. Seine Tra-
ditionsbrauerei ist seit Jahrzehnten am
Markt, schrieb 2016 einen Umsatz von
rund 160 Mio. Euro und beschéftigt 310
Mitarbeiter.

Weber sieht allerdings ein anderes
Problem. Seit den Ausfallen und Insolven-
zen in den seit 2010 an allen deutschen
Borsenplatzen geradezu euphorisch auf-
gebauten Segmenten fiir Mittelstandsan-
leihen werden entsprechende Bonds -

WIR FORDERN
ANALOG UND DIGITAL

Bayerns Mittelstand ist stark in seiner Vielfalt. Als Forderbank fir Bayern
finanzieren wir bewahrte Konzepte genauso wie die Umsetzung digitaler
Ideen. Gerne beraten wir Sie kostenfrei, wie Sie unsere Fordermaglichkeiten
nutzen kénnen. Tel. 0800 - 21 24 24 0

www.lfa.de

Anzeige

i/

LfA FORDERBANK BAYERN
Beratung. Finanzierung. Erfolg.
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Wir haben nicht nur unsere
Zahlungen aus dem Kupon
Immer bedient, sondern

die Anleihe auch vorzeitig
2016 zurtckbezahlt.

CHRISTIAN WEBER
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von Anlegern abgestraft. ,Das ist sehr
schade®, sagt der Firmenlenker. Schlief3-
lich seien Anleihen nicht nur ein Instru-
ment, mit dem Unternehmen gerade in
Zeiten niedriger Zinsen sehr gut Wachs-
tumskapital einsammeln konnten. ,,Wenn
man an den Kapitalmarkt geht, muss man
sich auch Gedanken dariiber machen,
was Anleger eigentlich dazu veranlassen
soll, in ein Unternehmen zu investieren®,
erklart der Karlsberg-Chef. Damit sei es
notwendig, das eigene Standing in der
Offentlichkeit und gegebenenfalls die
Strategie des Unternehmens zu hinter-
fragen. ,,Genau das bringt Unternehmer
aber weiter*, sagt Weber.

Teure Bonds

Erhohte Transparenzpflichten, wie Sca-
le sie vorschreibt, bewertet er daher po-
sitiv. Doch auch Weber sieht, dass es fur
mittelstdndische Unternehmen teuer
ist, einen Bond zu begeben. ,Damit das
Kosten-Nutzen-Verhéltnis stimmt, soll-
ten Mittelstandler Anleihen im Wert von
mindestens 20 Mio. Euro auflegen®, gibt
Experte Nespethal zu bedenken. Dabei
sollte der Verschuldungsfaktor im Ver-
gleich zum EBITDA nicht hoher liegen
als vier. Damit scheiden Anleihen als
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Finanzierungsinstrument fir viele Mit-
telstandler von vornherein aus. ,Daran
wird auch Scale nichts andern®, ist
Nespethal Uiberzeugt.
Capmarcon-Experte Grunow sieht es
anders: ,Damit das Anleihesegment in
Scale zum Erfolg wird, kommt es ganz
entscheidend darauf an, welche Capital
Market Partner die Emissionen beglei-
ten“, erklart er. Es sei nicht schlimm,
wenn dort auch riskantere Bonds mit
hohen Kupons notieren wiirden. ,Eine

hohe Bonitat ist nicht unbedingt not-
wendig, das ist zum Beispiel im US-High
Yield-Markt auch nicht anders®, sagt
Grunow. Entscheidend sei aber, dass
die Capital Market Partner eine gute
Vorauswahl treffen und dies transpa-
rent kommunizieren. ,Wenn man das
professionalisieren wiirde, kdnnte sich
das Anleihesegment langfristig schon
positiv entwickeln®, iberlegt er.

Am Abend des 27. Marz 2017 hat die
Ibu-Tec Advanced Materials AG in Wei-
mar ihren Gang aufs Parkett hinter
sich. ,Wir haben alle 1,2 Millionen Akti-
en platziert”, sagt Vorstand Ulrich
Weitz. Eine Million Papiere aus der Ka-
pitalerhéhung, 60.000 aus dem Besitz
eines Minderheitsaltaktiondrs und
150.000 als Mehrzuteilungsoption von
Weitz selbst. Damit flief3en dem Unter-
nehmen 16,5 Mio. Euro zu. Ulrich Weitz
kann sich entspannen am Abend dieses
sonnigen Frithlingstages, an dem das
erste Unternehmen einen Bérsengang
iiber Scale wagte. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

n Welche Formen der Finanzierung verwenden
Sie? Sagen Sie es uns auf Facebook!
www.facebook.com/Unternehmeredition

Emissionen von Mittelstandsanleihen seit 2014 auf niedrigem Niveau
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Scale konnte scheitern

Seit dem 1. Marz 2017 ersetzt Scale das in Verruf geratene Bérsensegment Entry Standard
der Deutschen Borse in Frankfurt. Gerade kleine und mittlere Unternehmen sollen verstarkt
angesprochen werden, um durch diese Ture in den Kapitalmarkt einzutreten.

Diese Erwartung kann sich kaum erfullen. VON RALF MEINERZAG

leine und mittlere Unternehmen,
Kzumeist Familienunternehmen,

haben in den vergangenen Jah-
ren haufig ihr kinftiges Wachstum
iiber den Kapitalmarkt finanziert, wo-
bei es sich zumeist um eine Risikofi-
nanzierung handelte, die von Banken
abgelehnt wurde. Gerade fiir Familien-

ZUR PERSON

Ralf Meinerzag bekleidet seit mehr

als 25 Jahren flhrende Positionen im
Finanzwesen in Deutschland und in Lu-
xemburg. Er ist seit dem Start im Jahr
2013 Fondsmanager beim Steubing
German Mittelstandsfund I, der groB-
tenteils in Anleihen von deutschen KMU
investiert. Als professioneller Investor
ist Meinerzag auf das Research von
mittelstandischen Unternehmen sowie
die Bewertung von Businessplanen
spezialisiert.

www.steubing.com
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unternehmen sind dabei Minibonds
(Mittelstandsanleihen) bis vor ein,
zwei Jahren ein probates Mittel gewe-
sen. Hierfiir war eine Notierung z.B.
in Frankfurt im Entry Standard nétig.
IBOs (Initial Bond Offering) sind auch
deshalb so beliebt gewesen, weil sie
im Gegensatz zu IPOs (Initial Public
Offering) den Unternehmern mehr Ei-
genbestimmung garantierten. Profes-
sionelle Investoren wiederum sind im-
mer auf der Suche nach hoher Rendite.
Insofern schien sich daraus ab 2011
eine scheinbare Win-win-Situation zu
entwickeln. 2015 und 2016 haben dann
allerdings viele Unternehmen, die Mini-
bonds begeben hatten, den Weg in die
Insolvenz gewahlt. Folgerichtig ist der
Entry Standard der Deutschen Borse
von mehreren Seiten unter Druck gera-
ten. Unternehmer wollten mit diesem
Pleitesegment nicht mehr in Verbin-
dung gebracht werden. Die Investoren
hatten das Gefiihl, dass das Regelwerk
des Entry Standard zu lax ausgelegt
worden ist. Seit dem 1. Marz 2017 ist
dieser nun Geschichte und wird durch
das neue Segment Scale ersetzt.

Verlorenes Vertrauen zuriickgewinnen
Im Vergleich zum Entry Standard for-
dert Scale mehr Transparenz von den
Unternehmen, die sich hier listen las-
sen wollen. Gleiches gilt fiir die emis-
sionsbegleitenden Banken sowie die

prospekterstellenden Rechtsanwalts-
kanzleien. Formal werden die Ansprii-
che spiralartig nach oben geschraubt.

Grundsatzlich ist es anzuerkennen,
dass die Deutsche Borse versucht,
mit Scale verlorenes Vertrauen der In-
vestoren zuriickzugewinnen. Es kann
aber nur ein Anfang sein: Noch ist es
ein Spagat, den die Deutsche Borse

2o)

Die Investoren
hatten das
Gefuhl, dass das
Regelwerk des
Entry Standard
ZU lax ausgelegt
worden ist.




macht - zwischen ihrer Aufsichts-
pflicht und den eigenen betriebswirt-
schaftlichen Interessen.

Die Idee des Entry Standard war per
se nicht schlecht. Es fehlten schlicht-
weg die adaquaten Kontrollfunktionen.
Sanktionen fiir Unternehmen, die ihrer
Kommunikationspflicht mit den Inves-
toren nur ungeniigend nachgekommen
sind, wurden nicht vollzogen. Mit Scale
soll dieser Kardinalfehler nun nicht ge-
macht werden.

Zu nah am Prime Standard

Scale ist nidher am Prime Standard
der Deutschen Borse als am aufgelos-
ten Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierborse positioniert. Das
liegt daran, dass die Zulassungsvo-
raussetzungen verscharft worden
sind und es dort dank der verpflich-
tenden Research Coverage jetzt auch
mehr Transparenzvorschriften gibt.
Demgegeniiber fordert die EU einen
leichteren Zugang von KMU zum Kapi-
talmarkt. Diesen Anspruch kann Scale
nicht erfiillen. Dementsprechend
waére es nicht verwunderlich, wenn in
den néchsten Jahren aufgrund der EU-
Vorgaben noch eine Rolle riickwarts
gemacht und ein neues Segment un-
terhalb von Scale gegriindet wirde.
Taglich grifdt das Murmeltier: Damit
waren die Probleme, die nun von dem
neuen Wachstumssegment geldst
werden sollen, wieder da. Die not-
wendigen starkeren Regularien konn-
ten Scale dann allerdings iiberfliissig
machen. Scale stellt ndmlich so hohe
Anspriiche an die Unternehmen, dass
diese direkt versuchen konnten, in
den Prime Standard aufgenommen zu
werden. Ein wesentlicher Grund dafiir

2)2)

Die Unternehmen,
die sich nicht

fUr Scale
entschieden
haben, durfen
nicht unter
Generalverdacht
gestellt werden.

ist, dass viele kleinere Familienunter-
nehmen die hohen Kosten fiir den Zu-
gang zum Kapitalmarkt scheuen. Sie
miissen, um der Transparenzpflicht zu
geniigen, neue Abteilungen aufbauen,
die die Kommunikation mit dem Ka-
pitalmarkt pflegen. Gerade Start-ups
werden an dieser Stelle ein Problem
haben. Die Auflagen, die junge Unter-
nehmer fiir Scale erfiillen sollen, sind
deshalb zu hoch.

Zweiklassengesellschaft

bei Minibonds droht

Durch die Schaffung von Scale und
die Auflosung des Entry Standard
ist eine komplexe Interimssituation
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entstanden. Die guten Anleihen ha-
ben sich um eine Aufnahme in Scale
beworben und zeigen, dass sie einer
erhohten Kommunikationspflicht Ge-
niige tun wollen. Aber was wird aus
denjenigen, die nicht bereit sind, die-
se Auflagen fiir ihre — teilweise auch
kleinen — Anleihen zu erfiillen? Es darf
nicht sein, dass diesen Unternehmen
und damit verbunden den Anlegern
Nachteile durch die Einfiihrung von
Scale entstehen: Die Unternehmen,
die sich nicht fiir Scale entschieden
haben, diirfen nicht unter General-
verdacht gestellt werden. Die Anleger
diirfen nicht mit ,willkiirlichen“ Kurs-
abschlagen bestraft werden.

FAZIT

Scale ist ambitioniert. Nur auf den ers-
ten Blick ergibt sich momentan fiir Un-
ternehmen und Investoren ein Vorteil.
Die Auflagen fiir Unternehmen und ihre
Begleiter sind sehr hoch angesetzt. So
hoch, dass es viele — insbesondere jun-
ge — Unternehmen abhalten wird, sich
listen zu lassen - allein schon wegen
der hohen Kosten zum Aufbau einer
Kapitalmarktexpertise. Unternehmen,
die dies nicht scheuen, sind dagegen
nur noch einen kleinen Schritt vom
wertigeren Prime Standard entfernt,
und mit einem Listing in diesem Seg-
ment konnten sie einen noch hoheren
Reputationsgewinn verzeichnen. An-
leger erhoffen sich auf der einen Seite
durch die erhohten Transparenzver-
pflichtungen sicherere Investitionen;
firchten aber auf der anderen Seite
fallende Kurse bei Papieren, die nicht
in Scale gelistet sind. Solange diese Un-
gewissheiten existieren, ist Scale in der
Testphase. [ |

2/2017 Unternehmeredition
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Mittelstand enttauscht oft Start-ups

Kooperationen zwischen angestammten und jungen Unternehmen verlaufen oft enttauschend.
Gerade Start-ups stehen weiteren Projekten zwiegespalten gegentber.

Lockere Atmosphadre: Start-ups wirden gerne auch so mit Mittelstandlern arbeiten.

on einer Symbiose zwischen dem

Mittelstand und der Griinderszene
kann noch keine Rede sein. Zu diesem
Ergebnis kommt eine Studie der Unter-
nehmensberatung Deloitte. Beide Seiten
beurteilen die bisherigen Erfahrungen
unterschiedlich. Aufseiten der Start-
ups ist ein erheblicher Anteil sogar ent-
tauscht von den bisherigen Projekten.

Als Hauptgrund fiir die erniichtern-
de Bilanz benennen die Experten unter-
schiedliche Unternehmenskulturen, vor
allem bei der Organisation. Tendenziell
streben Mittelstandler eine langfristige
Partnerschaft an, wohingegen Start-ups
eher von einmaligen Projekten ausgehen.
Auch bei der Erwartungshaltung zeigt
sich offensichtlich eine Diskrepanz. Wah-

rend sich Start-ups Impulse fiir ihren stra-
tegischen Kernbereich beziehungsweise
finanzielle Ziele sowie die Kundenakqui-
se erhoffen, nutzen Mittelstandler die
Zusammenarbeit eher fiir Randbereiche
oder zukiinftige Geschéaftsmodelle. Die
Studie zieht daraus den Schluss, dass die
Mittelstandler den moglichen Nutzen ge-
ringer skalieren und entsprechend eher
zufrieden mit dem Ergebnis sind.

Insgesamt neigen Start-ups weniger
zu neuen Kooperationen. Rund jedes
zweite mochte auch kiinftig mit dem Mit-
telstand zusammenarbeiten, umgekehrt
mochten zwei von drei Mittelstdndlern
weiter Kontakt zu Start-ups suchen.
www.deloitte.de

FEinen ausfiihrlichen Bericht iiber die Ko-
operation von Unternehmen und Start-ups
finden Sie auf den Seiten 60-62.

Fintechs werden ernst genommen

Junge Finanzunternehmen mit digitalen Geschaftsmodellen haben sich laut einer Studie zu den
Innovationstreibern in der Branche entwickelt. Etablierte Institute suchen nun den Schulterschluss.

Bankgeschéafte mit dem Smartphone: Auch
etablierte Finanzinstitute erkennen immer
mehr das Potenzial.
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Fast alle Finanzinstitute sind davon
uiberzeugt, dass sich Marktanteile
in neue, disruptive Geschaftsmodelle
verlagern. Das geht aus einer Umfrage
der Beratungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers unter 1.300 Branchen-
managern aus 71 Landern hervor.
Deshalb suchen die Finanzinstitute
immer haufiger den Kontakt zu neuen,
aufstrebenden Fintechs. Damit méch-
ten sie vor allem ihre Innovationsfa-
higkeit erhohen und die Prozesseffi-
zienz steigern. Die Fintechs erhoffen
sich ihrerseits Zugang zu den Massen-
marken und finanzielle Ressourcen
iiber Wagniskapital hinaus. Knapp die
Halfte aller etablierten Dienstleister

ist bereits eine Kooperation eingegan-
gen, in Deutschland sind es sogar zwei
von drei Instituten und damit weltweit
die meisten. Fiir die kommenden Jah-
re erwarten acht von zehn Befragten,
dass sich diese Entwicklung weiter
verstarken wird.

Fintech hat sich damit, so folgert
die PwC-Studie, in der Finanzindust-
rie etabliert. In den vergangenen vier
Jahren wurden insgesamt 40 Mrd.
US-Dollar in das neue Segment inves-
tiert.

Eine detaillierte Bestandsaufnahme
der Fintech-Branche ist auf den Seiten
36-38 zu finden.
www.pwc.de
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Familienunternehmen voller Zuversicht

Deutlich optimistischer als bérsennotierte Konzerne blicken Familien-
unternehmen in die nahe Zukunft. Fir ein weiteres globales Wachstum

sind sie allerdings eher pessimistisch.

eltweit sind die Familienunterneh-

mer guter Dinge, was die Wachs-
tumsaussichten ihrer Unternehmen
betrifft. In einer Studie der Prif- und
Beratungsgesellschaft pwc gaben 86
Prozent an, dass sie fiir die kommenden
zwolf Monate positiv gestimmt sind. Le-
diglich 51 Prozent der Konzernchefs sind
zuversichtlich. Zum ersten Mal seit fiinf
Jahren sind damit Familienunternehmer
optimistischer als borsennotierte Kon-
zerne. Das ergab eine Befragung unter
1.379 CEOs, darunter 781 Geschéftsfiih-
rer mittelstindischer Unternehmen.

Erbschaftsteuer kann teuer werden

Zu den rosigen Prognosen passt,
dass 55 Prozent der Mittelstandler im
kommenden Jahr mehr Mitarbeiter
einstellen wollen. Lediglich 48 Pro-
zent der Konzerne wollen fiir mehr
Beschaftigung sorgen. Skeptisch sind
die Familienunternehmen hingegen,
was das globale Wachstum betrifft.
Lediglich 30 Prozent glauben an ein
Wirtschaftswachstum. Mehr als die
Halfte sorgt sich, dass der Welthan-
del durch nationale Abschottungen
schwieriger wird.
www.pwc.de

Die Stiftung Familienunternehmen hat die Steuerhdhe errechnen lassen,
die sich flr einen durchschnittlichen Unternehmer aus der Reform der

Erbschaftsteuer ergibt.
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Neue Erbschaftsteuer: Flr viele
Unternehmen wird sie eine Mehrbelastung.

Filr Unternehmenserben koénnen
sich erhebliche Mehrbelastungen
durch die Erbschaftsteuer ergeben.
Dies geht aus einer Studie hervor, die
das Zentrum fir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) im Auftrag
der Stiftung Familienunternehmen er-
stellt hat.

Darin schlussfolgern die Forscher
vom ZEW, dass vor allem der Verscho-
nungsabschlag gemessen am Betriebs-
vermogen einen starken Schlag ins
Kontor bedeutet. Weitere Faktoren wie
die volle Besteuerung des Verwaltungs-

vermogens wiirden die steuerlichen
Daumenschrauben bei der Vermogens-
lbertragung weiter anziehen. Dieser
Mehrbelastung stiinden zwar Erleich-
terungen gegeniiber wie ein niedrigerer
Kapitalisierungsfaktor von jetzt 13,75
sowie ein pauschaler Bewertungsab-
schlag von maximal 30 Prozent. Diese
Beglinstigungen koénnen laut ZEW den
Gesamteffekt aber bei Weitem nicht
kompensieren, sodass insgesamt eine
,sehr viel hOhere Erbschaftsteuerbelas-
tung” fiir den Otto Normalunternehmer
unterm Strich stehen bleibe. Diesen Be-
fund konstatieren die Forscher sowohl
fiir Personenunternehmen als auch fiir
Kapitalgesellschaften.

Bei einem Modellszenario kommt
das ZEW zu dem Ergebnis, dass
Deutschland mit der Steuererhohung
unter 20 Landern zusammen mit Bel-
gien Unternehmenserben am starks-
ten belastet. Sieben der aufgefiihrten
Lander haben dagegen laut Modell-
rechnung iberhaupt keine Steuer, un-
ter ihnen Osterreich und die Schweiz.
www.familienunternehmen.de
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Jobmotor
Familienunternehmen

Die 500 gréBten Familienunternehmen
in Deutschland haben in den vergange-
nen Jahren groBzUgig eingestellt. Die
Zahl der Beschaftigten, die fur famili-
engeflihrte Unternehmen arbeiten, er-
héhte sich im Zeitraum zwischen 2006
und 2014 um 19 Prozent auf nunmehr
3,17 Mio. Arbeitnehmer. Dieses Ergeb-
nis geht aus einer neuen Studie der
Stiftung Familienunternehmen hervor.
Die Berechnungen fihrten das Zentrum
fUr Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) sowie das Institut fur Mittel-
standsforschung (IfM) durch. Die Unter-
nehmen in Familienhand haben damit in
den vergangenen Jahren anteilig mehr
Menschen eingestellt als andere Unter-
nehmen. Volkswirtschaftlich betrug der
Anstieg der Beschaftigung 14 Prozent,
bei den nicht familiengeflhrten DAX-
Unternehmen waren es zwei Prozent.
www.zew.de

Privatplatzierung
statt IPO

Zum ersten Mal seit 2012 haben Tech-
Unternehmen mehr Eigenkapital Uber Pri-
vatplatzierungen als Uber die Borse ein-
gesammelt. Das geht aus einer Analyse
der Investmentbank Bryan Garnier hervor.
So wurden Uber private Finanzierungs-
runden 8,3 Mrd. Euro und damit rund 200
Mio. Euro mehr als im Jahr davor in der
Branche akquiriert. Im Gegenzug sank
das Volumen der Tech-IPOs um mehr als
ein Drittel von 10,7 auf 6,7 Mrd. Euro und
liegt damit unter den Privatplatzierungen.
Insbesondere Technologieunternehmen
aus dem Automobilbereich mit Schwer-
punkten bei der Elektromobilitat sowie
dem autonomen Fahren sind zurzeit

bei Investoren begehrt. Mit der Global
Fashion Group, einem Onlinehandler fur
Mode, der sich auf Wachstumsmarkte
fokussiert, wurde in Deutschland mit 330
Mio. Euro die gréBte Finanzierungsrunde
abgeschlossen.

www.bryangarnier.com
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Werke fiir die Kuckucksuhr: Neun von zehn kommen von der Burgergruppe aus dem Schwarzwald.

Heimlicher Gewinner
aus dem Schwarzwald

Neun von zehn Schwarzwalder Kuckucksuhren werden durch Werke der Burgergruppe
angetrieben. Autobauer, Medizintechnikunternenmen und Maschinenbauer setzen auf die
Antriebstechnik der Schonacher - von wem sie kommt, wissen die wenigsten. VON TOBIAS SCHORR

eden Tag, plnktlich zur vollen
J Stunde, kommt das Vogelchen

bei den Burgers aus dem Haus.
Zu Kuckucksuhren hat Thomas Bur-
ger, Chef der Gruppe, ein besonderes
Verhaltnis: In der sechsten Generation
produziert seine Familie mechanische
Werke fiir die weltbekannten Uhren.
Sie sind das Herzstiick der Zeitmesser.
Es wundert also kaum, dass Burger
mehrere von diesen hat. Allerdings
lasst er die Uhren nicht parallel lau-
fen. Der Larm wéare ohrenbetdubend,
wiirden alle Vogel gleichzeitig tral-
lern. Noch heute spielt die Produktion
der Werke eine Rolle — wenn auch eine

KURZPROFIL
BURGERGRUPPE

Griindungsjahr: 1856
Branche: Antriebstechnik
Unternehmenssitz: Schonach
Umsatz 2016: 135 Mio. Euro
Mitarbeiterzahl: 950
www.burger-gruppe.com
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sehr iiberschaubare. Langst ist das
Unternehmen ein fithrender Herstel-
ler in der Antriebstechnik fiir unter-
schiedlichste Einsatzgebiete.

Mechanik macht die Uhr echt

Doch produziert die Burgergruppe
noch immer rund 90 Prozent aller
mechanischen Antriebe der original
Schwarzwélder Kuckucksuhren. Ledig-
lich ein Wettbewerber ist dort {ibrig
geblieben. Dieser stellt allerdings auch
komplette Uhren her. Der Gesamtmarkt
fir das Schwarzwéalder Aushéangepro-
dukt, so schatzen Experten, liegt insge-
samt bei rund 100.000 verkauften Wer-
ken pro Jahr - in jeder Uhr steckt eines.
Dazu kommen einige mit in Fernost ge-
fertigten Quarzwerken. ,Wir setzen auf
Tradition mit Innovation®, sagt Burger.
Nur wenn die Uhren ein mechanisches
Uhrwerk haben, eine gewisse Bauform
und Kkettengetrieben sind, diirfen sie
das Original-Label haben. Zudem muss
ein hoher Wertschopfungsanteil aus
dem Schwarzwald kommen. Traditio-
nell werden hier die meisten Uhren ver-
kauft. Ob in den alten Uhren, die Burger
sammelt, tatsdchlich Werke der Familie

verbaut sind, lasst sich nicht genau be-
stimmen, da diese keinen Stempel ha-
ben. ,Die Wahrscheinlichkeit ist jedoch
hoch®, sagt er.

Tradition seit 160 Jahren

Die Uhr beschéaftigt das Unterneh-
men seit der Geburtsstunde im Jahr
1856. Josef Burger hatte sich damals
im Keller seines Hauses selbststandig
gemacht und eine Gief3erei aufgebaut,
die sich mit dem Sandgussverfahren
auseinandersetzte. Er goss Rohlinge
fur Uhrwerke. Bauern, die in den Win-
termonaten eine Beschaftigung such-
ten, kauften die Teile, schnitten Zahne
in das Material und bauten komplette
Uhren. Anfang des 20. Jahrhunderts
begann dann die industrielle Ferti-
gung. An einem Fluss baute die Familie
eine Industriehalle in Schonach und
produzierte Baugruppen statt Einzel-
teilen. Was bis dato gegossen wurde,
wurde fortan gestanzt. Den Hohepunkt
fand der Uhrenabsatz nach dem Zwei-
ten Weltkrieg. Vor allem bei den Ame-
rikanern war die Tick-Tack-Kunst der
Schwarzwilder begehrt. Uber eine
halbe Million Uhren wurden damals

Fotos: © Burgergruppe



jahrlich verkauft. Einen Knick bekam
der Siegeszug dann mit der Einfiihrung
der Quarzuhren. ,Hatten wir uns in den
frithen 1900er-Jahren nicht auf andere
Gebiete ausgebreitet, wiirde es unser
Unternehmen heute wahrscheinlich
nicht mehr geben®, sagt Burger. Um
von der Uhrenkonjunktur unabhdan-
giger zu werden, diversifizierte sich
das Unternehmen friih, etwa mit der
Metallverarbeitung: Drehen, stanzen,
zahnen und schleifen steht auf der Ta-
gesordnung. Ende der 80er-Jahre kam
die Kunststoffverarbeitung dazu. Der
vierte Schritt ging dann in die Entwick-
lung intelligenter Feinwerktechnik, der
Mechatronik.

Haufig drin, nirgends drauf

Heute beschéftigt das Unternehmen
950 Mitarbeiter in vier Landern. Unter
der Burgergruppe als Holding agie-
ren sieben selbststandige Marken. Die

grofdte davon ist die SBS Feintechnik mit
einem Umsatzanteil von rund 65 Pro-
zent. Sie fertigt Antriebsteile und Kom-
plettldsungen aus Metall. Zwei weitere
bedeutende Unternehmen der Gruppe
sind die KBS Spritztechnik und die SBS-
Mechatronics.

Mittlerweile erwirtschaftet das
Unternehmen 135 Mio. Euro Umsatz.
Rund die Halfte macht Burger mit der
Auto- und Autozulieferindustrie. Zum
Einsatz kommen die Antriebslésungen
auch im Maschinen- und Anlagebau
und der Medizin- und Gebaudetechnik.
Durch die Technik steigt der Komfort,
der Antriebs- und Abgasstrang wird
von Sekundarantrieben adaptiert. Die
Komponenten stecken héaufig in den
Produkten, ohne dass es der Benut-
zer weifd: So sorgen sie dafiir, dass
Autotiiren automatisch auf- und zu-
gehen oder Heckklappen sich heben
und neigen. Sie kommen in Kiichen-

Dynastie Unternehmerwelt

Firmenchef Thomas Burger mit Frau Silke:
Die flinfte Generation leitet das Unternehmen.

geraten zum Einsatz oder eben in der
Kuckucksuhr. Burger nennt sich ,,Sys-
temanbieter fiir kundenspezifische =

Factoring
fur alle Falle:

¢ in der Griindung

¢ in der Wachstumsphase
e in der Krise

¢ in der Restrukturierung
e in der Insolvenz

www.dresdner-factoring.de

und

Anzeige

DRESDNER
FACTORING

innerhalb von
vor !
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Montagelinie: Burger ist Systemanbieter fur die Antriebstechnik.

Antriebstechnik®. Ziel ist es, die op-
timale Losung mit Auftraggebern zu
entwickeln. ,Wir haben ein eigenes
Entwicklungs- und Konstruktionsteam
und so die Moglichkeit, Muster und
Prototypen herzustellen und zu quali-
fizieren“, sagt Burger.

Erfolgreich gegen

den Fachkraftemangel

Fiir die Entwicklung der komplexen
Systeme braucht der Traditionsbetrieb
allerdings auch eine grof3e Anzahl gut
ausgebildeter Fachkrafte. Diese in den
Schwarzwald zu locken, wo das Fami-
lienunternehmen mit 400 Mitarbeitern
immer noch den Grofdteil beschaftigt,
ist nicht ganz einfach. Zwar ist Scho-
nach ein bekannter Wintersport- und
Luftkurort, aber nicht der Nabel der
Welt. Zudem gibt es im Ort mehrere
erfolgreiche Mittelstandler. Den Fach-
kraftemangel spiirt das Unternehmen,
reagierte jedoch friih, indem es etwa
Wohnraum fiir Mitarbeiter schuf. An-
gedockt ist eine eigene Wohnbauge-
sellschaft, die in nennenswerter An-
zahl Werksunterkiinfte zur Verfiigung
stellt, um die Attraktivitat zu erhohen.
»,Nach dem Zweiten Weltkrieg waren es
Flichtlinge und Vertriebene, die bei uns
Arbeit fanden, in den 60er-Jahren die
Gastarbeiter, zur Wende die Aus- und
Umsiedler und derzeit gewinnen wir aus
Osteuropa viele Fachkrafte“, so Burger.
Er weif3, dass seine Firma als Arbeitge-
bermarke attraktiv sein muss, um auch
kiinftig gut ausgebildete Krafte in den
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Schwarzwald zu locken. So stellt Burger
neuen Mitarbeitern aus dem Ausland
Paten zur Verfiigung, die den Ankdmm-
lingen den neuen Lebensmittelpunkt
bekannt machen sollen und sie etwa
bei Behordengédngen begleiten. Im Rah-
men des Wettbewerbs ,Ausgezeichnete
Orte im Land der Ideen* wurden die
Schwarzwélder fiir ihr Projekt ,Burger-
Care” ausgezeichnet - ein Integrations-
programm fiir auslandische Fachkrafte.
In der eigenen Akademie werden Wei-
terbildungskurse, Freizeit- und Fitness-
programme angeboten. Sorge bereitet
ihm allerdings der demografische Wan-
del und zuriickgehende Schiilerzahlen,
vor allem in den Real- und Hauptschu-
len. ,Wir sind auf Bewerber aus der Re-
gion angewiesen", sagt Burger.

Ab ins Ausland

Ein Weg, den Fachkraftemangel zu
umgehen, aber auch, um das weite-
re Wachstum zu forcieren, ist der ins
Ausland. Mittlerweile ist Burger in drei
Landern aufderhalb Deutschlands ak-
tiv. In der Schweiz ibernahm das Un-
ternehmen ein Werk, das sich in der
Auflésung befand. Ein gliicklicher Um-
stand, denn ohnehin lagen Expansions-
plane fir das Land vor. ,In der Gruppe
fanden wir ein dhnliches Know-how,
wie wir es bei uns haben®, sagt der Fir-
menchef. Zudem gab es bereits einige
Kunden in der Schweiz. Im Jahr 2014
integrierte die Gruppe die Firma SBS
Nepron in Tschechien. Sie produziert
hauptsachlich hohe Stiickzahlen an

elektronischen und mechatronischen
Teilen. ,Die personellen Ressourcen,
moderate Lohnkosten und das Wissen
zur Fertigung von Leiterplatten sind
dort das grof3e Plus®, sagt Burger.

Das derzeit wohl spannendste Pro-
jekt liegt allerdings weiter entfernt. In
Kanada, in der Provinz Ontario, hat
die Gruppe vor Kurzem ein Werk auf
der griinen Wiese eroffnet. Fiir Bur-
ger lag es nahe, dort den Schritt zu
wagen. Nach dem Studium lebte und
arbeitete er eine Zeit lang dort. Uber
die Jahre hat er gute Verbindungen
aufgebaut. ,Die Grundauslastung ist
vorhanden, ansonsten hétten wir das
nicht gemacht.” Vor allem mit mecha-
tronischen Antriebslosungen soll der
komplette amerikanische Markt von
dort aus versorgt werden. Im zweiten
Quartal soll die Produktion starten.
Einen positiven Effekt konnte auch das
eben erst verabschiedete Freihandels-
abkommen CETA zwischen der EU und
Kanada haben. Biirokratische Erleich-
terungen bei Warenstromen sollen ge-
schéaftliche Beziehungen erleichtern.

So6hne folgen dem Vater
An der Spitze des kanadischen Teams
steht Fabian Burger — einer der beiden
Zwillingssohne. Er soll sich dort be-
weisen und die Internationalisierung
vorantreiben. Sein Bruder Manuel ist
ebenfalls im Unternehmen als Assis-
tent der Geschéaftsfiihrung tatig.
Bereits vor drei Jahren, zur Griin-
dung der Holding, schuf Burger die
Voraussetzungen fiir seine Nachfol-
ge. In einer Familien-Charta regelte er
etwa wie diese aussehen soll. Auch die
Anteile am Unternehmen teilte er auf
sich, die beiden Sohne und die jlinge-
re Tochter auf. Sein Credo war schon
immer: ,Wir reagieren nicht, wir agie-
ren.“ Auch will er nicht bis ins hohe Al-
ter das Regiment fiihren. ,Ich bin noch
bereit, meine Kinder auf dem Weg der
Expansion zu begleiten. Dann soll aber
die nachste Generation die Verantwor-
tung iibernehmen.“ Auch diese wird
dann sicherlich den Spagat zwischen
Innovation und Tradition wagen. Die
Kuckucksuhr aber ist aus dem Hause
Burger nicht wegzudenken. |
schorr@unternehmeredition.de



Die Entwirrtschaftskanzlei

Wer effiziente Losungen fiir umfassende
Aufgaben finden will, sollte mal bei uns suchen.

notenlosen ist anspruchsvolle Handarbeit. Deshalb begegnen wir den oft

komplexen Projekten und Problemen unserer Mandanten mit der Exper-
tise einer der fithrenden unabhingigen Wirtschaftskanzleien — und mit der
Hands-on-Mentalitdt eines mittelstindischen Unternehmens. Diese Kombi-
nation miindet in Strategien, die effiziente und auflergewohnliche Losungen
auch dort méglich machen, wo eine schematische Vorgehensweise steckenbleibt.

Noch Fragen? Wir antworten gerne.

www.goerg.de Richtungsweisend. | GORG
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Partizipative Kultur: Die Marketingabteilung von Brand Unit Kids berat Uber die Farbwahl der neuen Satch-Kollektion.

Die sanften Angreifer

Fond of Bags gilt mit seiner ungezwungenen und idealistischen Auf3endarstellung als
Musterschuler einer neuen Unternehmergeneration. Das Start-up von 2010 hat sich mit
innovativen Schulrucksacken in einem besetzten Markt eingenistet. Mit einer anspruchsvollen
Wachstumsstrategie wollen die Grinder zeigen, dass sie zu Unternehmern gereift sind.

VON VOLKER HAAB

ZU DEN PERSONEN
Im Jahr 2010 griindet Sven-Oliver
Pink zusammen mit Florian Michaj-
lezko und Oliver Steinki (v.l.n.r.) in
Ko6In den Rucksackhersteller Ergobag,
heute F.O. Bags. Die Griinder sind auch
alleinige Gesellschafter. Pink ist in der
Geschaftsfihrung fur Strategie, Orga-
nisation und Marketing verantwortlich.
Im vergangenen Jahr erhielt F.O. Bags
den deutschen Nachhaltigkeitspreis fur
seine Ambitionen, mdglichst dkolo-
gisch zu produzieren sowie auf soziale
Standards in den Zulieferbetrieben
hinzuwirken. Die GmbH erwirtschaftete
im abgelaufenen Geschaftsjahr einen
Umsatz von 46 Mio. Euro und gilt als
Innovationsflhrer.
www.fondofbags.com
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s gibt eine Anekdote von Sven-Oli-
Ever Pink, die man so oder so dhn-

lich wohl iber jeden erfolgreichen
Jungunternehmer erzahlen kann. Pink,
damals noch Angestellter bei einem Fi-
nanzberater, war abends mit Freunden
in Frankfurt unterwegs. Er erzahlt, wie
so oft in dieser Zeit, im Geschaftsfiihrer-
Modus von seiner Idee, ein eigenes Un-
ternehmen mit ergonomischen Schul-
rucksdcken aufzubauen. Am nachsten
Morgen bekommt er einen Anruf von
Immanuel Gloeser, einem Rucksack-
Designer beim Outdoor-Giganten Jack
Wolfskin. Gloeser hat {iber seine Freun-
din von der Idee gehort und mochte mit-
machen. Heute ist Pink einer der drei
Geschaftsfithrer und Gloeser Chefdesi-
gner von Ergobag, der Griindungsmar-
ke von Fond of Bags.

Aus Ahnungslosigkeit wird Innovation
Mittlerweile hat sich Fond of Bags fest
im Markt etabliert und erzielt einen Um-
satz von 46 Mio. Euro. Jungen Unterneh-
men rat Pink zu Offenheit, gerade am An-
fang. Von Heimlichtuerei halt er nichts:
,Wir haben damals jedem von unserem
Businessplan erzahlt. So sind wir an
die richtigen Mitarbeiter, Lieferanten

und Handler gekommen.“ 2010 griindet
Pink zusammen mit seinen Freunden
Florian Michajlezko, Oliver Steinki und
Juliaan Cazin das Start-up Ergobag.
Vom Produkt haben sie bis dahin kei-
ne Ahnung, es geht ihnen vielmehr um
Innovation und den Griindergeist. Die
Schulrucksacke entwickeln sie zusam-
men mit Lieferanten aus Vietnam, die
keine Schulranzen herstellen, sondern
far Outdoor-Marken produzieren. Das
klassische Tornister-Design kennen sie
nicht, dafiir aber ergonomische Ele-
mente, die den Riicken schonen.

Der erste Prototyp von Ergobag
heif3t Rambazamba und weist einige
Geburtsfehler auf. Die grof3en Marken-
hersteller, die seit Jahrzehnten den
Schulranzenmarkt beherrschen, bela-
cheln auf Messen den neuen Wettbe-
werber fiir das mangelhafte Handwerk.
Aus diesem Grund {ibersehen die Kon-
kurrenten vor lauter Geringschitzung
die Idee hinter dem neuen Produkt,
namlich klobige Schulranzen durch
Rucksacke zu ersetzen, die das Ge-
wicht von den Schultern auf die Hiifte
verlagern. Fiir Geschéftsfiihrer Pink ist
dagegen bis heute gerade das fehlende
Know-how ausschlaggebend fiir das

Fotos: © F. O. BAGS GmbH



innovative Produktdesign. Das besta-
tigt auch Professor Franz-Rudolf Esch,
einer der renommiertesten Marken-
experten in Deutschland. Fur ihn ist
das Phanomen, dass ein neuer Player
im Markt die entscheidenden Impulse
setzt, weit verbreitet: ,Die Manager der
traditionellen Hersteller bewegen sich
in einem Gefangnis des Marktes. Die
revolutiondren Ideen kommen deshalb
meistens von aufderhalb.“

Klinkenputzen beim Fachhéndler

Mit ihrem Eifer fiir die eigene Geschafts-
idee kénnen die Griinder um Sven-Oli-
ver Pink auf anderen Gebieten schnell
punkten. Sie Giberzeugen nicht nur die
Kreissparkasse Koln, die ihnen einen
KfW-Kredit fiir die Griindungsphase
gewahrt, sondern genauso die Juroren
der Wirtschaftszeitung Handelsblatt.
Als Gewinner eines Businessplan-Wett-

Marken und Macher Unternehmerwelt

bewerbs treffen sie auf den damaligen
BASF-Chef Jirgen Hambrecht, der fiir
455.000 Euro Wachstumskapital 25
Prozent der Anteile erwirbt. Mittler-
weile haben die Griinder die Anteile
wieder zuriickgekauft.

Bei seiner Entwicklung hat Fond of
Bags auch von einer Besonderheit der
Schulranzen-Branche profitiert. Die
Einschulung ist fiir Kinder und Eltern
ein Grofdereignis, entsprechend hoch
ist die Zahlungsbereitschaft. Eltern
informieren sich intensiv tiber die Her-
steller und tauschen sich untereinan-
der aus. Ergo sind sie bereit, fiir ein
innovatives Produkt mehr Geld aus-
zugeben. Auch ist das Geschéaft wenig
krisenanfallig.

Bei Marketing und Vertrieb schlagt
das Start-up zwei Fliegen mit einer Klap-
pe. Alles lauft am Anfang {iber kleine
Fachhéandler, bei denen sie personlich

Ergobag fiir Grundschiiler: Mit Becken-
flossen, Ruckenpolster und verstellbaren
Schultertrégern wird die Last vom Rlcken
auf die Hufte Ubertragen.

vorstellig werden und ihr Produkt er-
klaren. Diese Form, sich in den Markt zu
drangen, halt auch Markenexperte -

Anzeige
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Wir finanzieren Technologie-
Start-ups mit Venture Capital
und unterstiitzen die jungen
Unternehmen mit technolo-
gischem und betriebswirt-
schaftlichem Know-how,
unseren Erfahrungen sowie
umfangreichen Netzwerken
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ebenso wie die Chance, in und

mit dem Fonds personlich sowie
fachlich zu wachsen.

ot
Sie suchen eine anspruchsvolle Aufgabe in einem dynamischen Umfeld ? E "?'i@
Dann werden Sie Teil des HTGF-Teams und gestalten Sie mit uns zusammen die Start-up Landschaft Deutschlands! n]: ' éﬁk

’1-1 e

ofiz

Informationen zu den Vakanzen auf karriere.htgf.de



26

Unternehmerwelt Marken und Macher

Rucksack fiir Erwachsene: Designerin
Annemarie Keizers gibt den Rohlingen der
Marke Pingpong den optischen Schliff.

Esch fir eine kluge Taktik: ,Wie in ei-
nem Guerillakrieg haben die Griinder
immer mehr Leute liberzeugt, dass sie
ein iiberlegenes Konzept haben, das da-
riiber hinaus auch noch sehr einfach zu
verstehen ist.“

Das Netzwerk aus Fachhandlern ist
iber die Jahre auf knapp 2.000 ange-
wachsen. Rund 70 Vertriebler, die meis-
ten von ihnen sind Freelancer, schulen
regelmaflig die Verkaufer, um die Vor-
teile der Rucksacke gegeniiber ande-
ren Herstellern deutlich zu machen.
Daneben gilt das Prinzip Tupperware:
mit tber 1.000 Schulranzen-Partys
und Spray-Events nimmt die Mund-zu-
Mund-Propaganda ihren Lauf.

Match Patch statt Satch Match

Nachdem die Platzhirsche den Neuling
belachelt haben, fingen sie an, ihn zu
kopieren. Die Innovationen, die Fond of
Bags angestof3en hat, finden sich heu-
te auch bei den Konkurrenten: ergo-
nomisches Tragersystem, individuelle
Sticker, recycelte Materialien. Selbst
die Produktnamen weisen eine frappie-
rende Ahnlichkeit auf: Hei3t ein Modell
bei Fond of Bags Satch Match, nennen
es die Konkurrenten von Coocazoo,
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eine Tochter der Hama GmbH, schlicht
und einfach Match Patch.

Fond of Bags wollte sich von Beginn
an nicht nur als innovativer Rucksack-
Hersteller  positionieren, sondern
ebenso als unternehmerischer Pionier
wahrgenommen werden. Die Rucksa-
cke sind deshalb aus gebrauchten PET-
Flaschen. Im Biiro von Geschaftsfiihrer
Pink sitzt mit Michael Damm ein Mit-
arbeiter fiir Corporate Responsibility.
Die Nahereien in China und Vietnam
werden regelméafig einer Revision un-
terzogen. Geschéftsfithrer Pink geht es
dabei aber nicht um den Status quo,
sondern den Verdnderungsprozess:
»Einige Nachhaltigkeitsziele konnten
wir dieses Jahr erreichen, bei anderen
sind wir gescheitert.“

Die ethischen Anspriiche entspre-
chen vor allem den privaten Wertvorstel-
lungen der Mitarbeiter. Bis heute wird
Fond of Bags maf3geblich von Freunden,
Geschwistern und Ehepartnern beein-
flusst. Aus diesem freundschaftlichen
Verhaltnis leitet sich auch der Anspruch
ab, so beteuert es Geschaftsfiihrer Pink,
alle Stakeholder des Unternehmens
gliicklich zu machen, vom Lieferanten
iiber die Mitarbeiter bis zur Geschéfts-
fihrung. Auf einschlagigen Bewertungs-
portalen bekommt Fond of Bags iiber-
durchschnittlich gute Kritiken fiir den
Umgang mit Mitarbeitern.

GroBer Hebel fiir weiteres Wachstum
Vor zwei Jahren haben die Griinder das
Unternehmen zum Verkauf angeboten.
Der Verkaufspreis lag tiber den Erwar-
tungen. Schliellich entschieden sie
sich doch, Eigentiimer zu bleiben, und
stellten die Weichen auf Wachstum.
2014 wurde aus der Griindungsmar-
ke Ergobag der Konzernname Fond of
Bags. In der Zwischenzeit kamen sechs
neue Marken hinzu mit Ruckséacken fiir
die weiterfiihrende Schule, den Kinder-
garten und Berufstatige. ,Von Baby bis
Business“ ist der eingdngige Claim, mit
dem sich Fond of Bags als Komplettan-
bieter im Taschenmarkt positionieren
mochte. Die Diversifizierung ist auch
wichtig, um die Umséatze vom saisona-
len Geschaft mit Schulruckséacken bes-
ser iiber das Jahr zu verteilen.

Die Belegschaft hat sich im Laufe ei-
nes Jahres von 80 auf 180 erhoht, um
die neuen Produktlinien voranzutrei-
ben. In Koéln-Ehrenfeld wird bis Ende
nachsten Jahres ein 10.000 Quadratme-
ter groller Campus gebaut: ,Wir sden
im Moment viel und wollen in vier, fiinf
Jahren ernten®, sagt Geschéftsfithrer
Pink. Das wird eine neue Herausforde-
rung. Bislang konnte Fond of Bags mit
den Cashcows Ergobag und Satch gute
Bilanzen vorweisen. Das reicht kiinftig
nicht mehr. |

haass@unternehmeredition.de

Produktion in Ho-Chi-Minh Stadt: Hier werden die Rucksacke von Ergobag und Co.
zusammengenaht.
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OPERATIV - NACHHALTIG - KAPITALSTARK

WIR FUHREN LEBENSWERKE
MIT VERANTWORTUNG FORT

EINE RUNDUM GELUNGENE NACHFOLGELOSUNG
BRAUCHT DEN BLICK AUF DAS GROSSE GANZE

ist eine Industriegruppe in Privatbesitz.

erwirbt Unternehmen mit Potenzial und entwickelt diese aktiv und nachhaltig
weiter.

versteht sich als unternehmerischer Investor in anspruchsvollen Situationen.

investiert in Nachfolgeregelungen und Konzernabspaltungen und ist pragmati-
scher Partner fur Mittelstand und Konzerne.

ADCURAM

ist leistungsstark durch sein 40-képfiges Experten Team.

WIR BIETEN Ihnen eine verlassliche Partnerschaft mit Handschlags-Qualitét von
Unternehmer zu Unternehmer. Attraktive Kaufpreise, maBgeschneiderte Lésungen und
operative Kompetenz sind fiir uns die Basis fur eine solide Zukunft |hres Unternehmens.

MACHEN SIE SICH EIN BILD!

www.ADCURAM.de/ihre-vorteile/mittelstand
ADCURAM Group AG - TheatinerstraBBe 7 - 80333 Miinchen
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,svetternwirtschaft darf
keinen Platz haben*

Seit Jahren ist Fuchs Petrolub im Markt und an der Bérse mit Schmierstoffen erfolgreich.
Im Interview erklart CEO Stefan Fuchs, warum sich der Gang an den Kapitalmarkt rentierte,
wie sein Vater das Erbschaftsteuergesetz genutzt hat und warum er seine Aktienanteile
vererben will. INTERVIEW TOBIAS SCHORR

Unternehmeredition: Herr Fuchs,
Familienunternehmen und Kapital-
markt leben nicht gerade in einer
Symbiose. Warum nicht?

Fuchs: Viele Unternehmer haben Angst
vor den zwingend einzuhaltenden Cor-
porate-Governance-Regeln (Anm. d.
Red.: Ordnungsrahmen). Vor allem Of-
fenheit, Transparenz und der Schutz der
Aktionare stehen hier im Vordergrund.

ZUR PERSON

Seit Januar 2004 ist Stefan Fuchs
Vorstandsvorsitzender der Fuchs
Petrolub SE. Sein Vater wird indes im
Mai als stellvertretender Aufsichts-
ratsvorsitzender ausscheiden. Danach
Ubernimmt die Tochter den Posten. Die
Familie halt die Mehrheit der Stimm-
rechte am Mannheimer Unternehmen.
Innerhalb von 20 Jahren steigerte der
Hersteller von Schmiermitteln den Fir-
menwert um das 40-Fache auf knapp
sechs Mrd. Euro. Sein Aktienpaket will
Fuchs den Kindern vermachen, damit
die Gesellschaft auch kinftig in Famili-
enhand bleibt.

www.fuchs.com
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Variantenreich: Fuchs Petrolub besitzt mehr als 10.000 Rezepte flr Schmiermittel.

Vetternwirtschaft darf keinen Platz ha-
ben. Wir nehmen das Gute von beiden
Seiten: Das familidre Umfeld, das einen
gewissen Grad an Sicherheit gibt, und
die klaren Regeln des Kapitalmarkts, die
uns fordern.

Mitte der 80er-Jahre brachte Ihr Va-
ter Fuchs Petrolub an die Borse. Ein
grofder Schritt fiir ein Familienunter-
nehmen. Warum ging er diesen?

Mein Grofdvater starb, als mein Vater
20 Jahre alt war. Er ibernahm die Fir-
ma und hatte eine klare Strategie. Er
wollte auch weiterhin ein Spezialanbie-
ter bleiben, und das weltweit. Uber Ko-
operationen mit Distributoren und die
Ausgabe von Kommanditanteilen fand
er den Weg ins Ausland. Das Risiko
der Internationalisierung und grof3er
Firmeniibernahmen sollte die Familie
allerdings nicht alleine tragen. Deswe-
gen wagte er den Schritt an die Borse.

Eine Notierung an der Borse heif3t
aber auch, dass man zwangslaufig

transparenter wird, Quartalsberichte
erstellen und sich mit Analysten aus-

einandersetzen muss.

Das stimmt. Allerdings bereiten wir un-
sere Zahlen sowieso monatlich auf. Ein
Mehraufwand sind die Quartalszahlen
deswegen nicht. Ich verstehe aller-
dings Familienunternehmen, die ihren
Gewinn nicht publizieren. Fiir Wettbe-
werber sind wir ein offenes Buch. Doch
auch mit diesem Problem kdénnen wir
umgehen. Schwieriger wird es in den
heute volatilen Zeiten beim Ausblick,
den man geben muss.

Ihr Vater sagte einmal, dass die Borse

Unternehmen diszipliniert. Inwiefern?
Die Governance ist zwar hart, jedoch
ist sie auch sehr hilfreich und wiirde
manchem Familienunternehmen gut-
tun. Denn haufig entscheidet zwar
der Inhaber, dass er zu gegebener
Zeit als Firmenchef abtritt, wechselt
dann jedoch als Vorsitzender in den
Aufsichts- oder Beirat. Und dieser ist
dann nicht immer, wie es der Kodex

Foto: © FUCHS PETROLUB SE



vorschreibt, mit unabhangigen Mit-
gliedern besetzt.

Wie ist das bei Ihnen?

Unser Aufsichtsrat ist traditionell
hochkaratig besetzt, aktuell mit dem
Ex-BASF-Vorstandschef Jirgen Ham-
brecht, davor safy Jirgen Strube dem
Gremium vor. Wir setzen auf erfahre-
ne, unabhangige Manager, die der Fa-
milie zwar wohlgesonnen sind, jedoch
wissen, dass der Kapitalmarkt an ers-
ter Stelle steht. Mein Vater ist stellver-
tretender Aufsichtsratschef und hatte
bei der Ubergabe weder den Posten
des Vorsitzenden angestrebt noch sein
Biiro behalten.

Kiinftig iibernimmt Ihre Schwester
diese Funktion. Von wem kam die
Initiative?

Letztlich hat das die Familie einstim-
mig beschlossen. Mein Vater ist jetzt

Entscheider im Gesprach Unternehmerwelt

78 Jahre alt. Vielleicht kommt auch mal
eine Zeit, in der kein Fuchs im Vorstand
sitzt. Auf einen Posten im Aufsichtsrat
haben wir mit einem Stimmrechtsan-
teil von 54 Prozent allerdings ein ge-
wisses Anrecht, und das wollen wir
auch nutzen.

Wie lief der Ubergang finanziell ab?
Mein Vater nutzte das Erbschaftsteu-
ergesetz, und hier muss man auch der
Bundesregierung ein Lob aussprechen:
Vor knapp 20 Jahren betrug unser Bor-
senwert rund 150 Mio. Euro. Mittlerwei-
le liegt dieser bei 5,7 Mrd. Euro. Mein
Aktienpaket mochte ich meinen Kin-
dern vermachen, der kurzfristige Erfolg
steht deswegen nicht im Vordergrund.
Miisste auf die Weitergabe der Aktien
Erbschaftsteuer bezahlt werden, blie-
be mir nichts anderes iibrig, als Anteile
zu verkaufen. Das ware dann wohl das
Ende des Familienunternehmens.

Wie wichtig ist es, dass Ihre Familie
die Mehrheit der Stimmrechte hilt?
Das ist uns sehr wichtig, denn dies ge-
wahrt der Firma die Unabhéangigkeit,
welche Teil unseres Geschéaftsmodells
ist. Es macht einen Unterschied, ob
die Familie 30 Prozent oder die Mehr-
heit der Stimmrechte am Unterneh-
men halt. Aufgrund unserer starken
Bilanz und des hohen Cashflows wa-
ren wir mit einem geringeren Stimm-
rechtsanteil gewiss ein Ziel von Priva-
te Equity-Gesellschaften. Ob diese an
einer dhnlich langfristigen Strategie,
wie wir sie haben, interessiert sind, ist
fraglich.

Dann stehen Sie also auch kiinftig fiir

den Erhalt des Familienunternehmens?
Definitiv. Vor allem geht es um die Iden-
tifikation mit dem Unternehmen. Sicher
wird es kiinftig anspruchsvoller, die
wachsende Zahl an Gesellschaftern =

Anzeige

Bei Schuldscheinen
sind wir ausgezeichnet.

Die BayernLB gewinnt den Global
Capital Award fiir Schuldscheine

Die Entscheidung ist gefallen. Global Capital kirt die
BayernlLB zum Best arranger of Schuldscheine 2016.
Wir danken unseren Kunden. Und wir freuen uns
auf alle, die es werden wollen.

» www.bayernlb.de/schuldscheinaward

4> BayernlB
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ans Unternehmen zu binden. Noch ist
die Anzahl gering. Momentan sind es
zehn. In der nachsten Generation kom-
men dann 15 dazu. Grof3e erfolgreiche
Familienunternehmen wie Freuden-
berg oder Henkel leben es vor, Hunder-
te von Gesellschaftern unter einen Hut
zu bringen.

Welche Finanzierungsformen nutzen
Sie in Threm Unternehmen?
Momentan sind wir in der gliicklichen
Situation, dass wir die Investitionen
aus dem Cashflow stemmen konnen.
Wir haben im Jahr 2015 zwei Akqui-
sitionen daraus bezahlt. Und auch
unser grofdtes Investitionsprojekt in
der Firmengeschichte iiber 300 Mio.
Euro, den Aus- und Neubau von Wer-
ken, finanzieren wir innerhalb von
drei Jahren aus dem laufenden Ge-
schaft. Und das, obwohl wir bislang
die Halfte des Nettogewinns an Divi-
dende ausschiitten.

Ihre Eigenkapitalquote betrigt 72
Prozent. Das ist viel, vor allem in
einer Zeit, in der das Fremdkapital so
giinstig ist.

In einer Welt mit hohen Risiken fiihlen
wir uns damit sehr wohl.

Was sind die Ziele fiir die Zukunft?
Wir wollen unser Portfolio weltweit
ausrollen und dieses iiberall auf den
technisch gleichen Stand bringen.
Wachsen wollen wir vor allem orga-
nisch, angereichert mit Akquisitionen.
In Europa haben wir einen Marktanteil
im zweistelligen Bereich. In den USA
und in China liegt dieser im niedrigen
einstelligen Bereich.

Und wie wollen Sie Ihr kiinftiges
Wachstum finanzieren?

Wie in den vergangenen Jahren setzen
wir stark auf Ertrage aus dem laufen-
den Geschaft. Sollte es mal eine grof3e
Akquisition geben, wiirden wir sicher-
lich auch iber ein Darlehen nachden-
ken. Es gibt keine Vorgabe, nie wieder
Schulden zu machen. Das ware auch
ungesund.

Unternehmeredition 2/2017

Borsenerfolg: Der Kurs der Fuchs Petrolub Aktie hat um das 40-fache zugelegt
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Wie héufig schauen Sie auf den Akti-
enkurs Ihres Unternehmens?

Nicht jeden Tag. Ich kann mich ja nicht
davon leiten lassen, was der Kurs
kurzfristig macht. Langfristig folgt er
immer den Fundamentaldaten wie Ge-
winn und Cashflow.

Ein knappes Drittel Ihres Umsatzes
erwirtschaften Sie mit der Automo-
bilindustrie. Inwiefern beeintrichtigt
der Schwenk zum Elektroauto Ihr
Geschift?

Dazu zahlen auch Lkws, Straf3enbau-
oder Landwirtschaftsmaschinen. Bei
reinen Elektroautos gibt es zwar kein
Getriebe- oder Motorenol mehr. Aller-
dings benotigen diese mehr Fette. Auch
deswegen bauen wir fiir die OEMs welt-
weit Fettfabriken. Wichtig ist bei diesen
Veranderungen, frith dabei zu sein.

Im Unternehmen haben Sie bereits
jetzt 10.000 verschiedene Rezepturen.
Kommt das Wachstum durch die Ska-
lierung des bisherigen Geschéfts oder
wird es von Innovationen dominiert?
Es ist ein Mix aus beidem. Das Ge-
schéaft ist hochinnovativ, in den ein-
zelnen Landern sind wir in verschie-
denen Nischen stark. Ziel ist, das
Geschaft tberall auf ein ahnliches
Niveau zu heben.

Wie viel Wachstum gibt der Markt
denn her?

Er ist grof3 genug, allerdings fallen
auch Applikationen weg. Das miissen
wir im Griff haben und uns mit neuen
Anwendungen beschaftigen.

Worin sehen Sie die wichtigsten
Aufgaben in den kommenden fiinf
Jahren?

Zu unserem Wachstum miissen wir
vor allem international die Prozes-
se und Strukturen anpassen und die
Agilitait bewahren. Durch die vielen
auslandischen Standorte werden auch
Kulturfragen im Unternehmen immer
wichtiger. Dinge wie die hierarchiefreie
Kommunikation, globale Fiihrungs-
prinzipen und die Digitalisierung wer-
den uns beschéftigen.

Konnte es nicht sein, dass es auch
ohne Schmiermittel mit anderen Ma-
terialien wie geschmiert lauft?

Wenn verschiedene Materialien bei
einer Bewegung aufeinandertreffen,
gibt es diesen beriihmten Schmierfilm
dazwischen. Ich kann mir nicht vor-
stellen, dass dieser irgendwann ersetzt
wird. Allerdings kann der Verbrauch
reduziert werden, und hier arbeiten
wir mit. |

schorr@unternehmeredition.de



VERWIRKLICHEN SIE IHRE
VISIONEN UND IDEEN
MIT UNTERSTUTZUNG

UNSERER
HOCHQUALIFIZIERTEN

In einem sich schnell
verandernden Geschaftsumfeld
machen die Menschen den
entscheidenden Unterschied —
solche Menschen,
die Chancen erkennen
und entsprechend handeln,
die Innovationen treiben und
diese marktgerecht umsetzen.

j Weltweit kennen wir 30.000
solch besonderer Menschen
und wahlen den idealen
Interim Manager fiir lhre Aufgabe.

7
e

EIM Executive Interim Management

EIM Executive Interim Management GmbH - Aidenbachstralle 52 - D-81379 Miinchen
Telefon: +49 (89) 545 826 - 0 - Email: info.de@eim.com - www.eim.com
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,,Die Pest der Branche ist der Discount*

Der Service-Gedanke war der Pluspunkt flr den stationaren Einzelhandel. Mit der
Typenberatung aus dem Internet kdnnte auch dieser Vorteil schwinden. Vor allem bei
Mannern sieht Anna Alex, Chefin von Outfittery, gro3es Potenzial. INTERVIEW TOBIAS SCHORR

Unternehmeredition: Frau Alex, Ihr
Unternehmen stellt Boxen mit Qutfits
fiir Manner zusammen und verschickt
diese. Damit unterstellen Sie in
gewisser Weise, dass die Herren kein
Shoppingerlebnis brauchen und sich
lieber am Telefon als direkt in den
Laden beraten lassen.

Alex: Das kann man so nicht sagen.
De facto besteht eine grofie Nachfrage
nach unserem Konzept. Der Einzelhan-
del schafft sich in gewisser Weise ein
Stiick selbst ab.

ZUR PERSON

Zusammen mit Julia Bdsch griindete
Anna Alex 2012 die Outfittery GmbH,
einen Online-Berater und -Shop fir Man-
neroutfits. Fur ihr ,,Curated Shopping“,
das betreute Einkaufen im Internet,
sammelten sie mittlerweile mehr als 50
Mio. Euro ein. Derzeit bieten die Berliner
ihren Service in acht Landern an. Ein
weiteres kénnte noch in diesem Jahr
dazukommen. Anders als im klassischen
Handel gibt es beim Jungunternehmen
keine Rabatte auf Klamotten.
www.outfittery.de
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Klamottenbox von Outfittery: Anstatt im Laden werden die Kunden am Telefon beraten.

Inwiefern?

Er spart an den falschen Stellen. Zu viel
Ware wird in den Geschaften zu giinsti-
gen Preisen zu frith im Schlussverkauf
angeboten. Das driickt auf die Marge.
Um das auszugleichen, wird weniger
Geld fiir den Service ausgegeben. Das
fiilhrt dazu, dass der Kunde keine kom-
petente Beratung mehr bekommt. Hier
haben wir eine Marktliicke gesehen
und Chancen des E-Commerce genutzt.

Ist die Sparwut auch der Grund,
warum es so vielen Modeunter-
nehmen in Deutschland momentan
schlecht geht?

Die Pest der Branche ist der Discount.
Textilien werden immer billiger ange-
boten, und letztlich kommt der Handel
dann in einen Teufelskreis. Deswegen
geben wir auch keinen Rabatt. Kunden,
die bei einem Hemd fiinf Euro sparen
wollen, sind bei uns nicht richtig und

kénnen gerne woanders einkaufen. Un-
serer Klientel geht es um guten Service.

Viele klassische Anbieter bieten ihre
Ware aber auch online an...

... und Ubertragen dabei lediglich das
klassische Geschift eins zu eins ins
Internet. Interessenten finden dann
30 Jacken, die anndhernd gleich aus-
sehen. Sucht man in einem grofien
Online-Shop nach einem blauen Hemd,
bekommt man 1.800 Ergebnisse. Das
macht doch keinen Spaf3.

Mittlerweile haben Sie mehr als 50
Mio. Euro eingesammelt haben. Sie
scheinen einen Nerv getroffen zu
haben.

Wir hatten bislang das Gliick, dass wir
uns die Investoren aussuchen konn-
ten. Starthilfe bekamen wir durch
Holtzbrinck Ventures. Meine Mitgriin-
derin Julia Bésch und ich kannten die

Fotos: © Outfittery GmbH



handelnden Personen schon aus unse-
rer Zeit bei Rocket Internet.

Julia Bosch und Sie halten mittlerweile
noch rund neun Prozent am Unterneh-
men. Wie schwer fillt es, wenn man
ein Unternehmen mit viel Herzblut
gegriindet hat, Anteile abzugeben?
Nicht so schwer, schliefflich werden
die Anteile ja auch mit jeder Finanzie-
rungsrunde mehr wert. Deswegen halt
sich die Wehmut in Grenzen.

Angelsichsische Investoren fragen
eher danach, wie viele Millionen sie
noch investieren diirfen. Deutsche da-
nach, wann sie ihr Geld wieder zuriick-
bekommen. Wie hoch ist der Druck der
Investoren auf das Unternehmen?

Entscheider im Gesprdach Unternehmerwelt

Die grofien Investoren sind bei uns
Highland Capital Partners, Northzone
und Octopus Ventures. Insofern brin-
gen diese eher den angelsiachsischen
Spirit mit. Sie verstehen, dass wir
Zeit brauchen, um uns zu entwickeln,
und wissen, dass es nicht sinnvoll ist,
Stress zu machen, wenn man sich mo-
mentan in einer Wachstumsphase be-
findet. Wir sind jetzt fiinf Jahre alt und
kommen gut voran. Da kommt keiner
und sagt: In einem Jahr méchte ich
aber mein Geld wiederhaben.

Wie hiiufig treffen Sie Ihre Investoren?
Fiinf Mal im Jahr haben wir Board-Mee-
tings. Die Investoren kommen meist zu
uns nach Berlin. Wir berichten dann,
wie sich das Geschaft entwickelt hat,

prasentieren neue Ideen und bekom-
men, wenn notig, Unterstiitzung aus
dem Netzwerk der Investoren. Seit
Kurzem haben wir eine Beiratsvor-
sitzende. Insgesamt sitzen jetzt zehn
Leute im Board. Sechs Frauen und vier
Manner.

Bekommen Sie mittlerweile von den
klassischen Banken auch Kredite
oder stehen diese Ihrem Geschiifts-
modell noch skeptisch gegeniiber?

In den ersten Jahren ist Fremdkapital
fiir Start-ups keine Option. Der Gang
zu den Kreditinstituten ist vergebene
Liebesmiihe. Mittlerweile arbeiten wir
allerdings mit einigen zusammen. Der
Fremdkapitalanteil ist jedoch noch im-
mer gering. >

Anzeige

Wir managen Fonds fUr
institutionelle Investoren.

lhre Geldanlage managen
wir gerne genauso.

BANTLEON ist ein Spezialist fiir sicherheitsorientierte Kapitalanlagen und seit Griindung
1991 verldsslicher Partner institutioneller Investoren. Als Unternehmer haben Sie die
Gewissheit, dass Ihr Fonds nach den gleichen Qualitatsstandards gemanagt wird —

fur hochste Kapitalsicherheit und stabile Ertrage.

BANTLEON

www.bantleon.com
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Komplette Outfits: Im Schnitt bestellen Kunden fir 200 Euro.

Wie wiirden die Banken denn re-
agieren, wenn Sie mal eine grofdere
Finanzspritze brauchten?

Das kann ich nicht beantworten. Bis-
her war diese nicht notwendig. Aber
klar fithlen diese sich sicherer, je 1an-
ger wir uns am Markt behaupten.

Nutzen Sie noch andere Finanzie-
rungsinstrumente?
Bislang noch nicht.

Konnten Sie sich einen Borsengang
vorstellen?

Momentan konzentrieren wir uns da-
rauf, unser Geschaftsmodell weiter
auszubauen, und haben einen Borsen-
gang nicht auf dem Schirm. Allerdings
ware ein IPO sicherlich eine interes-
sante Option.

Der Wettbewerb schlaft nicht. Mit
Modomoto und der Zalando-Tochter
Zalon haben Sie einige Mitstreiter.
Wie grenzen Sie sich von diesen ab?
Als Hauptkonkurrent sehen wir eher
den Offline-Handel. Wachstum soll vor
allem von Kunden kommen, die bisher
beim klassischen Einzelhdndler einge-
kauft haben. Die beiden Genannten se-
hen wir eher als Marktbegleiter. Wobei
Zalon sehr stark auf Frauen ausgerich-
tet ist. Bei Modomoto ist der Servicege-
danke nicht so ausgepragt wie bei uns.

| Unternehmeredition 2/2017

Dennoch schauen Marktexperten wohl
eher auf die ,,Marktbegleiter”, wenn es
um die Vergleichbarkeit geht. Ist der
Markt denn grof3 genug fiir alle drei
Unternehmen?

Mit Sicherheit. Der Markt ist riesig,
deswegen glaube ich auch nicht an
eine Konsolidierung. Der Onlinehandel
wuchs 2016 um 14 Prozent. Auch in den
kommenden Jahren wird dieser Trend
anhalten.

Mittlerweile haben Sie 400.000 Kun-
den und sind in acht Lindern vertre-
ten. Was ist der néchste Schritt?

Wir wollen unsere Kundenanzahl wei-
ter vergrof3ern, und eventuell kommt
Ende des Jahres noch ein Land dazu, in
das wir expandieren. Welches das sein
konnte, kann ich noch nicht verraten.

Brauchen Sie dafiir frisches Geld?
Bislang nicht. Wir haben mit Octopus
im vergangenen Jahr erst eine grofde
Finanzierungsrunde abgeschlossen.
Jetzt geht es darum, das Potenzial in
den einzelnen Markten zu heben.

In der Schweiz sind Sie in die Kritik
geraten, weil Sie einer Stylistin eine
Bezahlung weit unter dortigem Lohn-
niveau geboten haben.

In der Tat war der Start dort nicht so
gelungen. Wir haben allerdings schnell

gelernt, dass das Niveau dort deutlich
hoher ist, und die Lohne schnell ange-
passt.

Insgesamt beschiiftigen Sie 300
Mitarbeiter. Davon sind 150 Stylisten,
zudem haben Sie viele Techniker, die
Daten aufbereiten. Je linger jemand
Kunde ist, desto gliserner wird er.
Nach und nach 16st dann die Technik
die Berater ab.

Das ist nicht ganz richtig. Natiirlich
sammeln sich iber die Zeit einige Da-
ten tber ihn an. Wir wissen, was er
retourniert und was ihm gefallen hat.
Die Technik unterstiitzt den Stylisten
dabei, die richtigen Entscheidungen zu
treffen. Dieser Vorgang ist aber nicht
komplett automatisiert. Am Ende ist es
immer der Mensch, der das Outfit fiir
den Kunden zusammenstellt. [ |

schorr@unternehmeredition.de
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Steht Ihre Unternehmens-
finanzierung?

Sie sind ein groRes mittelstandisches Unternehmen und suchen Ldsungen fur Ihre Unternehmensfinanzierung?
Zusammen mit einer renommierten Mittelstandsbank zeigen wir Ihnen speziell auf Ihr Unternehmen zugeschnittene
Finanzierungsalternativen auf.

Ihr Ansprechpartner: Ingo Wegerich, +49 69 27229 24875, ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

Berlin, Briissel, Dusseldorf, Essen, Frankfurt a.M., Hamburg, Hannover, K&lIn, Leipzig, Minchen, Stuttgart
London, Luxemburg, Shanghai, Singapur, Yangon
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Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com
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,,UNS muss hicht
ahgst und bange werden*

Der Markt fUr die Autozulieferindustrie befindet sich im Umbruch. Alternative Antriebe
gewinnen an Bedeutung. Wie ElringKlinger darauf reagiert und wie Veranderungen im
Unternehmen finanziert werden sollen, erklart Finanzvorstand Thomas Jessulat.

INTERVIEW TOBIAS SCHORR

Unternehmeredition: Herr Jessulat,
die Anspannung in der Autoindustrie
ist grof3. Auch die Zulieferer stehen
unter hohem Druck. Wie agieren Sie
in diesen turbulenten Zeiten?
Jessulat: Der Druck auf die Zuliefe-
rer war schon immer grof3. Aufgrund
des technologischen Wandels in der
Autoindustrie sehen wir allerdings,
dass bei unseren Kunden ein hoherer
Finanzierungsbedarf besteht. Wie die

ZUR PERSON

Seit Januar 2016 ist Thomas Jessulat
Finanzvorstand bei der ElringKlinger
AG. Seine Karriere startete er bei der
Daimler-Benz Aerospace AG in Ulm.
2005 stieg er bei ElringKlinger als
Leiter Beteiligungen ein. Wie andere
Zulieferer auch erwirtschaften die
Schwaben aus Dettingen an der Ems
den GroBteil der Erlése mit Bauteilen
far den klassischen Verbrennungsmo-
tor. Kunftig will das Unternehmen vor
allem in der Batterietechnologie und
der Brennstoffzelle Fuf3 fassen.
www.elringklinger.de
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Leichtbau-L6sungen von ElringKlinger: Sie sollen helfen, das Gewicht von PKWs zu
verringern und Schadstoffemissionen zu reduzieren.

Zulieferer miissen auch sie die hoheren
Entwicklungsausgaben fiir das autono-
me Fahren oder alternative Antriebs-
technologien finanzieren. Deswegen
wird der Druck auf die Lieferanten si-
cherlich nicht geringer.

Das wirkt sich dann auch direkt auf
Ihr Geschift aus.

Sicher miissen auch wir uns anpas-
sen und versuchen, diesen Wandel als
Chance zu begreifen. Es entstehen vie-
le neue Player im Markt, die neue Wege
gehen. Fiir die traditionellen Hersteller
heifdt das, dass sie mit neuen Modellen
und alternativen Antrieben so schnell
wie moglich auf hohe Stiickzahlen
kommen missen. Wir konnen dabei
mit Leichtbauteilen und anderen inno-
vativen Komponenten unterstiitzen.

Wie kann das einem Zulieferer wie
Ihnen gelingen?

Indem wir schnelle Entscheidungen
treffen, den Fokus auf innovative Pro-
dukte setzen und weil wir Erfahrung
damit haben, Kostenfiihrer zu sein.

Noch ist es allerdings so, dass Sie
rund 90 Prozent des Umsatzes mit
Bauteilen fiir den klassischen Ver-
brennungsmotor erwirtschaften. Die
neuen Geschiftsfelder werfen noch
keine Gewinne ab. Wie sehr stecken
Sie in der Bredouille?

Uns muss nicht angst und bange wer-
den. Uber viele Jahre hinweg haben
wir schon in Produkte fiir alternative
Antriebssysteme investiert - auch
wenn das Geschéft bislang nicht zufrie-
denstellend war.

Fotos: © ElringKlinger AG



Wie entwickelt sich der Markt?

Im Jahr 2020 kénnte der Zenit des Ver-
brennungsmotors mit rund 90 Mio.
Einheiten tberschritten werden. Wir
gehen allerdings davon aus, dass es
kiinftig eine regionale Diversifizierung
geben wird. In Brasilien etwa wird der
Schwenk in Richtung Elektromobilitat
langer dauern als in Europa.

In China sieht das allerdings ganz
anders aus.

China ist sicherlich ein Leitmarkt fiir
Elektromobilitat. In vielen anderen
Landern wird der Verbrennungsmo-
tor allerdings noch sehr lange wei-
terlaufen. Deswegen sehen wir eine
regionale und eine technologische
Diversifikation.

Wie sieht Ihre Strategie im Reich
der Mitte aus?

Entscheider im Gesprach Unternehmerwelt

Uber ein breiteres Produktspektrum
versuchen wir dort, weiteres Wachs-
tum zu generieren. Bei den neuen
Antrieben wollen wir in der Batterie-
technologie und der Brennstoffzelle
entweder ilber Partnerschaften oder
als Lieferant der grofdten Zulieferer im
Markt Tritt fassen.

Das Wachstum und die Globalisie-
rung miissen finanziert werden.

Wie gehen Sie vor?

Priméar haben wir bilaterale Linien mit
Kernbanken. Wir versuchen uns direkt
in den einzelnen Landern zu finanzie-
ren, um Wahrungsrisiken im Konzern
zu eliminieren und die Wahrungseffek-
te auszugleichen. Allerdings haben wir
mittlerweile eine Grofie erreicht, bei
der wir uns liber alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten Gedanken machen
miussen.

An welche denken Sie?

Grundsatzlich kénnten wir uns Schuld-
scheindarlehen, Konsortialkredite, Wan-
delanleihen oder andere Maf3nahmen
vorstellen. Wir haben uns noch nicht
festgelegt. Klar ist allerdings, dass wir
fir die Absicherung der langfristigen
Finanzierung eine weitere Komponente
hinzufiigen miissen.

Dann konnte auch eine Kapital-
erhohung infrage kommen?

Die steht momentan auf unserer Prio-
ritdtenliste nicht oben. Unser Ziel ist
es, die Eigenkapitalquote zwischen
40 und 50 Prozent, wie wir sie mo-
mentan haben, zu halten. Eine deut-
lich hohere Quote wiirde wenig Sinn
machen.

In Deutschland gibt es einige grof3e
Automobilzulieferer, die nicht >

Anzeige
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Unternehmerwelt Entscheider im Gesprach

borsennotiert sind. Warum ist ein
IPO fiir diese nicht interessant?

Die Anforderungen an die Transpa-
renz spielen sicherlich eine grofie
Rolle. Gerade in einer Zeit, in der es
grofde Verdnderungen in der Branche
gibt, sind Informationen iber das Un-
ternehmen zeitnah und umfassend
zu liefern. Der offentliche Diskurs
mit den Marktteilnehmern bringt uns
dazu, uns standig zu hinterfragen -
etwa ob das Geschaftsmodell noch
passt oder Investitionen richtig ange-
setzt sind.

In den vergangenen beiden Jahren
sackte der Kurs der ElringKlinger-
Aktie ab. Zuletzt erholte er sich
wieder etwas. Vor allem Thr Werk in
der Schweiz machte Probleme.

Wir sind in den vergangenen zehn Jah-
ren stark gewachsen und haben den
Umsatz auf mehr als 1,5 Mrd. Euro
verdreifacht. In der Schweiz haben wir
dem starken Wachstum nicht genug
Rechnung getragen. Unsere Produk-
tionskapazitaten waren zu knapp, um
die Kundenanforderungen zu erfiillen.

Was hitten Sie besser machen miissen?
Wir haben zu viele Auftrage fiir die be-
stehenden Kapazitdten angenommen
und hétten frither zusatzliche Kapa-
zitdten schaffen miissen. Aber eine
Riickgabe der Auftrdge war fiir uns
keine Option. In der Automobilindust-
rie kommt es nicht gut an, Auftrage

| Unternehmeredition 2/2017

anzunehmen und diese dann nicht er-
fiillen zu konnen.

Was sind Ihre Ziele fiir die
kommenden Jahre?

Wir wollen weiterhin langfristig wach-
sen, vor allem in zukunftstrachtigen
Bereichen. Unser Ziel war es, jahrlich
zwischen fiinf und sieben Prozent zu-
zulegen. Vor einigen Jahren konnten
wir das noch locker behaupten. Aller-
dings hat sich der Markt verandert und
wird in Zukunft voraussichtlich nicht
mehr so stark wachsen.

Wie lange miissen Sie noch in Produk-
te fiir alternative Antriebe investieren,
damit sich das Geschiift amortisiert?
Das héangt vor allem davon ab, wie sich
die Nachfrage der Kunden entwickelt.
Die Hersteller sind momentan dabei,
sich fir Nachfolgeentwicklungen der
Euro-6-Norm aufzustellen. Sie legt die
aktuelle Ausstofdgrenze fest. Die gro-
3e Frage ist, wann eine Verscharfung
durch die Grof3stadte fiir eine weitere
Norm folgt.

Dann héngt alles an der Politik?

Vieles, ja. Die Pramie fiir Elektroautos
war bislang nicht sehr erfolgreich. Inte-
ressant wird es ab 2020. Dann werden
sehr viele neue Modelle auf den Markt
kommen. Wir gehen davon aus, dass
die Nachfrage zumindest nach Hybrid-
fahrzeugen deutlich ansteigt. Fiir uns
ware diese Entwicklung attraktiv, weil

der Anteil unserer Produkte im Fahr-
zeug dadurch steigen konnte. Bei den
Elektroantriebssystemen steht bei uns
nicht die breite Masse, sondern die at-
traktive Nische im Vordergrund. [ ]

schorr@unternehmeredition.de

Thomas Jessulat war Referent bei den
,Business Leaders“ im Mdrz. Einen
Riickblick dazu lesen Sie auf Seite 88.
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Far die
Absicherung
der langfristigen
Finanzierung
mussen wir

eine weitere
Komponente
hinzufugen.
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Wissen

Tanklager von Voelkel: Der Biosafthersteller
setzt Crowdlending auch als Marketing-
instrument ein.

ie Entscheidung fallt am Frih-
Dstﬁckstisch. Als Werner Zim-

mermann sonntags die Zeitung
durchblattert, liest er uber Crowdlen-
ding. Eine Finanzierungsform ohne
Bank, bei der private und institutionel-
le Anleger Firmen Geld leihen. Organi-
siert werden die Deals tiber Online-Kre-
ditplattformen. Zimmermann nippt am
Kaffee und beschlief3t tags darauf, bei
einem der Anbieter anzurufen. Der In-
haber des Rhenocoll-Werks, eines tradi-
tionellen Farbenherstellers, will 200.000
Euro als Kredit aufnehmen. Geld, mit
dem er einen Online-Shop fiir sein
neues Produkt starten will: ,,Gesund-
farben® sind biozidfreie Fassaden- und
Wandfarben, die der Diplom-Chemiker
zum Patent angemeldet hat und {ibers

| Unternehmeredition 2/2017

Skepsis gegenuber
dem Massenkredit

Crowdlending gilt als schicke Alternative zum Kredit bei

der Hausbank. Vor allem Technologiefirmen finden hier
Geldgeber. Doch der Markt kommt nur schwer in Gang.
Mittelstandler tingeln immer noch lieber zur Hausbank.
Dabei kdnnen Mischformen der Kreditfinanzierung durchaus
sinnvoll sein. VON MICHAEL SUDAHL

Netz verkaufen will. Der Weg zur Bank
ist ihm zu steinig. Zimmermann will
schnell handeln, das Prozedere mit der
Bank dauert oft mehrere Monate. Zu-
dem sind die Anforderungen an einen
Kredit hoch. Weitere Sicherheiten hatte
der Unternehmer liefern miissen.

Nach einem kurzen Anruf und Mai-
len der aktuellen Betriebsauswertun-
gen erhélt der Chef von 50 Mitarbeitern
innerhalb kurzer Zeit die Zusage: Die
Kreditplattform Kapilendo findet das
Digitalprojekt der Farbenfabrik kre-
ditabel und will Anleger finden. Also
schicken die Berliner Jungunterneh-
mer ein Filmteam in die Westpfalz. In
60 Sekunden schneidet es zusammen,
weshalb es sich lohnt, fiir das Wachs-
tum der Gesundfarben Geld zu leihen.
Der Kurzfilm wandert auf die Kredit-
plattform. ,Binnen einer Woche war
die Investitionssumme eingesammelt®,
erinnert sich Zimmermann, der die Fir-
ma in zweiter Generation fiihrt. Er hat
die Crowd liberzeugt, der Kredit steht.
Der Zinssatz betragt 4,5 Prozent, die
Laufzeit drei Jahre.

Markt steht erst am Anfang

Doch so schon die Geschichte klingt, der
Markt kommt nicht recht in Schwung:
Nach Angaben des Cambridge Center
for Alternative Finance wurden 2015 ins-
gesamt 249 Mio. Euro Giber Online-Platt-

formen wie Kapilendo, Unternehmerich
und Auxmoney abgerufen. Im Vergleich
zum Vorjahr ist das zwar ein Plus von 75
Prozent. Gemessen am Gesamtvolumen

22
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Binnen einer
Woche war

die Investitions-
summe
eingesammelt.
WERNER ZIMMERMANN

Geschaftsflhrer
Rhenocoll-Werk e.k.

Fotos: © Rhenocoll-Werk ek, Voelkel GmbH, Stehr Baumaschinen GmbH



der Kreditnachfrage von Mittelstand-
lern fiir Investitionszwecke allerdings
verschwindend gering. Im Jahr 2015 be-
trug diese nach Angaben der KfW ins-
gesamt rund 132 Mrd. Euro. Demnach
wurden gerade einmal zwei Promille
des Volumens online abgewickelt. Zu-
dem ist die Szene zuletzt in die Schlag-
zeilen geraten. In kurzer Zeit meldeten
mehrere Fintechs, die Start-ups finan-
ziert haben, Insolvenz an. Diese hatten
teils in den Vorjahren siebenstellige
Summen eingesammelt. Da Kreditplatt-
formen nur als Vermittler tatig sind, ist
allerdings kein Ausfallrisiko fiir Anleger
und Kreditnehmer vorhanden.

Story statt Biirgschaften

KPMG-Fintech-Expertin Irene Pitter
sieht in der Bereinigung einen norma-
len Prozess. Zu Beginn des Fintech-
Hypes stromten viele Anbieter auf den
Markt. Nicht alle sind aber hinsichtlich
Prozesstechnik und Vermarktung Pro-
fis und geben deshalb wieder auf. An-
dere werden von Banken gekauft. Laut
einer Studie von Roland Berger ist das
sogar ein erklartes Ziel. 86 Prozent der
Fintechs wollen mit etablierten Finanz-
dienstleistern kooperieren. Dieses Inte-
resse bestatigt auch Wolfgang Kirsch,
Vorstandschef der DZ Bank, im Rahmen
des Miinchner Managementkolloqui-
ums Mitte Marz: ,Die Fintechs machen

So lauft der Ratingprozess

Auch Fintechs prifen Kennzahlen und beurteilen Bonitaten.
Bei kapilendo etwa sehen die Kriterien so aus:

1. Im ersten Schritt des Ratingprozesses ziehen die Plattfor-
men Daten von Wirtschaftsauskunfteien und wollen Informati-

uns ganz schon Feuer. Es macht Sinn,
mit ihnen zusammenzuarbeiten.*

Online-Kapitalmarktplatze = unter-
scheiden sich im Kern von der klassi-
schen Bankfinanzierung. Wo Banker
Grundschulden, Sicherungsiibereig-
nungen und personliche Biirgschaften
verlangen, reicht manchem privaten
Geldgeber eine glaubhafte Story. ,Statt
Sicherheiten zu kassieren, wollen die
Leute an das Projekt glauben®, sagt
Christopher Grétz, CEO von Kapilendo.
Kreditalternativen iiber die Crowd sind
vor allem geeignet, Gebaude, Maschi-
nen oder Werkzeuge fiir das Wachstum
zu finanzieren. Auch digitale Projekte
stehen ganz oben. Ganz im Gegensatz
zur Prioritatenliste geldgebender Ban-
ken. Wenn Investitionen nicht ratio-
getrieben sind, tun sich Geldhduser
mit der Kreditvergabe schwer — ,Emo-
tionen sind den Banken nicht erlaubt®,
betont KPMG-Expertin Pitter.

Plattform als Marketinginstrument
Erkennen Firmeninhaber, dass die Finan-
zierung nicht mehr hinter verschlosse-
nen Turen verhandelt, sondern iiber die
Portale sogar als Marketinginstrument
eingesetzt wird, kann ein Umdenken
stattfinden — auch bei Mittelstandern.
Jurek Voelkel vom gleichnamigen
Biosaft-Hersteller kann das bestati-
gen. Die Niedersachsen haben 1,5 Mio.

Wissen

Gesundfarbe von Rhencoll: Innerhalb einer
Woche sammelte das Unternehmen 200.000
Euro von der Crowd ein.

Euro iiber die auf mittelstandische
Firmen spezialisierte Crowdinvesting-
Plattform Finnest eingesammelt. Rund
200 private Investoren tiberwiesen zu
Jahresbeginn Geld fiir den Kauf einer
Abfiillstraf’e fiir Mehrwegflaschen.
Eine rentable Anlage: Fiinfeinhalb Jah-
re lang bezahlen die Saftproduzenten
mit 80-jadhriger Firmenhistorie einen
Zinssatz von jahrlich drei bis fiinf Pro-
zent. Voelkel freut sich tiber die grof3e
offentliche Aufmerksamkeit. ,Viele Me-
dien haben iiber uns berichtet®, sagt der
25-jahrige Vertriebs- und Marketinglei-
ter. Zwar sei der Effekt nicht sofort -

abschlisse, BWAs und Bankenspiegel. AuBerdem prifen die
Rater Liquiditat, Verschuldungsgrad und den Kapitalfluss des

Unternehmens. Die erhobenen Daten erganzen die Infos der

onen zum jeweiligen Unternehmen und Eigentlimer. Darunter

fallen Schufa-Auskunft sowie Laufzeiten bestehender Darle-
hen. Daneben Makrodaten zur Branche der Firmen, Ausfallra-
ten oder Gefahren saisonaler Schwankungen.

2. AnschlieBend analysieren Ratingteams die Qualitat der
Kreditnehmer, dabei blicken die Experten auf Branche, Markt-
position und Finanzkennzahlen. Ausgewertet werden Jahres-

Wirtschaftsauskunfteien und werden fir einen Rickvergleich
(Backtesting) genutzt.

3. Das Ergebnis dieser Kreditanalyse ergibt das Rating flr den
Kreditnehmer. Bei einer positiven Auswertung legen die Kre-
ditvermittler den maximalen Kreditbetrag und die Laufzeit des

Finanzierungsprojektes fest. Final werden das Rating sowie die

Daten Uber die Ausfallraten in Korrelation zueinandergestellt.
Diese Auswertung dient der Ermittlung des Kreditrisikos mit
dem dazugehdrigen Zins.

2/2017 Unternehmeredition |
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Reklame
wurde
deutlich

JUREK VOELKEL

Voelkel GmbH

mehr kosten.

Geschaftsflhrer Vertrieb
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am Absatz zu spiiren, dennoch bekom-
me Voelkel seither jede Menge Anfragen.
Etwa aus Fernost: In China wolle ein
Safthersteller das Prinzip vermarkten.
Aufderdem wiirden sich weitere Darle-
hensgeber bei den Bio-Pionieren mel-
den. Viele wollten sich dauerhaft an das
Familienunternehmen aus dem Wend-
land binden. Schnell spielte die Kam-
pagne auf der Plattform die vierstellige
Gebiihr fiir das vermittelnde Fintech-
Unternehmen und die zusatzlichen Zin-
sen fiir die Anleger ein. ,Reklame wiirde
deutlich mehr kosten®, sagt Voelkel.

Vor allem fiir kurzfristige Kredite wol-
len viele Mittelstdndler Online-Plattfor-
men nutzen. Das ergab eine Befragung
der Technischen Universitat Darmstadt.
Drei von vier Finanzentscheidern in den
Unternehmen gaben an, dass sie sich
vorstellen konnten, tiber die jungen Fin-
techs Geld aufzunehmen. Das setzt auch
die Banken unter Druck. Mittlerweile
gibt es viele Kooperationen: Die Sparda-
Bank Berlin arbeitet etwa mit Funding
Circle zusammen, die Commerzbank mit
der Plattform Iwoca. Beide Seiten wollen
voneinander profitieren: Die Banken von
den flinken Fintechs, diese wiederum
von der Seriositat der klassischen Geld-
institute.

Mehrwert durch Mischfinanzierung

Grundsatzlich handelt es sich beim
klassischen Crowdlending um eine
Fremdkapitalfinanzierung.  Dennoch

| Unternehmeredition 2/2017

kann ein Kredit (iber die Masse letzt-
lich auch das Rating der Unternehmen
verbessern. Je nachdem, wie der Ver-
trag mit dem jeweiligen Anbieter aus-
gestaltet ist, kann es sich auch um ein
Nachrangdarlehen mit eigenkapital-
ahnlichem Charakter handeln. Ein Her-
steller aus Hessen hat das verstanden:
Die 1985 gegriindete Firma Stehr Bau-
maschinen produziert und vertreibt
Spezialgerate fiir den Straf3enbau. Fiir
eines der Firmenpatente ist die Auf-
tragslage besonders gut. Allerdings
fehlten Mittel, Produktionskosten fiir
den neuen Plattenverdichter aus dem
Cashflow zu stemmen. Statt der gesam-
ten Summe tiber 750.000 Euro streckte

die Bank nur einen Teil vor. Um die
restlichen 250.000 Euro zusammen-
zubekommen, setzte Stehr ebenfalls
auf private Investoren. Was genau die
Maschine kann, fanden Anleger online.
Binnen drei Tagen griffen sie zu. Die
Produktion kann starten.

Ob der Kredit nebst 5,25 Prozent
Zinsen bis in vier Jahren vollstandig
zurlickbezahlt ist, bleibt offen. Kapilen-
do-Griinder Gratz hat bei mehr als 30
Projekten bisher einen Ausfall. Gliick im
Ungliick: Nur die letzten zwei Raten sind
ausgefallen. Die Anleger haben die Half-
te ihres Investments zuriickbekommen.
Deshalb diirfen nur maximal 10.000
Euro pro Investor und Projekt iiber den
Tisch gehen. KPMG-Beraterin Pitter
ist sich sicher, dass die Entwicklung
des Crowdlendings unter Beobachtung
steht: ,Die BaFin wird genau hinschau-
en, wie das alternativ kreditierte Volu-
men wachst.“ Es werde demnéchst Vor-
gaben geben, weif die Fachfrau. So wie
in China. Dort haben Behodrden Regeln
definiert und bei Nichteinhaltung kur-
zerhand Fintechs geschlossen. 500 von
etwa 4.000 Plattformen hat es erwischt.
Pitter sieht es fiir Europa nicht ganz so
dramatisch. ,Die EU will ein funktionie-
rendes Spielfeld erhalten®, sagt sie. Die-
ses konnte dann auch fiir Mittelstandler
zunehmend interessant sein. [ |

redaktion@unternehmeredition.de




‘ WIR GESTALTEN ERFOLGE

Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist eine unabhan- STRATEGIE
gige, branchenubergreifende Top-Management-Beratung
fir Familienunternehmen sowie 6ffentliche Institutionen.
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jektiv und eigenstandig.
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Cash Management reduziert

Unternehmensrisiken

Effiziente Cash-Management-Systeme steuern nicht nur die Finanzstrome, sie reduzieren
Transaktionskosten, erhdhen die Transparenz fur Entscheider und minimieren damit das
Firmenrisiko. Die Verbreitung der L&sungen nimmt zu - so das Ergebnis einer Studie.

VON PROF. DR. VOLKER WITTBERG UND FRANK-OLIVER WOLF

und 40 Prozent der Mittelstand-
Rler nutzen professionelle Cash-
Management-Software. Das ist
das Ergebnis einer Studie der Fach-
hochschule des Mittelstands (FHM)

und der Commerzbank. Insgesamt
wurden 129 Geschaftsfiihrer mittel-

ZU DEN PERSONEN

Prof. Dr. Volker Wittberg ist Prorektor
far Forschung und Entwicklung und
Professor flir Mittelstandsmanagement
an der Fachhochschule des Mittel-
stands (FHM), Bielefeld.
www.fh-mittelstand.de

Frank-Oliver Wolf ist Leiter Vertrieb
Deutschland Zahlungsverkehr und
Auslandsgeschaft der Commerzbank in
Frankfurt.

www.commerzbank.de
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standischer Unternehmen befragt. Im
Vergleich zur Studie aus dem Jahr 2015
sind heute mehr Cash-Management-
Systeme im Einsatz: Damals waren es
lediglich 36 Prozent. Am hé&ufigsten
werden dabei von Banken angebotene
Losungen verwendet, gefolgt von Lo-
sungen der Softwarehduser. Lediglich
finf Prozent der Mittelstandler pro-
grammieren ihr System selbst.

Vorteile im Niedrigzinsumfeld

Viele Unternehmer glauben, dass
sich trotz Niedrigzinsumfeld der Ein-
satz von Cash-Management-Systemen
lohnt. Im Gegensatz zu Phasen mit
spirbar positiven Anlagezinsen, in
denen moglichst hohe Zinsertrage fiir
kurzfristige Anlagen erzielt werden
sollen, konnen Cash-Management-Sys-
teme gegenwartig helfen, Verwahrge-
bithren zu reduzieren, wenn nicht so-
gar ganzlich zu vermeiden. Gleichfalls
konnen die Programme helfen, den
langfristigen Finanzierungsbedarf zu
ermitteln — um sich niedrige Zinsen zu
sichern und das Finanzierungsrisiko zu
reduzieren.

Mehr als Liquiditatssteuerung

Wahrend frither Cash-Management-
Programme lediglich einen Finanzsta-
tus ermoglichten und zur Abwicklung

des operativen Zahlungsverkehrs zum
Einsatz kamen, haben sich die Anwen-
dungsmoglichkeiten in den vergange-
nen Jahren verbreitert. Rund die Halfte
der Systeme erlaubt ein Controlling mit
entsprechenden Auswertungen fiir das
Management und die Banken sowie
eine saubere Liquiditatssteuerung, oft
in Verbindung mit Treasury-Losungen
auch mit langfristigem Ausblick. Zu-
dem ermoglichen professionelle IT-
Losungen die konzerninterne Verrech-
nung von Zahlungen, und sie sind Basis
fir ein effizientes Cash-Pooling.

2o)

Lediglich funf
Prozent der
Mittelstandler
programmieren
ihr System selbst.




o)

Die Anwendungs-
moglichkeiten
von Cash-
Management
haben sich in

den vergangenen
Jahren
verbreitert.

Maoglichkeiten nicht

vollumfanglich genutzt

Obgleich der Fortschritt der Systeme
rasant ist, nutzt der Mittelstand noch
nicht die volle Bandbreite der Moglich-
keiten. So kommt eine Analyse des Zins-
und Devisenportfolios zur Risikosteue-
rung und Absicherung im Rahmen des
Cash-Management-Systems lediglich
in neun Prozent der Unternehmen zur
Anwendung. Auch in der Aval-Verwal-
tung und im Aufenhandelsgeschéaft
kommen Losungen bisher nur wenig
zum Einsatz. Gerade weil der deutsche
Mittelstand so exportstark ist, besteht
hier deutlich Luft nach oben.

Wissen

Digitalisierung erfordert

Ausbau der Systeme

Gefragt nach den Auswirkungen der
Digitalisierung erwarten die Unter-
nehmen, dass es zu einer starkeren
Vernetzung der Systeme entlang der
Wertschopfungskette, auch tiber den
eigenen internen Betriebsbereich hin-
aus, kommen wird. Knapp 70 Prozent
der Befragten geben an, dass die Di-
gitalisierung zu einem Ausbau des
Cash-Management-Systems fihren
wird. Im Vergleich dazu sehen ledig-
lich rund 28 Prozent der Befragten,
dass das Cash Management selbst-
standige Dispositionsentscheidungen
treffen wird. Letzteres wundert nicht,
zeigen doch alle Erfahrungen und Stu-
dien, dass der mittelstandische Unter-
nehmer stets Herr der Entscheidun-
gen bleiben mochte.

FAZIT

Insgesamt kommt die Studie zum Er-
gebnis, dass der Mittelstand die Vor-
teile von Cash-Management-Systemen
schatzt und diese vermehrt und brei-
ter nutzt. Heute sind die LOsungen
nicht mehr nur das Metier des Finanz-
chefs der Konzernmutter. Mittlerweile
kommt es auch iiber die Tochterun-
ternehmen verstarkt zu benutzerdefi-
nierten Abfragen. Nicht zu unterschat-
zen sind auch die Anforderungen an
einen sicheren Zahlungsverkehr in
Zeiten von Cybercrime. Hier konnen
Datensicherheit durch Cash-Manage-
ment-Systeme in Verbindung mit re-
gelmafligen  Mitarbeiterschulungen
risikoreduzierend wirken. |
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Einstieg in die
Kapitalmarktfinanzierung

Schuldscheindarlehen eignen sich zur langfristigen Kapitalbeschaffung, sind
unburokratisch in der Handhabung und flexibel in der Ausgestaltung. Bei grof3en
Firmen boomen sie schon lange, mittlerweile ziehen immer mehr mittelstandische
Unternehmen nach. VON RALF WOITSCHIG

och vor wenigen Jahren be-
N trachteten viele mittelstandi-

sche Unternehmen den Gang an
den Kapitalmarkt als eher exotisches
Unterfangen. Fiir die Unternehmensfi-
nanzierung wurden Kredite bevorzugt,
und nur wenige grofde Mittelstandler
nutzten die Fremdkapitalaufnahme per
Schuldscheindarlehen oder Anleihe.
Entsprechend niedrig war etwa das
Emissionsvolumen dieser Emittenten
am Schuldscheinmarkt. Im Jahr 2007
lag es bei 800 Mio. Euro. Zum Vergleich:
Das Gesamtvolumen am Corporate-

ZUR PERSON

Ralf Woitschig gehort seit Oktober
2014 dem Vorstand der Bayerischen
Landesbank an und verantwortet dort
das Kapitalmarktgeschaft, die Treasury

und das Asset Management.
www.bayernlb.de
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Schuldscheinmarkt betrug im gleichen
Jahr etwa 5,5 Mrd. Euro.

Im Jahr 2016 hatte sich das Emissi-
onsvolumen mittelstdndischer Schuld-
scheine mehr als versechsfacht und lag
bei 5,1 Mrd. Euro. Im gleichen Zeitraum
wuchs auch die Nachfrage nach Corpo-
rate-Schuldscheindarlehen stark an und
erreichte einen neuen Rekord: Mit einem
Brutto-Neuemissionsvolumen in Hohe
von 26,7 Mrd. Euro konnte die bisherige
Bestmarke aus dem Vorjahr (19,3 Mrd.
Euro) deutlich ibertroffen werden.

Schuldscheindarlehen liegen im Trend
Die Griinde fiir die zunehmende Auf-
nahme von Schuldscheindarlehen in
den Finanzierungsmix sind vielfaltig:
Mittelstandische Unternehmen kénnen
dadurch ihre Kapitalbasis verbreitern,
die Abhéangigkeit von Bankkrediten
verringern oder erste Schritte in Rich-
tung Kapitalmarkt gehen. Zudem sind
Schuldscheindarlehen in der Regel un-
besichert, das heifdt, Sicherheiten kon-
nen anderweitig eingesetzt werden.
Die Ausgestaltung der Schuldschein-
darlehen bietet ein hohes Maf} an Fle-
xibilitat: Emissionen kénnen in Tran-
chen mit fixen und variablen Kupons
aufgeteilt werden. Fremdwahrungen,
auch in Teilbetragen, sind ebenfalls
moglich. Das erzielbare Volumen kann
von kleinen Grofien (20 bis 30 Mio.

Entwicklung Schuldscheindarlehen

Jahr Emissionsvolumen
in Mrd. Euro

2004 30

2005 45

2006 50

2007 55

2008 19,0

2009 14,5

2010 4,5

20M 8,5

2012 12,5

2013 9,1

2014 12,1

2015 19,3

2016 26,7

2017e 20

Quelle: BayernLB Research

Euro) bis zu Volumina im Milliardenbe-
reich variieren. Die Laufzeiten konnen
unterschiedlich gestaltet werden, von
Kurzlaufern (zwei bis drei Jahre) bis
hin zu zehnjahrigen Emissionen. Bei
Emittenten mit guten Bonitaten sind
sogar noch langere Laufzeiten moglich.

Schuldscheindarlehen sind nicht 6f-
fentliche, nicht gelistete bilaterale Dar-
lehensvertrage zwischen Emittent und
Investor. Investoren sind meist Banken
und Sparkassen sowie Versicherungs-



gesellschaften, Pensionskassen oder
mittlerweile vermehrt internationale
Investoren. Viele Emittenten profitieren
davon, dass Schuldscheine die unter-
nehmerische Unabhangigkeit starken,
da eine breite Investorenbasis an die
Stelle eines einzelnen Kreditgebers tritt.

Anders als bei Anleihen gibt es
keinen liquiden Sekundarmarkt, die
Investoren halten in der Regel ihr In-
vestment Uber die gesamte Laufzeit
(,Buy and Hold®“). Die Vertragsdoku-
mentation ist denkbar schlank: In der
Regel hat sie einen Umfang von nicht
mehr als 20 Seiten, und es ist auch kein
externes Rating erforderlich. Fiir den
Mittelstand kann die Emission eines
Schuldscheines also eine interessante

Alternative oder Ergdnzung zum Kredit
darstellen. Der biirokratische Aufwand
ist iberschaubar, und im derzeitigen
Niedrigzinsumfeld ist die Nachfrage
der Investoren nach besser verzinsten
Anlagen bei iiberschaubarem Risiko
sehr hoch.

Reif fiir den Kapitalmarkt?

Unternehmen, die Schuldscheine
begeben wollen, sollten einen Min-
destumsatz von etwa 300 Mio. Euro
haben, damit die Bilanz die entspre-
chende Kreditaufnahme verkraften
kann. Die Finanzabteilung muss {iber
ausreichende Ressourcen verfiigen,
um die Kommunikation mit den Anle-
gern (,Investor Relations®) nachhal-

Wissen

tig gestalten zu konnen. Anders als
bei Anleihen ist ein externes Rating
nicht erforderlich, dennoch sind bis-
lang fast alle Emittenten nahe dem
Investment Grade einzuordnen. Typi-
sche Emittenten sind beispielsweise
nicht boérsennotierte und nicht gera-
tete Unternehmen aus dem Bereich
des (gehobenen) Mittelstands sowie
Small- und Mid-Cap-Unternehmen.
Eine wichtige Rolle fiir den Erfolg ei-
ner Schuldscheinemission spielt die
Auswahl der arrangierenden Ban-
ken. Fir einen erfahrenen Arran-
geur spricht beispielsweise ein iiber-
zeugender Track Rekord. Belegt die
nachweisbare Erfolgsbilanz doch die
Strukturierungskompetenz. |
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,Der Einkaufspreis ist

nur das letzte Glied“

Seit zehn Jahren berat Marc Kloepfel mittelstandische Unternehmen beim Einkauf. Im
Interview erklart er, warum der Einkaufer mehr zum Manager ausgebildet werden soll
und warum die Digitalisierung Potenziale schafft, sich im Markt abzugrenzen.

INTERVIEW VOLKER HAAB

Unternehmeredition: Herr Kloepfel,
warum ist der Einkauf im Unterneh-
men aus Ihrer Sicht so wichtig?
Kloepfel: Im Durchschnitt betragt
das Einkaufsvolumen rund 50 Prozent
vom Umsatz. Je nach Branche weicht

ZUR PERSON

Marc Kloepfel griindete 2007 zusam-
men mit seinem Co-Geschaftsflhrer
Efe Duran Sarikaya die gleichnamige
Kloepfel Consulting GmbH, die mittel-
standische Unternehmen beim Einkauf
unterstutzt. Das Honorar setzt sich
dabei prozentual aus den umgesetzten
Einsparungen zusammen und basiert
zu 100 Prozent auf Erfolg. Bis heute
hat Kloepfel Uber 600 Unternehmen
beraten. Rund 220 Berater in Deutsch-
land und im europaischen Ausland
arbeiten fUr Kloepfel Consulting bezie-
hungsweise Tochtergesellschaften. Ein
achtkopfiger Beirat um Bundesminister
a.D. Wolfgang Clement Ubernimmt die
Governance.
www.kloepfel-consulting.de
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dieser Anteil nach oben oder unten ab.
Allgemein gehen wir davon aus, dass
zwischen fiinf und zehn Prozent an
Einsparungen moglich sind. Bei einem
Unternehmen mit einem Umsatz von
100 Mio. Euro macht die Optimierung
also schon mal fiinf Prozent der EBIT-
Marge aus.

Trotzdem scheint nicht jeder Mittel-
stindler dem Thema gegeniiber aufge-
schlossen zu sein. Woran liegt das?

Ein Geschaftsfithrer braucht schon
ein gesundes Selbstbewusstsein, um
sich eine Einkaufsberatung ins Haus
zu holen. Gerade die Einkaufer sind
in einem Unternehmen oft bereits
seit zehn, fiinfzehn Jahren beschéaf-
tigt und genief3en eine gute Lobby. Es
gibt also wenige Impulse fiir Eigenin-
itiativen. Deshalb ist es wichtig, sich
beim Unternehmen personlich zu
prasentieren, Referenzen vorzulegen
und damit Vertrauen zu schaffen. Die
zentrale Botschaft ist, dass man dem
Einkauf keine Fehler vorhilt, son-
dern ihn mit zuséatzlicher Manpower
unterstutzt.

Wie funktioniert die Arbeit mit den
Einkaufern?

Der Einkaufer hat den Berater weder
beauftragt noch hat er auf ihn gewar-
tet. In den ersten Wochen lernt man
sich erstmal kennen. Dies braucht im-
mer etwas Zeit, aber danach lauft die
Zusammenarbeit mit den Einkaufern
erfahrungsgemaf3 gut.

Der Einkauf gliedert sich in verschie-
dene Teilbereiche. Welche unter-
schiedlichen Methoden erfordert das
bei der Optimierung?

Im Groffen und Ganzen hat der Ein-
kauf zwei Aufgaben. Die eine ist ope-
rativ. Hier geht es um die klassische
Warenbestellung und Produktbeschaf-
fung. Kiinftig wird die Digitalisierung
eine grofde Rolle spielen. Alles, was
Commodity ist, also Vergleichspreise
betrifft, wird in wenigen Jahren nicht
mehr manuell, sondern automatisiert
erledigt. Ein Beispiel sind elektroni-
sche Kataloge, in denen jeder Mit-
arbeiter direkt bestellen kann. Die
andere Aufgabe ist der strategische
Einkauf. Dabei geht es um die Auswahl
von Lieferanten, die Verhandlungen
oder auch Produktspezifikationen. Im
strategischen Einkauf werden die Ent-
scheidungen getroffen, die den Wert
eines Unternehmens steigern.

Sind diese beiden Teilbereiche im
Unternehmen immer klar getrennt?
Nein, und hier liegt eigentlich das Haupt-
problem. Sobald es zu einer Stresssitu-
ation im Unternehmen kommt, wird der
strategische Einkdufer schnell wieder
zum operativen Einkdufer. Damit fehlt
ihm aber die Zeit, um wirklich Verhand-
lungen mit den Lieferanten zu fithren
und neue Strategien zu entwickeln.
Unser Credo ist es, den strategischen
Einkauf auszubauen und in Qualifizie-
rung zu investieren. Der Einkaufer der
Zukunft soll kein Beschaffer mehr sein,



sondern ein Lieferketten-Manager, der
friih in Prozesse eingebunden wird und
schon bei der Bedarfsentstehung invol-
viert ist, vergleichbare Ausschreibun-
gen durchfiihrt und Ahnliches.

Was macht denn einen guten Preis
aus? Es geht ja sicherlich nicht dar-
um, immer das giinstigste Vorprodukt
zu kriegen.

Das stimmt. Gerade im Maschinenbau,
wo viele unserer Kunden herkommen,
reden wir immer tber eine Qualitats-
fihrerschaft. Dafiir braucht es natiir-
lich die entsprechende Materialgiite.
Es geht nicht um billig, sondern um die
beste Losung im Markt, beziehungswei-
se den bestmoglichen Preis. Allgemein
sprechen wir auch nicht von Produkt-,
sondern von Vollkosten. Dabei kann
sogar der teurere Zulieferer Kosten ein-
sparen. Ein Beispiel: Sie haben einen
glinstigen Zulieferer, der aber regelma-
Rig zu spat liefert, was Ihrem Unterneh-
men unterm Strich Umsatzeinbuf3en

beschert. Ein anderer Zulieferer ist zwar
teurer, liefert aber fristgemaf3. Im Endef-
fekt sparen Sie dadurch Kosten ein.

Welche anderen Effizienzpotenziale
gibt es denn bei der Produktion
noch, die den Einkauf insgesamt
giinstiger machen kénnen?

Da reden wir iber samtliche Vollkos-
ten. Dabei geht es um grundséatzliche
Fragen, wie etwa die klassische Make-
or-Buy-Entscheidung. In der Regel pro-
duzieren die Unternehmen das, was
ihnen am meisten Spafd macht, und
nicht das, was am wenigsten kostet.
Ein anderer entscheidender Punkt ist
die Einkaufsplanung, also was man
wann zu welchem Preis kauft. Weitere
Potenziale finden sich bei der Maschi-
nenauslastung oder den Lagerkosten.
Auch die Beschaffung, ob lokal oder
global, kann ein Thema sein. Der Ein-
kaufspreis ist also nur das letzte Glied
in der Kette. Wenn man alle anderen
Facetten, die davor gelagert sind, mit

Finanzierung

einberechnet, sind Einsparpotenziale
von 20 bis 25 Prozent realistisch.

Wie sind die Betriebe heute beim
Einkauf aufgestellt?

Im Grofden und Ganzen ist in den ver-
gangenen 15 Jahren viel passiert. Die
Betriebe haben mittlerweile verstan-
den, dass sie auch beim indirekten
Einkauf verhandeln konnen, etwa bei
Energie, Telekommunikation oder Leih-
arbeitern. Was nach wie vor fehlt, sind
die entsprechende Manpower im stra-
tegischen Einkauf und digitale Tools
wie Controlling-Software. Die meisten
Unternehmen wissen mittlerweile,
dass die Digitalisierung, und damit die
Automatisierung von Ausschreibun-
gen, Bestellungen, Rechnungen etc.,
kommt. Nach unserer Erfahrung setzt
das bisher nur ein Drittel der Unter-
nehmen um. Sie haben verstanden,
dass man sich durch den Fokus auf die
spezifischen Produkte vom Wettbe-
werb abgrenzen kann. [ |
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Finanzierung im Wandel
der digitalen Transformation

Innovationskraft, Hightech-Produkte und Dienstleistungen spielen fUr Mittelstandler
eine bedeutende Rolle, um sich im globalen Wettbewerb behaupten zu kdnnen.

Smart Factory und Digitalisierung nehmen einen immer groBeren Stellenwert ein.

Doch sind mittelstandische Unternehmen fur die Finanzierung einer digitalen Revolution
gewappnet? VON MICHAEL EUCHNER

ahezu jeder Mittelstandler erwar-
N tet, dass die Transformation von

Geschéaftsmodellen in eine digita-
le Welt fiir Unternehmen im Wettbewerb
iberlebensnotwendig wird. So lautet
ein Ergebnis einer Befragung der Ebner
Stolz Management Consultants GmbH
und der Wolff & Hacker Finanzconsul-
ting AG, die im Sommer 2016 bundesweit
durchgefiihrt wurde. Insgesamt wurden
fiir die Studie knapp 5.000 deutsche Mit-
telstandler und Experten aus den Berei-
chen Banken, IT und Industrie zur Finan-
zierung des deutschen Mittelstandes
sowie dessen Erwartungen befragt.

ZUR PERSON

Michael Euchner ist seit 2009 Managing
Partner im Bereich Corporate Finance/
M&A bei der Ebner Stolz Management
Consultants GmbH. Er berat mittel-
standische Unternehmen bei Fragen
der Finanzierung und bei Unterneh-
menstransaktionen.
www.ebnerstolz.de
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Digitalisierung um sich im internatio-
nalen Wettbewerb zu behaupten

Trotz dieses Bewusstseins sehen zwei
Drittel der befragten Firmen ihr Ge-
schaftsmodell noch nicht ausreichend
digitalisiert. Allerdings ist zu beach-
ten, dass es zwischen den Firmen
noch grof3e Unterschiede gibt. Einige
haben das Thema Digitalisierung fest
in ihren Businessplanen verankert
und bereits konkrete Investitions-
plane aufgestellt. Bei anderen Unter-
nehmen ist das Thema dagegen noch
nicht ausreichend angekommen. Die
Entscheidungen tiber Investitionen er-
folgen eher intuitiv.

Investitionen in immaterielle Verméo-
genswerte gewinnen an Bedeutung
Dies verwundert - ist es doch bei
dem Stichwort Digitalisierung au-
genscheinlich, dass Investitionen in
die Verdnderung und Digitalisierung
von Wertschopfungsprozessen (Soft-
ware, Arbeitsprozesse etc.) unaus-
weichlich sind. Hinsichtlich des kiinf-
tigen Investitionsfokus sind sich die
Mittelstéandler jedoch einig, dass der
Trend eher weg von materiell geprag-
ten Investitionen geht. Aus Sicht der
Unternehmen liegen die Investitions-
schwerpunkte mehr in immateriellen
Vermogenswerten, etwa im Bereich
der IT-Steuerung, Software sowie der
Digitalisierung von Prozessen. Dazu
wird insbesondere qualifiziertes Per-
sonal benotigt.

Risikoprofile und Finanzierungsfor-
men werden sich nachhaltig dndern
Bei der Finanzierung der fiir die digitale
Transformation benétigten Investitio-
nen wollen die Mittelstandler weiterhin
auf Kklassische Finanzierungsformen
wie Bankdarlehen, Leasing/Factoring
und Gesellschafterdarlehen zuriick-
greifen. Andere Finanzierungsformen
ziehen die Unternehmer bisher kaum in
Betracht. Aus Sicht der befragten Bank-
experten diirfte sich hier jedoch eine
Trendwende abzeichnen: Investitionen
in neue Prozesse, in die Entwicklung
von Know-how und Humankapital stel-
len immaterielle Vermogenswerte dar.
Dies hat weitreichende Konsequenzen
im Hinblick auf die Finanzierung, da
der Ertrag, der aus diesen Investitionen
resultiert, nicht nur fiir die Unterneh-
men, sondern auch fiir Fremdkapital-
geber schwierig zu beurteilen ist. Der
Ertrag kommt meist erst spater. Neben
den bekannten Cashflow-Risiken treten
neue, aus der Vernetzung der Industrie
erwachsende Prozessrisiken hinzu, die
sich auf die Ertrags- und Finanzlage aus-
wirken konnen.

Neue Herausforderungen fiir Finanzie-
rer im Hinblick auf Kreditsicherheiten

Die zunehmende Bedeutung immate-
rieller Vermogenswerte verandert die
Anforderungen an Kreditsicherheiten
und deren Fungibilitdt. Bei verander-
ten Wertschopfungsprozessen ist de-
ren Wert viel schwerer einzuschatzen



als der von Sachwerten (Grundstii-
cken, Maschinen). Auf3erdem stellen
digitalisierte Losungen vielfach unter-
nehmensspezifische Assets dar, die
far Dritte nicht oder kaum nutzbar
sind. Aus diesen Griinden miissen sich
neue Besicherungsstandards und Be-
wertungsusancen etablieren, die den
Besonderheiten des digitalen Struktur-
wandels Rechnung tragen.

Bereitstellung von Risikokapital

wird unausweichlich

Die Unsicherheiten, die aus der unge-
wissen Entwicklung der Ertrags- und
Finanzlage sowie aus dem Besicherungs-
risiko von immateriellen Vermogens-
werten herrihren, implizieren somit
erheblich hohere Anforderungen an die
finanzierenden Banken bei der Risiko-
einschatzung und Beurteilung von Ge-
schaftsmodellen - zumal die Bonitat

der Unternehmen bei Investitionen in
immaterielle Vermogenswerte im ersten
Schritt einer solchen Investition negativ
beeinflusst wird. Daher werden Fremd-
kapitalgeber bei der Kreditvergabe weni-
ger auf die Sicherheit der Investition ach-
ten, sondern vielmehr auf die allgemeine
Bonitat des Unternehmens. Dabei wird
auch eine Anpassung der Kreditratings
erforderlich werden, die den Aspekt der
Digitalisierung noch nicht oder nur sehr
unzureichend beriicksichtigt — jeden-
falls nicht im Sinne einer umfassenden
digitalen Due Diligence mit der Bestim-
mung des digitalen Reifegrades des Un-
ternehmens und der Branche. Dies hat
zur Folge, dass sich Firmen mit guter Bo-
nitdt weiterhin mithilfe von Fremdkapi-
tal finanzieren kdnnen, wohingegen sich
solche mit schlechterer Bonitit mehr
mit Eigenmittelfinanzierungen beschaf-
tigen miissen.

Finanzierung

Vor diesem Hintergrund werden
sich Unternehmen im Zuge der Digita-
lisierung verstarkt mit Private Equity
oder Venture Capital auseinanderset-
zen miissen — schlief8lich gewinnt Ei-
gen- und Risikokapital im Zusammen-
hang mit Investitionen in immaterielle
(digitale) Vermogensgegenstdande eine
zunehmende Bedeutung.

FAZIT

Mittelstandische Unternehmen sind sich
durchaus bewusst, dass sie Investitions-
schwerpunkte auf die digitale Transfor-
mation setzen miissen. Hinsichtlich der
Finanzierung wird jedoch die Bonitat
eine immer entscheidendere Rolle spie-
len. Zur Schaffung dieser geforderten
soliden Eigenkapitalbasis werden daher
andere Finanzierungsformen wie Private
Equity und die Bereitstellung von Risiko-
kapital verstarkt in den Fokus treten. W
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Unternehmensanleihen
konnen auch erfolgreich sein

In der Staatsfinanzierung, fur GroBunternehmen und im Bankensektor spielt die Anleihe
eine unverzichtbare Rolle. Nach dem Desaster der Mittelstandsanleihen fragen sich
mittelstandische und Familienunternehmen allerdings, ob das Finanzinstrument fir sie
noch relevant sein kann. Dabei tun sich Nischen auf. VON PROF. DR. FRIEDRICH THIESSEN

rundsatzlich weist die Anlei-
G he gravierende Nachteile ver-

glichen mit Alternativen wie
Aktien oder Krediten auf: Anleihen
ermoglichen im Regelfall kein enges
Verhdltnis zwischen Kapitalgeber
und -nehmer, das den Kredit auszeich-
net. Der Anleiheglaubiger ist weit weg
vom Geschehen. Er kann weder in die
Geschéftsfiihrung eingreifen noch
Sicherheiten ziehen. Er hat nicht
wie der Aktionar das Recht, wenigs-
tens einmal im Jahr auf der Haupt-
versammlung mitzubestimmen, den

ZUR PERSON

Friedrich ThieBen ist ordentlicher
Professor flr Finanzwirtschaft und
Bankbetriebslehre an der TU Chemnitz.
Seine Spezialgebiete sind Invest-
mentbanking, Risikomanagement und
Finanzierung von Kommunen. Er hat
mehr als 250 Artikel zu diesen und
anderen Themenfeldern ver6ffentlicht.
www.tu-chemnitz.de
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Aufsichtsrat zu wahlen und die Per-
sonen einzusetzen, denen er ver-
traut. Aus diesem Grund ist eine
Anleihefinanzierung nur in einem
stabilen Umfeld mit hoher Sicherheit
sinnvoll. Das bieten kleinere Unter-
nehmen oft nicht. Ein weiterer Grund
ist: Kleinere Unternehmen emittieren
nur kleine Volumina, sodass sich fiir
Investoren der Informationsaufwand
nicht lohnt, um Chancen und Risiken
zu evaluieren. Die Nachteile liegen
also auf der Hand: Solche Anleihen
werden wenig gehandelt, sind illiqui-
de, man bekommt keine fairen Preise
und muss sie bis zur Félligkeit halten
- egal, was passiert.

Spielarten der Unternehmensanleihe
Welche Anleihetypen und Marktseg-
mente stehen zur Auswahl? Man un-
terscheidet heute einfache Schuldver-
schreibungen, grundschuldgesicherte
Anleihen, forderungsbesicherte Anlei-
hen (ABS) und schuldscheingedeckte
Kredite (angelsachsisch Notes). Kleine-
re Unternehmen sollten besicherte An-
leihen wéahlen, weil dies fiir die Glau-
biger weniger Risiko darstellt und so
Informationsaufwand erspart.

Unter Junk Bonds versteht man An-
leihen, die ein Non-Investment-Grade-
Rating (also schlechter als BBB) haben.
In diese Kategorie fallen die meisten
kleineren und Familienunternehmen.
In den USA ist das Segment lebhaft,
wahrend es sich in Deutschland nie

entwickelte, weil die Hausbanken das
Geschaft mit riskanteren Kunden (Re-
lationship Lending) an sich gezogen
haben.

Hausbank als Barriere

Tatsachlich stellt die Hausbank eine
Barriere bei der Finanzierung mit Anlei-

hen dar. Sie wehrt sich gegen die Frei-
stellung von Sicherheiten zugunsten

2o)

Wer sein
Vorhaben

INn eine gute
Geschichte
verpackt,

kann direkte
Renditevorteile
verbuchen.




von Anleiheglaubigern und dringt
auf lange Laufzeiten der Bonds, da-
mit ihre eigenen Kredite friher fallig
werden. Und sie sieht zu, dass Bonds
nicht vorrangig im Insolvenzfall sind —
diese Position will die Bank selbst ein-
nehmen. Damit schiebt die Bank den
Glaubigern der Anleihe alles Schlech-
te zu, sodass diese im Regelfall dan-
kend ablehnen.

Als Alternative zu langlaufenden
Anleihen gibt es noch die Variante
sehr kurzlaufender Titel (z.B. drei Mo-
nate), die laufend revolviert werden
(Commercial Paper). Solche Anleihen
lassen sich auch nachrangig und ohne
Sicherheiten gut verkaufen. Dazu ist
ein Broker erforderlich, der Kontakt
zu Investoren hat und die Revolvie-
rung besorgt. Das Problem sind die
geringen Losgrof3en. Dadurch werden

die Transaktionskosten zu hoch, und
die Emission lohnt sich fiir keine Seite.

Anleihen mit Bond Story vermarkten
Wenn ein Unternehmen trotz aller Pro-
bleme eine Anleihe emittieren will,
muss es moderne Marketingregeln
beachten. Es kommt darauf an, einem
Glaubiger auf moglichst simple Weise
klarzumachen, dass die Anleihe ihr
Geld wert ist.

Eine Losung ist das sogenannte Pi-
lot Fishing. Bereits im Vorfeld sucht
sich der Emittent einen oder mehrere
namhafte Investoren, die bereit sind,
Teile der Anleihe zu kaufen. An diese
Pioniere schlief3en sich dann leicht an-
dere Investoren an.

Das andere Element ist eine gute
Bond Story. Frither nur bei Aktien
bekannt, gibt es diese nun auch bei

Finanzierung

Anleihen. Die Bond Story muss auf ei-
nen Blick zeigen, warum ein Investor
sein Geld gerade in diese Anleihe ste-
cken soll. Sie muss an seine Denke an-
kniipfen und seinen Nutzen aufzeigen.
Flinf bis acht Kerngedanken geben er-
fahrungsgeméafy den Ausschlag. Sehr
wirksam sind bekannte Unternehmens-
namen und Produkte.

FAZIT

Der Lohn des Ganzen? Analysen ha-
ben gezeigt, dass die Emissionsrendi-
ten an Mittelstandsmarktsegmenten
nur ganz gering mit dem Rating und
Risiko der Anleihen korrelieren. Das
ist u.a. guten Bond Storys zu verdan-
ken: Wer bekannt ist und sein Vorha-
ben in eine gute Geschichte verpackt,
der kann direkte Renditevorteile fiir
sich verbuchen. |
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Finanzierungsalternative
Sale & Lease Back

Eine Erhdhung der Eigenkapitalguote, ohne die Linien bei der Hausbank weiter zu belasten -
das kann ein Grund sein, warum Unternehmen verstarkt alternative Finanzierungsformen in
Erwdgung ziehen. So geschehen bei einem Traditionsunternehmen, dem ein neuer GroRBauftrag
ins Haus stand. VON THOMAS VINNEN

as Unternehmen aus einer klei-
Dnen badischen Stadt am Rande
des Schwarzwaldes ist mit sei-
nen 160 Mitarbeitern in der metallver-

arbeitenden Industrie tatig. Bereits
seit Generationen fertigt der Betrieb

ZUR PERSON

Thomas Vinnen ist Grinder und
Geschaftsfihrender Gesellschafter
der Nord Leasing GmbH. Davor war
der Bank- und Diplom-Kaufmann

u.a. in leitender Funktion bei der
DaimlerChrysler AG sowie Alleinvor-
stand eines Wareneinkaufsfinanzierers.
Neben seiner Geschaftsflhrertatigkeit
bei Nord Leasing ist er seit vergange-
nem Jahr auBerdem Geschaftsflhrer der
Deutsche Einkaufsfinanzierer GmbH.
www.nordleasing.com
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Prazisionswerkzeuge fiir die Industrie.
Um technisch immer auf dem neusten
Stand zu sein, investierte der Inhaber
uiber die Jahre stetig in neue Maschi-
nen. So kam es, dass die Eigenkapital-
quote niedrig blieb und das Unterneh-
men héufig im laufenden Geschaft die
Kontokorrentlinien ausschopfte. Als
schliefllich im vergangenen Jahr ein
neuer Grofauftrag anstand, fiir den
zunachst Investitionen in neue Maschi-
nen und zusatzliches Personal notwen-
dig waren, sollte eine Finanzierungs-
alternative generiert werden. Durch
die relativ diinne Eigenkapitaldecke
schied eine Finanzierung iber die
Hausbank aus, zumal das Unterneh-
men das Ziel hatte, langfristig die Ei-
genkapitalquote zu erhohen. Eine Sale
& Lease Back-Losung kam angesichts
des gut gepflegten und neuen Maschi-
nenparks in Betracht.

Finanzierung fiir

den produzierenden Mittelstand
Trotz allgemein niedriger Zinsen haben
Unternehmen - beispielsweise mit ei-
ner geringen Eigenkapitalquote — héau-
fig Schwierigkeiten, Bankenfinanzie-
rungen zu erhalten. In einer zu diesem
Thema Anfang des Jahres durchge-
fihrten Studie ,Finanzierungsmonitor

2017“ beklagen die Firmen in diesem
Zusammenhang ein Mehr an Biirokra-
tie und demzufolge Wartezeiten bei
der Finanzierung iber Kreditinstitute.
Aus diesem Grund wiinscht sich =

2o)

Bei Sale & Lease
Back stehen

die Maschinen
auch weiterhin
uneingeschrankt
zur Verflgung.
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Die mittelstandischen Beteiligungsgesell er.

Mehr Freirauime fiir Innovation und Wachst'_Lllm

Die Burgmaier Hightech GmbH & Co. KG in Laupheim stellt Prazisionsteile her — und wurde dabei von der MBG Baden-Wiirttemberg unterstiitzt.

Jahr fir Jahr finanzieren mehr als 5oo mittelstandische
Unternehmen ihre Zukunftsprojekte mit Beteiligungskapital
der MBGen. Diese bieten neben Beteiligungskapital auch
Beratung und Netzwerk. Insgesamt werden in Deutschland
derzeit mehr als 3.300 Unternehmen mit Beteiligungskapital
der MBGen unterstutzt.

MBGen stellen langfristig Beteiligungskapital —in der Regel
in Form von stillen Beteiligungen —bereit und tragen damit
zur Verbesserung der Bilanzrelationen von Existenzgriindern
sowie mittelstandischen Unternehmen bei. Damit wird die
Grundlage fur eine solide Unternehmensentwicklung und
weiteres Wachstum gelegt. Der Unternehmer bleibt Herr im
Haus, da sich die MBGen nicht ins Tagesgeschaft einmischen.

Beteiligungen der MBGen sind flr jedes aussichtsreiche Vor-
haben einsetzbar. Dazu gehoren Wachstumsfinanzierungen,
ebenso wie die Finanzierung von Existenzgriindungen oder
Innovationen sowie Unternehmensnachfolgen.

Die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften sind Mitglied im
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) und
assoziiertes Mitglied im Verband Deutscher Blrgschaftsbanken (VDB).

fr MITTELSTANDISCHE

J BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN
=

++WACHSTUM ++INNOVATION++UNTERNEHMENSNACHFOLGE ++

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wiurttemberg GmbH
www.mbg.de

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH
www.baybg.de

Bremer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH
www.bug-bremen.de

BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg mbH
www.btg-hamburg.de

MBG H Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH
www.mbg-hessen.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Berlin-Brandenburg GmbH
www.mbg-bb.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Mecklenburg-Vorpommern mbH
www.mbmv.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen (MBG) mbH
www.mbg-hannover.de

Kapitalbeteiligungsgesellschaft fiir die mittelstandische Wirtschaft
in Nordrhein-Westfalen mbH -KBG-
www.kbg-nrw.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (MBG)
www.bb-rlp.de/mbg

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Sachsen mbH
www.mbg-sachsen.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH
www.mbg-sachsen-anhalt.de

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein mbH
www.mbg-sh.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Thiiringen mbH
www.mbg-thueringen.de

Saarlandische Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH
www.sikb.de/beteiligung
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Finanzierung iiber den Maschinenpark: Frisches Eigenkapital durch Sale & Lease Back.

der deutsche Mittelstand mehr Unab-
hangigkeit bzw. ergdnzende alternati-
ve Losungen, wie eine andere aktuelle
Studie des Bundesverbandes Facto-
ring fiir den Mittelstand zeigt. Jeder
zweite Finanzentscheider sieht laut
dieser Befragung Vorteile in modula-
ren Losungen fiir eine ausgewogene
Finanzierung.

Das Prinzip von Sale & Lease Back

Wer mit seinem Unternehmen im pro-
duzierenden Gewerbe tatig ist und wei-
teren Liquiditatsbedarf hat, flir den
kann eine Sale & Lease Back-Finanzie-
rung oder die als Mietkauf bekannte
Variante Sale & Rent Back eine Ergan-
zung seiner bestehenden Finanzstruk-
tur sein. Bei Sale & Lease Back zahlt in
erster Linie die Werthaltigkeit der Ma-
schinen und Anlagen. Und so funktio-
niert es: Bei Sale & Lease Back verkauft
das Unternehmen seine Maschinen be-
ziehungsweise Produktionsanlagen an

| Unternehmeredition 2/2017

einen spezialisierten Leasinganbieter.
Der Erlos steht dem Unternehmen so-
fort zur Verfiigung. Gleichzeitig least
das Unternehmen die Maschinen vom
Leasinggeber wieder zuriick. Fir das
Unternehmen &ndert sich im taglichen
Betrieb nichts: Die Maschinen stehen
ihm uneingeschrankt weiter zur Verfii-
gung. Lauft der Leasingvertrag aus, er-
wirbt das Unternehmen in aller Regel
das Eigentum der Maschinen zunéchst
zurilick oder bittet um eine Anschlussfi-
nanzierung. Seine unternehmerischen
Gestaltungsmoglichkeiten bleiben da-
bei uneingeschrankt.

Starkung der Eigenkapitalbasis
Durch die frische Liquiditat, die durch
Sale & Lease Back in das Unterneh-
men flief3t, wird die Eigenkapitalbasis
gestarkt, ohne die Fremdkapitalquote
zu erhohen. Damit steigt indirekt nicht
nur die Kreditwiirdigkeit — auch das
Rating verbessert sich.

Eine Sale & Lease Back-Finanzie-
rung kann also eine passende Option
zur Liquiditatsgenerierung fiir Unter-
nehmen sein. Auch in vielen anderen
Fallen - sei es in der Unternehmens-
nachfolge, in Wachstumsphasen oder
in Restrukturierungssituationen und
nicht zuletzt auch in Krisensituatio-
nen - ist es eine nachgefragte Finan-
zierungsergdnzung zu Bankkrediten.
Dariiber hinaus finanzieren sich die
Leasingraten aus den erwirtschafte-
ten Umsatzen und sind steuerlich ab-
zugsfahig. |

o)

Die Leasingraten
finanzieren

sich aus den
erwirtschafteten
Umsatzen und
sind steuerlich
abzugsfahig.

Foto: © Fotolia/Industrieblick
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Sentiment

Trends der Finanzierung

Selbst wenn der klassische Bankkredit nicht wegzudenken ist: Immer mehr Unternehmen
nutzen einen Finanzierungsmix. Alternative Formen gewinnen an Bedeutung. Experten

erklaren, welche Trends es gibt.

Seit geraumer
Zeit erleben wir
ein zunehmend
kreditnenmer-
freundlicheres
Umfeld.

FLORIAN SCHICK
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Welche Finanzierungs-
trends gibt es momentan?

Dr. Marc Feiler,

Mitglied der Geschiftsleitung,

Borse Miinchen

Schuldscheine sind ab einer gewissen
Grofdenordnung aktuell sicher attrak-
tiv. Zudem sehen wir einen zumindest
leichten Trend, dass gerade auch mit-
telstandische Unternehmen die Borse
wieder als interessante Finanzierungs-
form wahrnehmen. Die jiingsten Bor-
sengdnge zeigen, dass sie ein probates
Mittel zur Kapitalbeschaffung sind.

Unternehmeredition 2/2017

Angesichts des insgesamt positiven
Borsenklimas rechnen wir hier durch-
aus mit weiteren Zugangen.

Florian Schick,

Vorsitzender der Geschéftsfiihrung,

Bregal Unternehmerkapital

Seit geraumer Zeit erleben wir ein zu-
nehmend kreditnehmerfreundlicheres
Finanzierungsumfeld. Dazu gehoren
aufderst niedrige Zinsen und oftmals
auch aufgeweichte vertragliche Pflich-
ten: Die Darlehensgeber pochen in den
Vereinbarungen nicht mehr auf die
Einhaltung mehrerer Finanzkennzah-
len, sondern machen Zugestandnisse.
Bei Akquisitionsfinanzierungen fallt
auf, dass auch zunehmend alternative
Kreditgeber anstelle von Banken auf-
treten, also etwa Fonds.

Holger Clemens Hinz,

Leiter Corporate Finance, Quirin Bank
Angesichts der anhaltenden Nied-
rigzinspolitik der EZB erfreuen sich
neben Hausbanken und bei grofderen
Finanzierungsvolumina  Konsortial-
krediten aktuell Schuldscheindarle-
hen auch bei Emittenten mittlerer und
geringerer Bonitat grof3er Beliebtheit.
Die klassische Unternehmensanleihe
kann flir das eine oder andere Unter-
nehmen eine interessante Ergdnzung
seiner bestehenden Finanzierungs-
struktur sein.

Hannes Hinteregger,

Partner, Avedon Capital Partners

Neben dem klassischen Bankkredit se-
hen wir innovative Instrumente wie Di-
rect Loans, Unitranches und auch Mez-
zanine, ausgestaltet als Fremdkapital,
aber auch wieder stille Beteiligungen
mit Eigenkapitalcharakter. Bei unseren
Finanzierungen steht héhere Rendite

basierend auf hoherer Fremdkapital-
aufnahme nicht im Vordergrund. Da-
her suchen wir konservative Finanzie-
rungsstrukturen und -instrumente und
sind bereit, Transaktionen ausschlief3-
lich mit Eigenkapital und Gesellschaf-
terdarlehen zu finanzieren.

Welche Rolle wird der
klassische Bankkredit
fUr Mittelstandler klnftig
spielen?

Dr. Marc Feiler
Der klassische Bankkredit wird fir
den Mittelstand immer von grofder

2o

Der klassische
Bankkredit wird
fUr den Mittel-
stand immer von
grofer Bedeu-
tung bleiben.

DR. MARC FEILER




Bedeutung bleiben. Allerdings werden
die Anforderungen an die Unterneh-
men — wie die Banken und Sparkassen —
durch Basel Il nicht einfacher werden.
Aber dass der Bankkredit die einzige
Finanzierungsart eines Unternehmens
darstellt, das wird immer weniger der
Fall sein. Der Trend geht eindeutig da-
hin, sich vielseitiger aufzustellen und
nicht zuletzt auch den Kapitalmarkt in
Anspruch zu nehmen.

Florian Schick

Zusammen mit Leasing und Factoring
wird das Bankdarlehen auch auf lange-
re Sicht das bedeutsamste Instrument
im Finanzierungsmix bleiben. Die stei-
gende Aktivitat alternativer Kreditge-
ber macht sich zunachst einmal vor
allem im Zusammenspiel mit Finanz-
investoren bemerkbar. Aber auch die
zunehmende Offenheit im Mittelstand
fir eigenkapitalfinanziertes Wachstum
durch die Aufnahme neuer Gesell-
schafter fallt auf.

Holger Clemens Hinz

Der klassische Bankkredit wird gera-
de im aktuellen Umfeld immer noch
eine zentrale Rolle spielen. Bedingt
durch die zunehmenden Regulie-
rungsanforderungen fiir Banken sind
die Mittelstandler jedoch sicher gut
beraten, ihre Finanzierungsstruktur
zu diversifizieren. Unternehmen mit
gutem Marktzugang werden weiterhin
einen relativ leichten Zugang zu Fi-
nanzierungsmitteln haben. Schwacher
positionierten Unternehmen wird es
kiinftig schwerer fallen, entsprechen-
de Finanzierungen zu vertretbaren
Konditionen zu finden.

Hannes Hinteregger

Eine klassische Bankfinanzierung einer
mittelstdndisch gepragten, deutschen
Geschaftsbank, welche als Hausbank
auch ihre Rolle des verlasslichen Part-
ners des mittelstandischen Unterneh-
mens in guten, aber auch in schwieri-
gen Zeiten wahrnimmt, wird préferiert
werden. In so einem Fall wird nicht die
Bank mit dem niedrigsten Zins und
dem aggressivsten Leverage, sondern
der bestmogliche Finanzierungspart-
ner das Rennen machen.

Mittelstandler
sind gut
beraten, ihre
Finanzierungs-
struktur zu
diversifizieren.

HOLGER CLEMENS HINZ

Sehen Sie im Euroraum das
Ende der Niedrigzinspolitik
kommen?

Dr. Marc Feiler

Einige Volkswirte sehen tatsachlich
eine Trendwende und ein Umschwen-
ken der EZB kommen. Eines ist aber
ganz sicher: Diese Wende wird sich in
sehr langsamen Schritten vollziehen.
Die FED in den USA machte es vor, sie
beendete Ende 2014 das Quantitative
Easing und begann erst 2016 mit einer
leichten Zinserhohung. Da es in Euro-
pa noch nicht einmal ein Datum fiir ein
Ende des Anleihen-Ankaufprogramms
der EZB gibt, miissen wir noch fiir eine
geraume Zeit mit niedrigen, sogar ne-
gativen Zinsen rechnen.

Florian Schick

Fir uns als unternehmerischer In-
vestor stehen Spekulationen tber die
klinftige Zinspolitik nicht im Fokus. So
spielen bei unseren Entscheidungen
Prognosen zur weiteren Entwicklung
der Situation auch keine allzu grofde

Sentiment

Rolle. Aktuell ist aus unserer Sicht
kurzfristig kein radikaler Wechsel zu
erwarten — allein schon die Interessen-
lage der relevanten Akteure spricht
dagegen.

Holger Clemens Hinz

Nach der vorsichtig erfolgten Zinswen-
de bei der FED und den letzten Aufle-
rungen von Mitgliedern des Direkto-
riums der Europdischen Zentralbank
sollte mittel- bis langfristig auch eine
Zinswende durch die EZB erfolgen, so
es Preisstabilitat und wirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum zulassen.

Hannes Hinteregger

Es ist gut denkbar, dass dieses Jahr
mit Riickendeckung einer anziehenden
Konjunktur der Niedrigzinspolitik ein
Ende gesetzt wird. Giinstige Kredite
und Zinsen zulasten eines wirtschaftli-
chen Rahmens mit konkurrenzfahigen
Produkten konnen keine Losung fiir die
Zukunft sein. Die Finanzwirtschaft mit
ihren giinstigen Krediten und der zu
grof3en Verfiighbarkeit von Kapital soll-
te sich nicht weiter von der Realwirt-
schaft entfernen. [ |
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Es ist gut denkbar,
dass dieses Jahr
der Niedrigzins-
politik ein Ende
gesetzt wird.

HANNES HINTEREGGER
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Ideenschmiede der Verlagsgruppe Oetinger: Storydocks soll Start-ups aufbauen.

Kapital fuir Freigeister

Wenn sich etablierte Unternehmen an Start-ups beteiligen, erdffnen sich beiden Seiten
neue Perspektiven. Noch aber stehen haufig Zurtckhaltung und die Scheu vor Risiken dem
Corporate Venturing im Weg. VON NORBERT HOFMANN

ur Zukunft der Hamburger
Z Verlagsgruppe Oetinger, die

unter anderem Pippi Lang-
strumpf und Die Tribute von Panem
in Deutschland populdar gemacht hat,
gehort Storydocks. Das Familienun-
ternehmen, das in dritter Generation
von Till Weitendorf gefithrt wird, be-
schaftigt sich mit den Chancen des
digitalen Zeitalters. Storydocks soll
Start-ups aufbauen oder sich an ihnen
beteiligen. Das Tochterunternehmen
dient als Innovationslabor fiir das
Traditionsuntenehmen, in der Fach-
welt nennt man so was einen Hub. Fiir
Michael Adam, neben Weitendorf Co-
Geschaftsfihrer von Storydocks, ist
die Investition in die Ideenschmiede
richtungsweisend: ,Das Medienerleb-
nis wird sich in Zukunft Giber E-Books
hinaus weiter verandern, und wer die-
se Chancen nutzen will, braucht auch
ein von den klassischen Branchenre-
geln und Konzernstrukturen befreites
Denken®, sagt er.

Viel Interesse, aber wenig Investition

Auch bei etablierten Unternehmen an-
derer Branchen nimmt die Neugierde
auf die Griinderszene zu. ,Im Mittel-
stand wachst die Erkenntnis und die
Aufmerksamkeit dafiir, dass Start-ups

| Unternehmeredition 2/2017

iber besonderes Know-how verfiigen®,
sagt Dr. Carsten Rudolph, Geschéfts-
fihrer des Finanzierungsnetzwerks
Baystartup. Dabei kann es um Tech-
nologien ebenso gehen wie um das
Entdecken neuer Geschaftsfelder oder
-modelle. Die Umsetzung ist allerdings
schwierig. ,Mit Blick auf mogliche For-
men der Zusammenarbeit herrscht
noch grofde Unsicherheit®, sagt Pro-
fessorin Dr. Nadine Kammerlander,
Leiterin des Instituts fiir Familienun-
ternehmen an der WHU in Vallendar.
Fiir einen kapitalkraftigen Weltkonzern
wie Google etwa sei es kein Problem,
mit breit gefacherten Investitionen in
ein Griinderportfolio Zukunftsmérkte
zu besetzen. ,Ein deutscher Mittel-
standler dagegen kann nur begrenzt
investieren und muss wegen des ho-
hen Ausfallrisikos genau darauf ach-
ten, welchen Nutzen ihm ein solches
Engagement bringt®, sagt Kammerlan-
der. Viele Firmen wiirden deshalb statt
eines Investments erst einmal eine Ko-
operation anstreben.

Die Kunden von morgen binden

Einer Studie des RKW-Kompetenzzent-
rums zufolge hat ein Drittel von 200 be-
fragten Unternehmen zwar schon inten-
siv mit Start-ups zusammengearbeitet.

Lediglich 14 Prozent haben dagegen
investiert. Dass es anders geht, machen
Oetinger und andere Mittelstandler

Wir investieren in
externe Start-ups,
die Technologien
vorantreiben, die
wir nicht selbst
entwickeln kdnnen.
MICHAEL ADAM

Co-Geschaftsfiihrer
Storydocks

Fotos: © Storydocks, Miele-Gruppe, Diehl-Gruppe



gerade vor. ,Wir investieren neben
unseren eigenen Projekten in externe
Start-ups, die Technologien vorantrei-
ben, die wir nicht selbst entwickeln
konnen“, sagt Geschaftsfiihrer Adam
von Storydocks. Die neuen Technolo-
giebausteine konne der Verlag dann
erwerben und bei sich integrieren.
Fiir eine Beteiligung werden bei Story-
docks im Durchschnitt circa 250.000
Euro investiert. Bis die Unternehmen
eine nachhaltig starke Position im
Markt erreicht haben, sind es rund
zwei Mio. Euro. Bei der Mittelvergabe
sind oft auch andere strategische In-
vestoren an Bord. Bislang hat Story-
docks fiinf Firmen gegriindet und sich
an drei Start-ups beteiligt, auch bei
auslandischen Unternehmen wie etwa
der schwedischen Filmindus. Diese
verfligt iber das digitale Know-how,
Spiele fiir Kinder auf Basis bekannter
Geschichten zu entwickeln. Oetinger
wiederum hat Beziehungen zu vielen
Verlagen, die solche Geschichten auf
Basis von Lizenzvereinbarungen be-
reitstellen kdnnen.

Innovationsspriinge antizipieren

Miele setzt ebenfalls auf Start-ups.
Uber die Tochter Miele Venture Ca-
pital will der Elektrogeradtehersteller
systematisch interessante Kandidaten
identifizieren und ihre Geschaftsideen
mit Kapital fiittern. ,,Start-ups sind eine
wichtige Quelle fiir Ideen und Kreativi-
tat ,out of the box’, sagt Dr. Christian
Kluge, Leiter Zentralbereich Control-
ling der Miele Gruppe. Gerade finanz-
starke Unternehmen mit traditionellen
Kernkompetenzen konnen die Start-
ups nutzen, um Innovationen schneller
zu erkennen und bei disruptiven Ver-
anderungen vorne mit dabei zu sein.
Dafiir suchen sie als Jungunternehmer
engagierte und gut eingespielte Teams.
,Die Geschéftsidee sollte einen gewis-
sen Reifegrad erreicht haben, sodass
sich bereits auf ersten Kontakten mit
potenziellen Kunden, anderen Investo-
ren oder Firsprechern aufbauen lasst®,
konstatiert Kluge. Neben gemeinsamen
Entwicklungsprojekten bietet Miele den

Strategie

Miele Gruppe

Start-ups sind eine
wichtige Quelle fur
|[deen und Kreativitat
,out of the box".

DR. CHRISTIAN KLUGE
Leiter Zentralbereich Controlling

Start-ups Unterstiitzung bei der inter-
nen Organisation an oder vermittelt
Managementkompetenzen. Auch beim
Marktzugang greift Miele gerne unter
die Arme oder wird selbst Kunde des
Unternehmens. Bei einer Kapitalbetei-
ligung kauft der Konzern prinzipiell
Minderheitsanteile, ohne dabei das
Ruder iibernehmen zu wollen: ,Ein He-
rauskaufen des oder der Griinder ist
nicht in unserem Interesse”, sagt Klu-
ge. Es gehe vielmehr darum, gute Ideen
gemeinsam zur Reife zu bringen.

Start-ups sollen autonom bleiben

An Herausforderungen mangelt es
nicht. Das gilt insbesondere auch fiir
die Automobilindustrie, in der Losun-
gen fiir kiinstliche Intelligenz und au-
tonomes Fahren voraussichtlich wich-
tige Technologien sein werden. Der
Autozulieferer ZF Friedrichshafen re-
agiert darauf mit Investitionen in Start-
ups. Die konzerneigene Beteiligungs-
gesellschaft Zukunft Ventures soll den
Zugang zu wettbewerbsrelevanten
Innovationen erleichtern. ,Wir analy-
sieren die Start-up-Szene und identi-
fizieren jene, die weifde Flecken in un-
serem Technologieportfolio schlief3en
konnen®, sagt Torsten Gollewski, Ge-
schéftsfithrer von Zukunft Ventures.
Wie Miele investiert ZF Friedrichsha-
fen in Minderheitsbeteiligungen, um
den Start-ups bewusst ihre Flexibili-
tat und Autonomie zu lassen. Zukunft

Ventures sieht sich Ideen weltweit an,
egal ob sie in Deutschland, in den USA
oder in Asien entstehen.

Enge Kontakte zu Hochschulen

Im Vergleich zu grofen Konzernen
fehlen den Fiithrungskraften im Mittel-
stand die Kapazitaten, um regelmafiig
Start-up-Veranstaltungen zu besuchen.
Hilfreich ist es da, die Unterstiitzung
von Dienstleistern zu nutzen oder ge-
eignete Mitarbeiter fiir das Scouting =

Smartline von Miele: Das Unternehmen
investiert in innovative Produkte und seit
Neuestem in Start-ups.

2/2017 Unternehmeredition |
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Diehl Gruppe: Die Tochter Diehl Ventures erarbeitete zehn Suchfeldkategorien.

abzustellen. ,Dabei sollte schon im Vor-
feld moglichst konkret geklart sein, was
man eigentlich sucht. Ebenso fragen
wir die Start-ups, was sie dem Mittel-
stand bieten kénnen“, sagt Baystartup-
Manager Rudolph. Eine weitere Aufgabe
seines Netzwerks sieht er darin, beiden
Seiten die jeweiligen Erwartungen des
anderen zu erklaren. Systematische
Vorbereitung lohnt sich.

Suchfelder erarbeiten

Bei der Niirnberger Diehl Gruppe, als
weltweit agierender und familiengefiihr-
ter Technologiekonzern, hat die Tochter
Diehl Ventures zehn Suchfeldkategorien
erarbeitet. Diehl Ventures ist eng in die
Organisation der Mutter integriert und
verfligt iber direkte Anbindung an den
Vorstand um Dr. Thomas Diehl. ,Wir
haben ein strategisches Interesse und
wollen Start-ups auf ihrem langen Weg
bei der Entwicklung neuer Technologien
und Geschaftsmodelle begleiten®, betont
Dr. Mathias Glasmacher, Geschaftsfiih-
rer der Diehl Ventures. Beim Scouting ist
es hilfreich, dass die Abteilung Zentrale
Technologie des Konzerns seit Jahren
enge Kontakte zu Hochschulen pflegt
und die Mitarbeiter der Ventures-Toch-
ter auf Empfehlung ein Investment in der
Frithphase in Betracht ziehen. Bei Diehl
Ventures gilt ebenfalls das Credo, kleine
Beteiligungen einzugehen: ,Wir wollen
nichts iberstiilpen, was zur Lahmung ei-
nes agilen Start-ups fithren kdnnte*, sagt
Glasmacher.

| Unternehmeredition 2/2017

Junge Firmen koénnen ihrerseits
durch den Austausch mit etablierten
Unternehmen ihre Entwicklung be-
schleunigen. ,Wir kdonnen den Start-
ups helfen, Fehler zu vermeiden und
bewusst bestimmte Dinge zu machen®,
betont Glasmacher. Konkret kann das
bedeuten, dass der Konzern gemein-
sam mit dem Newcomer in den Markt
geht und Kunden akquiriert, Entwick-
lungsauftrdge annimmt oder selbst
Produktionsdienstleistungen  bereit-
stellt. Start-ups stof3en bei potenziel-
len Kunden allzu haufig auf Skepsis,
weil die Vorteile ihres Angebots nicht
erkannt werden oder sie als Newcomer
noch keine Erfolge vorzuweisen haben.
Fir WHU-Professorin Kammerlan-
der koénnen gerade hierbei durch die
Kooperationen Defizite ausgeglichen
werden: ,Der Mittelstand kennt die
Bediirfnisse seiner Kunden, verfiigt
iber gewachsene Netzwerke und hat
Erfahrung mit Marketingstrategien.”
Allerdings drohten auch Fallstricke
bei der Zusammenarbeit. So kann es
vorkommen, dass ein Griinder seine
Ideen beziehungsweise Fahigkeiten in
einer neuen, durchstrukturierten Um-
gebung nicht entfalten kann. ,Die Un-
ternehmenskulturen passen oft nicht
zusammen, und damit stellt sich die
Frage, welcher Freiraum dem Start-up
innerhalb der Gesamtorganisation ein-
geraumt wird“, verweist Kammerlan-
der auf Forschungsergebnisse. Diese
wiirden nahelegen, dass eine gewisse

Autonomie und die raumliche Tren-
nung der Venture-Firmen vom Unter-
nehmen sinnvoll sind.

Tipps allein geniigen nicht
Auch Unterschiede in der Denkweise
kéonnen die Zusammenarbeit hemmen.
,Ein Start-up denkt in Tagen, ein etab-
liertes Unternehmen in Monaten®, stellt
Dienstleister Rudolph fest. Das betrifft
haufig auch die monetare Seite. Ein
Start-up ist oft nur fiir ein oder zwei
Jahre finanziert, kleine Summen koénnen
da existenziell sein. ,,Grofdere Unterneh-
men konnen sich oft gar nicht vorstel-
len, dass ein erster Umsatz von 20.000
Euro fiir das Start-up enorm wichtig
sein kann*, sagt Rudolph. Deshalb kon-
nen viele Missverstandnisse auftreten.
Tipps alleine reichen da nicht. |
redaktion@unternehmeredition.de

Wir analysieren
die Start-up-
Szene und
identifizieren jene,
die weil3e Flecken
In unserem Tech-
nologieportfolio
schlieBen kdnnen.
TORSTEN GOLLEWSKI

Geschaftsfuhrer
Zukunft Ventures GmbH
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Trends in der
Mittelstandsfinanzierung

Sobald besondere Inhalte oder komplexere Transaktionen finanziert werden sollen,
treten Herausforderungen auf, die neue Losungen abseits der Hausbank erfordern.
Finanzierungsthemen verbinden sich zunehmend mit Strategiefragen, und die Breite
der moglichen Investoren nimmt erheblich zu. VON AXEL ROSE

Anzeichen dafiir mehren sich. So hat

die US-Notenbank Mitte Marz zum
dritten Mal seit Ende 2015 die Leitzinsen
angehoben. Bis Ende 2019 konnte der
US-Leitzins auf 3,0 Prozent steigen. Soll-
ten die Zinsen auch hierzulande wieder
anziehen, werden bonitats- und liqui-
ditatsschwache Unternehmen Schwie-
rigkeiten bekommen, die Produktion
fiir das gestiegene Auftragsvolumen
vorzufinanzieren oder auslaufende Fi-
nanzierungen zu refinanzieren. Damit
verscharft sich ein Muster, das schon
langer zu beobachten ist: Wahrend sich
relativ einfache, besicherte Kreditfi-
nanzierungen mit gutem Rating in aller

I st 2017 das Jahr der Zinswende? Die

ZUR PERSON

Axel Rose ist bei der BankM -
Reprasentanz der biw Bank flr
Investments und Wertpapiere AG im
Projektgeschaft tatig. Im Mittelpunkt
dieser Tatigkeit steht die Finanzierung
mittelstandischer Unternehmen, fir die
BankM seit dem Jahr 2007 ein Partner
am Kapitalmarkt ist.

www.bankm.de
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Regel problemlos i{iber die Hausbank
abwickeln lassen, sind neue LOsungen
erforderlich, sobald besondere Inhalte
oder komplexere Transaktionen finan-
ziert werden sollen. Das wissen auch
die Firmen: 50 Prozent sehen einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen einer
breit aufgestellten Finanzierung und
dem Unternehmenswachstum. Damit
wird die Finanzierung immer mehr zum
strategischen Faktor. Insbesondere drei
Trends sind dabei zu beobachten:

1. Eintritt von Private Debt und

internationalen Banken in den

deutschen Fremdkapitalmarkt

Die Suche nach Rendite treibt verstarkt
alternative Finanzierungspartner auf
den deutschen Markt. Beispielsweise
auslandische Banken, die den deut-
schen Mittelstand als attraktiven Ziel-
markt ausgemacht haben, denen aber
der Zugang zu den Unternehmen fehlt.
Oder bankenunabhangige institutio-
nelle Investoren wie Family Offices,
Kreditfonds, Versicherungen oder Pen-
sionsfonds. Allein Private-Debt-Fonds
haben laut dem Datendienst Preqin
knapp 200 Mrd. US-Dollar auf der ho-
hen Kante. Und Pensionsfonds inves-
tieren verstarkt in alternative Produk-
te wie Schuldscheindarlehen, weil sie
ihre festgeschriebenen Garantiezin-
sen sonst nicht mehr erwirtschaften
konnen. Fir weiteren Auftrieb diirfte
eine aktuelle Entscheidung der BaFin
sorgen: Anbieter von Private Equity
und Private Debt, aber auch Hedge-
fonds diirfen inzwischen offiziell Darle-
hen an Unternehmen vergeben. Damit

befinden sich bankenunabhangige Kre-
ditgeber in Deutschland nicht mehr in
einer gesetzlichen Grauzone. Die alter-
nativen Finanzierungspartner diirfen
ihre Kredite zudem selbst restruktu-
rieren, was bisher ausschlief3lich Ban-
ken im Sinne des KWG vorbehalten
war. So konnen sie ihre Darlehensemp-
fanger jetzt auch bei der Bewéltigung
schwieriger Finanzierungssituationen
konstruktiv begleiten. Weil mit den
Erleichterungen durch die BaFin auch
hoéhere Anforderungen an das Risiko-
management einhergehen, werden die
alternativen Kredite insgesamt deut-
lich wetterfester, womit ein wesentli-
ches Gegenargument entfallt.

2. Zunehmende Bedeutung
strategischer Partnerschaften

Das Gespenst des Protektionismus
geht um. Angestachelt von US-Préasi-
dent Donald Trump drohen Handels-
barrieren weltweit zuzunehmen. Ins-
besondere fiir Mittelstandler ist das
fatal. Jetzt entscheidet sich in Markten
wie China das Rennen um die Polepo-
sition in Wachstumsbereichen wie der
Umwelttechnik oder Big Data. Wer da
als kleineres Unternehmen nicht dabei
ist, hat es hinterher schwer, eine star-
ke Marktstellung aufzubauen. Alleine
ist das sowieso kaum moglich. Deshalb
werden strategische Partnerschaften
immer wichtiger. Zumal chinesische
Unternehmen zunehmend offener fir
Technologiekooperationen  werden.
Auch Minderheitsbeteiligungen sind
langst kein Tabu mehr. Deutsche Un-
ternehmen konnen das Risiko fiir den



Markteintritt so erheblich reduzieren.
Denn der chinesische Partner bringt
in der Regel nicht nur umfassende
Marktkenntnisse, ein etabliertes Ver-
triebsnetzwerk und wichtige administ-
rative Kontakte in die Kooperation ein,
sondern finanziert auch den Markt-
eintritt sowie das kiinftige Wachstum.
Mit Blick auf die verstarkten Kapital-
verkehrskontrollen der chinesischen
Regierung ist das ein entscheidender
Vorteil: Sehen die Behorden, dass eine
Partnerschaft auch zu Investitionen im
Land fiihrt, erleichtert das die Geneh-
migung erheblich.

3. Wiederbelebung der Wachstums-
finanzierung iiber Club-Deals und

den Kapitalmarkt

Die Investitionsbereitschaft im Mit-
telstand befindet sich auf einem neu-
en Allzeithoch. Immer haufiger wird
Wachstumskapital dabei im Rahmen

sogenannter Club-Deals bereitge-
stellt. Hierbei handelt es sich um
Eigen- oder Fremdkapital, das von
wenigen Partnern, beispielsweise
Family Offices oder branchenerfah-
renen Einzelinvestoren, privat plat-
ziert und direkt an ein Unternehmen
ausgegeben wird. Die Finanzierungs-
volumina liegen im Bereich zwischen
2 und 100 Mio. Euro, Empfanger sind
meist Firmen, die kein Investment-
Grade-Rating haben und sich in einer
Expansionsphase befinden. Wahrend
Club-Deals iblicherweise auferhalb
des Kapitalmarkts ablaufen, soll die
EU-Kapitalmarktunion Mittelstand-
lern weitere Moglichkeiten bieten,
ihre Geschafte iber den Kapitalmarkt
zu finanzieren. Bis alle Mafinahmen
vollstandig umgesetzt sind, wird es
allerdings noch Jahre dauern. Gut,
dass die Deutsche Borse mit dem
neuen KMU-Segment schon deutlich

Strategie

weiter ist. Anfang Méarz startete Scale
und mochte Mittelstandlern eine effi-
ziente Moglichkeit der Eigenkapitalfi-
nanzierung bieten. Insbesondere die
Finanzierungsliicke von Venture Ca-
pital zur Borse diirfte sich dadurch
verringern.

FAZIT

Wenn die Zinswende tatsachlich tiber
den Atlantik nach Europa schwappen
sollte, dirften sich die hier skizzier-
ten Trends noch verstarken. Denn vie-
le Hausbanken leiden unter niedrigen
Betriebsergebnissen und sind deshalb
vermehrt ins Risiko gegangen. Steigen
nun die Zinsen, erhoht sich auch die
Gefahr von Ausféallen und Wertberich-
tigungen. Mit der Folge, dass insbeson-
dere eigenkapitalschwache Institute
im Firmenkundengeschéaft noch vor-
sichtiger agieren werden. Das ist die
Chance fiir alternative Anbieter. |

Anzeige

IMW

Seminarubersicht 2017

Aktuelles Fachwissen und wichtige Softskills
__fiir Fach- und Fishrungskrdfte

IMW

Ein Tochterunternehmen der Management Circle AG



Strategie

Mehr Zeit fur das Kerngeschaft

Unternehmer profitieren beim Factoring von schneller Liquiditat fur inre offenen
Forderungen. Doch auch durch die Auslagerung des Debitorenmanagements und
Mahnwesens kdnnen Kapazitaten flr das Kerngeschaft freigesetzt werden.

VON KERSTIN STEIDTE-MEGERLIN

nternehmer stehen infolge der
Uzunehmenden Globalisierung

sowie des Fachkraftemangels
in Deutschland stdndig neuen Her-
ausforderungen gegeniiber. Durch die
Auslagerung von Unternehmensauf-
gaben (Outsourcing) kdnnen sie vom
Fachwissen externer Dienstleister
profitieren und somit Qualitatsver-
besserungen, Effizienzsteigerungen,
Freisetzung von Ressourcen sowie
Kostenreduktionen erzielen. Eine
sorgfaltige Auswahl des Dienstleisters
beugt Qualitatsproblemen sowie ei-
nem hoheren Koordinations- und Kon-
trollaufwand vor.
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ZUR PERSON

Kerstin Steidte-Megerlin ist seit 2004
far die Dresdner Factoring AG tatig.
Im Februar 2008 wurde sie in den Vor-
stand berufen und leitet das Unterneh-
men seit Oktober 2010 als alleiniger
Vorstand.

www.dresdner-factoring.de
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Personelle Entlastung

in der Debitorenbuchhaltung

Der Finanzdienstleister unterstiitzt die
Debitorenbuchhalter gezielt und fiihrt
in Abstimmung die Kommunikation mit
den Kunden (Debitoren) seines Auf-
traggebers. Er ibernimmt unter ande-
rem die Kontrolle der Rechnungen auf
gesetzliche Mindestanforderungen,
holt erforderliche Liefernachweise ein,
verbucht die Zahlungseingange, stellt
Offene-Posten-Listen tagesaktuell zur
Verfiigung, tiberwacht ausstehende
Forderungen und iibernimmt bei Be-
darf den Mahnprozess entsprechend
giiltigen rechtlichen Anforderungen.

Besseres Rating

Factoring ermoglicht es, den eigenen
Kunden langere Zahlungsziele ohne
eigene Liquiditatsverluste zu gewdh-
ren. Unabhdngig vom Zahlungsziel
und Zahlungsverhalten seiner Kunden
kann der Unternehmer in 48 Stunden
iber Liquiditat verfiigen und durch
eine regelméafiige Forderungsabtretung
seine Liquiditatsplanung verbessern.
In Wachstumsphasen steigt die Facto-
ringfinanzierung flexibel mit, was lang-
wierige Verhandlungen hinsichtlich
der Ausweitung einer Kreditlinie er-
spart. Eigene Lieferantenverbindlich-
keiten kénnen durch die gewonnene Li-
quiditat ziigig unter Einsatz von Skonti,
Boni und Rabatten beglichen werden.
Die Reduzierung der Lieferantenver-
bindlichkeiten erhoht die Eigenkapital-

quote, was zu giinstigeren Kreditkon-
ditionen aufgrund eines verbesserten
Unternehmensratings fithren kann.
Ubernahme vertraglicher
Obliegenheiten

Die abgetretenen Forderungen sind
ganzlich vor einem eventuellen Ausfall

geschiitzt. Der Factor iibernimmt bei
einem bestehenden Warenkreditver-

22

Factoring
ermdglicht es,
Kunden langere
/ahlungsziele
ohne eigene
Liquiditatsverluste
ZU gewahren.
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In Wachstumsphasen steigt die Factoring-
finanzierung flexibel mit, was langwierige
Verhandlungen hinsichtlich der Ausweitung
einer Kreditlinie erspart.

sicherungsvertrag liickenlos diverse
Obliegenheiten, die eine Grundvoraus-
setzung fiir den Versicherungsschutz
darstellen. Dazu gehoren etwa: Limit-
bedarfsklarungen, Limitbeantragun-
gen und Mitteilungen limitrelevanter
Veranderungen an den Versicherer. Zu-
dem spielt die Bearbeitung von Riick-
fragen des Versicherers, die Einholung
der Zustimmung des Versicherers be-
ziiglich  Teilzahlungsanfragen oder
Zahlungszielverlangerungen eine Rol-
le. Der Unternehmer profitiert zusatz-
lich von Informationen im Falle einer
Verschlechterung der Bonitit seines
Kunden. Auflerdem erhdlt er taglich

eine aktuelle Ubersicht iiber die ver-
gebenen Kundenlimits und deren Inan-
spruchnahme.

Einsparpotenziale beim
Personalmanagement

Zudem koénnen personelle Ressourcen
freigesetzt und Personalkosten einge-
spart werden (z.B. Kosten fiir die Per-
sonalsuche, Einarbeitung neuer Mitar-
beiter und Weiterbildung). Die Planung
von Urlaubs- bzw. Krankheitsvertre-
tungen sowie Kapazitatsspitzen liegt
beim Factor. Dieser kiimmert sich bei
Bedarf auch um den Mahnprozess so-
wie die aufdergerichtliche Forderungs-

beitreibung, das gerichtliche Mahnver-
fahren oder die Forderungsbeitreibung
im Rahmen der Zwangsvollstreckung.

FAZIT

Outsourcing gibt dem Unternehmer
die Moglichkeit, sich besser auf sein
Kerngeschaft zu konzentrieren und
damit konsequent auf die kiinftigen
Anforderungen ausrichten zu konnen.
Dienstleister ibernehmen dabei nicht
nur die reine Erfillung diverser Aufga-
ben, sondern optimieren Prozesse und
verbessern die Effizienz, was oftmals

Bayerischer Familienunternehmer-Kongress 2017
mit Pramierung Bayerischer Familienunternehmer

des Jahres

Kongress und Galaabend
im Palais Lenbach in Minchen

entscheidende Vorteile gegeniiber
Wettbewerbern schafft. |
Anzeige

 DIE FAMILIEN
" UNTERNEHMER

DIE JUNGEN
UNTERNEHMER




68

Fallstudie
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arr service: Schutzkleidung fur Mitarbeiter.

rotz niedriger Kreditzinsen stel-
Tlen Mittelstandische Beteiligungs-

gesellschaften (MBGen) vor allem
mit Mezzanine-Kapital wichtige Bau-
steine fiir die Finanzierung bereit. Sie
starken die Eigenkapitalausstattung
der Firmen und erhohen fiir sie die Ka-
pitalverfiigbarkeit. Das wird aus unter-
schiedlichsten Anlassen genutzt. Die
folgenden Fallstudien zeigen dies.

Schutzkleidung zum Flatrate-Preis

Textilien fiir den Mittelstand: Dafiir
steht das Geschéaftsmodell der Arbeits-
schutz Rhein-Ruhr Service GmbH (arr
service) in Hamm. Die Kunden erhalten
gegen eine wochentliche Pauschale
Schutzkleidung fir ihre Mitarbeiter,
und auf Wunsch iibernimmt arr ser-
vice auch Abholung und Reparaturen.
Neben Industrieunternehmen nutzen
das deutschlandweit grof3e Energie-
versorger und Stadtwerke. Ein Erfolgs-
faktor neben der Flatrate ist das aus
Buchenholz gefertigte Material der
Kleidung, fiir das sich arr service die
Patent- und Markenrechte gesichert
hat. Beim Wachstum spielt allerdings
auch der Finanzierungsbedarf eine
Rolle. ,Wenn der Kunde einen Ver-
trag mit uns schlief3t, miissen wir den
Kaufpreis fiir die Kleidung erst einmal

| Unternehmeredition 2/2017

Nah an den
Bediirfnissen

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften
investieren lediglich im eigenen Bundesland. Dadurch
sind sie eng mit der regionalen Wirtschaft verbunden.
Vom Grundungsvorhaben bis zur Nachfolgeregelung und
der Umsetzung von Wachstumsstrategien sorgen sie flr
Finanzierungsspielraume. VON NORBERT HOFMANN

selbst stemmen®, sagt
Firmenchef Christian
Unruh.  Anschlieend
wird er wie bei Leasing-
raten zuriickgezahlt. Die
arr service hat dafir
eine Losung gefunden.
Zur Finanzierung eines
Grof3auftrags der Stadt-
werke Diisseldorf nahm
sie eine stille Beteiligung
der Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft fiir die mit-
telstandische Wirtschaft
in Nordrhein-Westfalen
mbH - KBG - in Hohe von
250.000 Euro auf. ,Damit
erhoht sich die Kreditwiirdigkeit, so-
dass wir uns am Markt leichter mit Ka-
pital eindecken kénnen“, sagt Unruh.
Mit der Volksbank Hellweg hat er zu-
dem eine Hausbank gefunden, die zur
Finanzierung eines Grof3auftrags mit
einem Kredit beigetragen hat. Zum Teil
wurde dieser durch die Biirgschafts-
bank NRW abgesichert.
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Losungen fiir den

Anlagen- und Stahlbau

Vom kleinen Konstruktions- und Pla-
nungsunternehmen hin zum Dienstleis-
ter fiir die GrofRindustrie: So der Weg der
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von Schrader Maschinen- und Stahlbau: Sonderanfertigungen
aus dem Stahlbau.
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von Schrader Maschinen- und Stahlbau
GmbH & Co. KG. Firmenchef Veith von
Schrader weifd aber auch, dass Wachs-
tum mit besonderen Herausforderun-
gen verbunden ist. Zwei Jahre nach dem
Start hatte er 2010 das Fundament fiir
das heutige Unternehmen mit den Ge-
schaftsfeldern Anlagenbau, Stahlbau,
Vorrichtungsbau sowie der Lackiererei
und Tischlerei geschaffen. Zu einem
Grof3teil geht es um individuelle Sonder-
anfertigungen aus dem Stahlbau, die bei
hoher Fertigungstiefe umgesetzt werden
koénnen. ,Wir kdnnen von der ersten Idee
des Kunden iiber die Fertigung bis hin

Fotos: © Fotolia/klesign, Arbeitsschutz Rhein-Ruhr Service GmbH, von Schrader Maschinen- und Stahlbau GmbH & Co. KG

BBL-Gruppe, vertical GmbH, Mineralgusswerk Laage GmbH, JPM Silicon GmbH
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BBL-Gruppe: Mehr als 220 Krane im Angebot.

zur Wartung alles aus einer Hand anbie-
ten“, sagt von Schrader. Um effizienter
zu sein, brachte er die bis dahin drei
Standorte vor drei Jahren unter das ge-
meinsame Dach eines neu erworbenen
Gebaudes am Standort in Bremen-Ha-
benhausen. Ebenfalls in diese Zeit fiel
der Ubergang vom Einzelunternehmen
in die Rechtsform der GmbH & Co. KG.
Um ein adaquates Finanzfundament zu
schaffen, nutzte das Unternehmen eine
stille Beteiligung der Bremer Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft mbH
(BUG). ,,Sie war ein wichtiger Baustein
fir die Finanzierung der Standortverla-
gerung, und wir konnten damit unsere
Eigenkapitalquote anheben®, sagt von
Schrader. Neben der Hausbank, der
Kreissparkasse Syke, war auf3erdem die
BAB - Die Forderbank fiir Bremen und
Bremerhaven eingebunden: ,,Sie hat uns
mit einer Biirgschaft die Gesamtfinanzie-
rung wesentlich erleichtert.“

Mit dem Kran nach oben

Wenn mit dem Neubau des Einkaufs-
parks in St. Augustin demnachst eines
der grofdten Bauprojekte in der Ge-
schichte der Stadt fertiggestellt ist, wer-
den dazu Kréne der BBL-Gruppe mit
Hauptsitz in Heusweiler einen wichtigen
Beitrag geleistet haben. Dass die Firmen-
gruppe iber das Saarland hinaus und
insbesondere auch bei Langzeitbaustel-

len ein gefragter
Partner ist, hat
gute Griinde.
Weil Bauunter-
nehmen die Kra-
ne von BBL mie-
ten, gestalten sie
ihre  Vorhaben
kosteneffizient
und flexibel. Th-
nen wird vom
Aufbau bis zum
Transport  ein
Komplettservice
geboten. Gebaut
werden die Kra-
ne bei der BBL
Cranes GmbH in
Friedrichsthal.
»,Dank unserer hohen Dienstleistungs-
bereitschaft, aber auch der Fahigkeit zu
Innovationen verfiigen wir tiber eine be-
sondere Marktstellung®, sagt Firmenchef
Ralf Britz. Die Nachfrage nach den iiber
220 verfiigharen Kranen und 250 Bau-
maschinen ist kontinuierlich gestiegen.
Als Begleiter steht der Firmengruppe
seit vielen Jahren die Saarlandische
Investitionsbank AG (SIKB) zur Sei-
te. Sie ist als Forderkreditinstitut des
Saarlands neben dem eigenen Kreditge-
schéft auch geschéaftsbesorgend fiir die
Biirgschaftsbank Saarland GmbH und
die Saarlandische Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft mbH tatig. Dieser Ver-
bund unterstiitzt die
BBL-Gruppe mit ver-
schiedenen Finanzie-
rungsinstrumenten.
»,Dazu gehoren neben
Krediten insbesonde-
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re auch stille Beteili-
gungen als Finanzie-
rungsbausteine beim
Ausschopfen unserer
Wachstumspotenzia-
le*, sagt Britz.
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Provider fiir den

digitalen Arbeitsplatz
IT-Kosten deutlich sen-
ken und dennoch auf
dem neuesten Stand
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bleiben? Was Unternehmen anstreben,
macht der von der Vertical GmbH ge-
schaffene ,Digitale Arbeitsplatz“ mog-
lich. Dahinter steht die Erkenntnis,
dass im Mittelstand bei Firmen mit 10
bis 1.000 PC-Arbeitsplatzen die Bedurf-
nisse an eine moderne IT-Umgebung
ahnlich und rund 70 Prozent der einge-
setzten Anwendungen identisch sind.
Dennoch betreibt jeder seine eigene
Infrastruktur. ,Unsere Idee war es,
alle benotigten IT-Services aus einem
deutschen Rechenzentrum heraus au-
tomatisiert und standardisiert bereit-
zustellen®, sagt Paul Martin, der mit
Alexandre Seifert die Vertical GmbH
leitet. Man konne sich das vorstellen
wie die Online-Konfiguration bei einem
Autohersteller. Nur dass Firmen bei
vertical eben alle benotigten Geréte,
digitale Technologien und Geschafts-
anwendungen mit wenigen Klicks fiir
ihre Mitarbeiter zusammenstellen.
All das gibt es zum monatlichen Fest-
preis — Software, Service und Support
inklusive. Anfangs war das Unterneh-
men ein [T-Dienstleister fiir private
Kunden, spéater kamen Steuerberater
und Firmen dazu. Vor vier Jahren hat
man dann umgedacht und sich zum
Technologie-Provider entwickelt. Um
das Wachstum voranzutreiben, hat
vertical viel Geld in ein sicheres Re-
chenzentrum, in die Technologie und
das Marketing investiert. All das =
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Vertical: Mit wenigen Klicks zur neuen IT-Infrastruktur.
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Mineralit - Mineralgusswerk Laage: Plattenelemente

aus Mineralit.

war nur mit starken Kapitalpartnern
moglich. So trug ein Innovationskredit
der Wirtschafts- und Infrastrukturbank
Hessen zur Finanzierung bei. Mittel fiir
das Wachstum und zur Starkung des Ei-
genkapitals flossen in Form einer stillen
Beteiligung der MBG H Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH.
,Bei all dem haben wir unsere unterneh-
merische Freiheit behalten®, sagt Martin.

Spezialkunststoff fiir

Gebdude und Anlagen

Trotz vieler Vorziige wie Korrosionsbe-
standigkeit und Festigkeit kommt der
Werkstoff Mineralit lediglich in speziali-
sierten Bereichen zum Einsatz. Die Mi-
neralit — Mineralgusswerk Laage GmbH
in der Nahe von Rostock wollte dies
andern. [hre Kernkompetenz liegt seit
mehr als 20 Jahren in der Herstellung be-
lastbarer Platten aus einer spezifischen
Kunststoffrezeptur, die unter anderem
in Balkonbéden und Fassadenplatten
eingesetzt werden. ,,Aufder uns hat sich
in diesem Bereich niemand in Europa
getraut, mit Polymerbeton zu arbeiten®,
sagt Geschaftsfiihrer Winfried Augustin.
Schwerpunkte hatten sich in den vergan-
genen Jahren aufgrund der Bestandig-
keit von Mineralit gegeniiber chemisch-

| Unternehmeredition 2/2017
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aggressiven Stoffen in der
Anlagentechnik gebildet. Zu
den neuesten Innovationen
gehort die Weiterentwicklung
der Anlagen zur effektiveren
Trocknung von Giille und
Garresten, an der es grofdes
Interesse gebe. Die néachste
Anlagengeneration ermog-
liche es, Klarschlamme so
weit zu trocknen, dass sie an-
schlief3end direkt einem ther-
mischen Verwertungsprozess
zugefithrt werden kénnen. So
lie3en sich Lager-, Transport-
und Energiekosten einsparen.
Einen Beitrag zur heutigen Marktpositi-
on hat die Mittelstandische Beteiligungs-
gesellschaft Mecklenburg-Vorpommern
mbH durch die Mitfinanzierung der
Produktentwicklung geleistet. Zu den
Instrumenten gehorten stille Beteiligun-
gen sowie die Absicherung von Bank-
finanzierungen durch die Biirgschafts-
bank Mecklenburg-Vorpommern GmbH.
»,Ohne diese Biirgschaften stiinde unser
Unternehmen heute nicht da, wo es ist*,
betont Augustin.
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Entwicklungsschub fiir Griinder
Die Idee hatte Jan-Philipp
Mai schon wahrend sei-
nes Studiums: Es muss
doch moglich sein, Son-
nenstrom  durch
kostengiinstigere und
energieeffizientere  Pro-
duktion von Silizium fiir
Solarzellen billiger zu ma-
chen. Die Losung sieht er
in einer Technologie, bei
der das Solarsilizium aus
nachwachsenden, hoch-
reinen Rohstoffen in nur
einem Schritt in einem
eigens entwickelten Mi-
krowellenofen gewonnen
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wird. Unterstiitzt durch Férdergelder
griindete er vor sieben Jahren die JPM
Silicon GmbH in Braunschweig. Schon
2013 fanden sich mit der MBG Nieder-
sachsen, der KfW und der NKB, einer
Tochter der N-Bank in Niedersachsen,
interessierte Kapitalgeber, die jeweils
400.000 Euro iiber stille Beteiligungen
bereitstellten. ,Ich habe gemerkt, dass
wir die gesamte Kette und damit auch
die Aufbereitung der Rohstoffe beherr-
schen miissen, sagt Mai. Um jedoch Er-
16se mit der entwickelten Technologie
zu erzielen, hat er mit seinem Team wei-
tere Applikationen entwickelt. Der Mi-
krowellenofen wird nun nicht mehr le-
diglich zur Produktion genutzt, sondern
auch zum Recycling oder zur Verede-
lung von Silizium. Fiir solche Lésungen
gibt es im Markt eine starke Nachfrage.
L,Wir kdnnen so zeitnah Erlose generie-
ren, mit denen wir als Technologieent-
wickler wiederum das Hauptverfahren
in der Produktion vorantreiben®, sagt
Mai. Derzeit sucht das Unternehmen
strategische Partner, um die Mikrowel-
lentechnologie zum Recycling und der
Veredelung von Silizium und Metallen
auf die nachste Stufe zu heben. |

redaktion@unternehmeredition.de
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JPM Silicon: Silizium aus nachwachsenden Rohstoffen.



,,Die finanzielle
Lufthoheit behalten*

Dr. Milos Stefanovi¢ und Wolf-Dieter Schwab Uber die Bedeutung von Beteiligungskapital
als wichtiger Baustein zur Zukunftssicherung. INTERVIEW NORBERT HOFMANN

Unternehmeredition: Wie wichtig ist
es heute fiir Unternehmen, ihre Finan-
zierung mithilfe von Beteiligungskapi-
tal breiter aufzustellen?

Stefanovi¢: Unternehmer sehen in Be-
teiligungskapital vor allem die Mog-
lichkeit, das Fundament des Finanz-
gebdudes und damit die Rampe fir
weitere Finanzierungen zu schaffen.
Beteiligungen per se machen zwar
nicht unabhéngiger, da jemand mitre-
det. Wir begleiten mit Beteiligungska-
pital, damit der Unternehmer seine fi-
nanzielle Lufthoheit behalt. Er ist dann
fir die Verhandlungen mit Kreditins-
tituten besser aufgestellt. Die Banken
begriilen eine bessere Eigenkapital-
quote immer. Sie verbessert iibrigens
auch das Rating.

Schwab: Ich denke, zur fundierten Ba-
sis einer Unternehmensfinanzierung
ist Beteiligungskapital als wirtschaft-
liches Eigenkapital ein nicht mehr
wegzudenkender Bestandteil. Es gibt
langfristig Stabilitat fiir die Umsetzung
von Investitions- und Entwicklungs-
projekten, auf die die Wirtschaft — auch
vor dem Hintergrund der Industrie 4.0
— zur Sicherung der Wettbewerbsposi-
tion angewiesen ist. Ich behaupte, wer
ausschlief3lich auf klassische Finanzie-
rungsinstrumente setzt, beschrankt
sich manchmal selbst in seinen Ent-
wicklungsmoglichkeiten.

Haben die Firmen aktuell den Mut zu
Investitionen in die Zukunft und warum
brauchen sie dazu Beteiligungskapital?
Stefanovié¢: Alle Entwicklungen in die
Zukunft sind Wachstumsfinanzierun-
gen und damit immer auch mit Eigen-
kapital zu begleiten. Daraus ergibt
sich, dass auch die MBGen in diesem
Bereich aktiv sind. Das gilt jedoch
nicht unbedingt in der Frithphase.
Schwab: Ein gutes Management er-
kennt die Potenziale, Trends und Ten-
denzen der Méarkte und trifft frithzeitig
durchkalkulierte Investitionsentschei-
dungen. Chancen und Risiken miissen
sorgsam abgewogen werden. Da hilft
es manchmal, das Projekt externen
Finanzierern mit Branchenexpertise,
Know-how und Netzwerk vorzustel-
len und die Plane konstruktiv zu dis-
kutieren. Dazu nehmen sich unsere
Beteiligungsspezialisten die Zeit. Zur
Zukunftsfahigkeit der Unternehmen
in Sachsen-Anhalt zahlt aber auch die
Sicherung der Standorte und die Er-
haltung der Arbeitsplatze bei alters-
bedingter Nachfolge im Rahmen eines
MBO oder MBI.

Warum nimmt das Interesse an Nach-
folgefinanzierungen weiter zu?

Stefanovi¢: Nachfolgefinanzierungen
sind heute unabhangig von Branche,
Technologie und Unternehmensgrofie

Fallstudie

ein pragendes Thema. Je besser die
Unternehmen sind, deren Nachfolge zu
finanzieren ist, desto hoher sind natiir-
lich die zu finanzierenden Preise und
damit auch die Eigenkapitalanteile. M

ZU DEN PERSONEN

Wolf-Dieter Schwab ist seit 1998
Geschaftsflihrer der Blrgschafts-
bank Sachsen-Anhalt GmbH und der
Mittelstandischen Beteiligungsge-
sellschaft Sachsen-Anhalt mbH in
Magdeburg.

www.bb-mbg.de

Dr. Milos$ Stefanovic¢ ist seit 2005
Geschaftsfihrer der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaft Berlin-Bran-
denburg GmbH sowie Sprecher der
Geschaftsfuhrung der Bargschafts-
bank Brandenburg GmbH.
www.mbg-bb.de
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Volle Kraft voraus

Gesucht und gefunden: Zwei Manager Ubernahmen das Kunststoffwerk Bossel vom
langjahrigen Inhaber. Mit einer klaren Strategie und solider Finanzierung wollen sie das
Unternehmen in die Zukunft fihren. vVON BARBEL BROCKMANN

Produktion im Kunststoffwerk Bossel: Das Unternehmen fokussiert sich auf luftdichte und luftdurchlassige Verpackungen.

lexander Wagner und Stephan
ALauer haben in ihrer beruf-
lichen Karriere schon viele
Firmen kennengelernt. Beide haben
in Beratungsunternehmen, in Betei-

ligungsgesellschaften und als Ge-
schaftsfihrer gearbeitet. Als sie sich

KURZPROFIL
Kunststoffwerk
Bossel Gerd Kndpper
GmbH & Co. KG
Griindungsjahr: 1960

Branche: Folienverarbeitung
Unternehmenssitz: Sprockhovel
Umsatz: knapp 25 Mio. Euro

Mitarbeiterzahl: 135
www.kwb-folien.de
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vor sechs Jahren kennenlernten, wur-
de ihnen schnell klar: Es war an der
Zeit, selbst als Unternehmer fiir eine
eigene Firma Verantwortung zu iiber-
nehmen. Und weil sie immer in Teams
gearbeitet hatten, wollten sie auch das
neue Ziel gemeinsam angehen. Knapp
70 Firmen aus den unterschiedlichsten
Branchen, die zum Verkauf standen,
haben sie sich angesehen. Schliefilich
fiel ihre Wahl auf das Kunststoffwerk
Bossel, einen 135-Mann-Betrieb aus
dem westfalischen Sprockhovel, der
Verpackungsfolien herstellt und be-
druckt - vor allem fiir die Lebensmit-
telindustrie. ,Im August 2016 sind wir
mit Herrn Knéapper ins Gesprach ge-
kommen. Wir haben schnell erkannt,
dass in seinem Unternehmen alles
stimmte. Alle unsere Kriterien sahen
wir erfiillt”, sagt Wagner, der in der
Geschéftsfithrung fiir Produktion und

Verwaltung zustandig ist. Sein Kollege
Lauer kiimmert sich vorrangig um den
Vertrieb.

Schrittweise Einfiihrung

Kurz vor Weihnachten wurden die
Vertrage unterzeichnet. Am 11. Januar
2017 sind sie in Sprockhovel gestartet.
Ein wichtiges Kriterium war ihnen ein
geordneter Ubergang der Geschifte.
Auch das ist gelungen. Knapper fithrte
Lauer und Wagner Schritt fiir Schritt in
das Unternehmen ein und steht ihnen
noch fiir einige Zeit mit Rat und Tat zur
Seite. ,Als typischer Familienunterneh-
men hat der Alteigentiimer grofies In-
teresse daran, dass Bossel erfolgreich
weitergefiithrt wird“, so Wagner.

Von einem Kleinstbetrieb in den
1960er-Jahren hat sich das Kunst-
stoffwerk zu einem technisch und
wirtschaftlich solide aufgestellten

) Kunststoffwerk Bossel Gerd Knapper GmbH & Co. KG
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Mittelstandler gewandelt. Das Pro-
duktspektrum umfasst heute Folien
und Beutel aus Polypropylen und
Polyethylen, die im Flexo-Verfahren
bedruckt werden. Luftdichte und luft-
durchlassige Verpackungen insbeson-
dere fiir Brot und Hygieneprodukte,
aber auch fiir Blumen-, Gemiise- und
Krauterverpackungen.

Solide Mischfinanzierung

Bei der Finanzierung gingen die neu-
en Eigentimer konservativ vor. Um
den Kaufpreis zu stemmen - iber
die Hohe wurde Stillschweigen ver-
einbart — wurde mehr als 50 Prozent
Eigenkapital eingebracht. Den Rest
stellte die Hausbank als Kredit zur
Verfiigung. ,Der Anteil an Eigenka-
pital ist deswegen so hoch, weil uns
diese Finanzierungsstruktur ermog-
licht, weiter in den Standort zu in-
vestieren. Aufferdem wollen wir auch
anorganisch durch Zukaufe wachsen®,

sagt Wagner. Deshalb sollte die Finan-
zierung von Anfang an die unterneh-
merische Freiheit sicherstellen, um
bei guten Gelegenheiten zugreifen zu
konnen. ,Wir wollten nicht in eine Si-
tuation kommen, wo wir operativ und
strategisch sinnvolle Entscheidun-
gen verschieben miissen, weil es an
der Finanzierung hakt. Entsprechend
grof3ziigige Mittel sind schon in der
Kauffinanzierung vorgehalten®, so der
neue Geschaftsfiihrer.

Unterstiitzung fiir das Eigenkapital
bekamen Lauer und Wagner von der
NRW.Bank und der Bayerischen Betei-
ligungsgesellschaft (BayBG), die jeweils
eine stille Beteiligung eingingen. ,Beide
sind Finanzierungspartner, die eben-
falls einen langfristigen Horizont haben
und die mit den Besonderheiten der
mittelstdndischen Unternehmensnach-
folge sehr vertraut sind“, begriindet
Wagner die Entscheidung. Auf3erdem
wiirden beide gute Plattformen bieten,

Fallstudie

auf denen man sich auch mit anderen
Unternehmern austauschen konne.

Die BayBG ihrerseits sah in einer
stillen Beteiligung mit ungesicher-
tem, nachrangigem Kapital eine gute
Gelegenheit, eine erfolgreiche Unter-
nehmensnachfolgeregelung zu beglei-
ten. ,Das Kunststoffwerk Bossel ist
im Konsumentenmarkt unterwegs.
vergleichsweise risikoarm
und konjunkturunabhéngig“, begriin-
det BayBG-Projektmanager Christian
Krause das Engagement seines Hauses.
Auferdem habe Bossel durchweg Kun-
den mit einer sehr guten Bonitat. Das
sieht auch sein Kollege Christoph Bo-
cker von der NRW.Bank so. ,,Das Unter-
nehmen hat eine sehr gute Historie, die
uns gezeigt hat, dass das Geschaftsmo-
dell tragfahig und skalierbar ist“, sagt
er. Au3erdem hatten die beiden Kaufer
iiberzeugt, weil sie bereits einiges an
Managementerfahrung mitbringen. M

Der ist

redaktion@unternehmeredition.de

,Wir glauben, den Umsatz mittelfristig
verdoppeln zu kbnnen“

Interview mit Alexander Wagner, GeschaftsfUhrender
Gesellschafter Kunststoffwerk Bossel (KWB)

Unternehmeredition: Wie sehen Sie

die wirtschaftliche Perspektive lhres
Unternehmens?

Wagner: Der friihere Eigentimer hat
immer darauf geachtet, grozlgig
Infrastruktur vorzuhalten, damit mdg-
liches Wachstum nicht gehemmt wird.
Wir glauben, dass wir hier am Standort
Sprockhoével den Umsatz mittelfristig
verdoppeln kdnnen. Dazu wird allerdings
noch die eine oder andere Anlageninves-
tition notwendig sein.

Wird es auch Wachstum durch Zukaufe
geben?

Wir haben den Eindruck, dass der
Markt durch viele kleine, mittelstan-
disch gepragte Unternehmen gekenn-
zeichnet ist. Dort wird es immer wieder
die ein oder andere Nachfolgesituation
geben. Wir glauben, dass wir hier
schnell, effizient und partnerschaftlich
Lésungen finden. Das betrifft sowohl
das Inland als auch das Ausland.

Wie ist Bossel aktuell aufgestellt?
Anders als viele Wettbewerber haben
wir einen sehr modernen Maschinen-
park und eine eigene Infrastruktur.
Hier wurde in der Vergangenheit

Alexander
Wagner

richtig investiert, und daher ist das
Unternehmen auch so gesund. Wir
sind in der Lage, mit dem modernen
Maschinenpark wettbewerbsfahig zu
produzieren.

Sie und lhr Kompagnon haben schon in
vielen Firmen gearbeitet. Ist Ihr Engage-
ment bei Bossel eines auf Zeit?

Ein Verkauf ist nicht geplant. Wir wollen
hier als Unternehmer arbeiten und das
Unternehmen langfristig und nachhal-
tig weiterentwickeln. Wir sehen unser
Engagement als absolut langfristige
Betatigung.
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Badezimmer von niu: Erst vor Kurzem fihrte die Novum Group die Marke ein.

Wachstum mit vier Sternen

Die Hamburger Novum Group hat sich mit einer klaren Strategie und dem GespUr eines
Familienunternenmens flUr Kundenbedurfnisse zu einer der fihrenden Hotelgruppen in
Deutschland entwickelt. Gut geplant ist auch die Finanzierung. VON NORBERT HOFMANN

s ist nicht selbstverstandlich,
Edass David Etmenan an diesem

Tag Zeit hat, iiber sein Unterneh-
men zu sprechen. Seit dem Vormittag
fillen Meetings den Terminkalender,
weil die Ubernahme eines weiteren
Hotels kurz vor dem Abschluss steht.
Abends will der CEO und Inhaber der
Novum Group noch einmal vertrag-
liche Details durchgehen. Dennoch
nimmt er sich Zeit fiir ein Gesprach.
Dariiber, wie er die Vorteile des von
seinem Vater gegriindeten Unterneh-
mens nutzt. Und wie er gemeinsam mit
seinem Bruder Mortesa das Wachstum
vorangetrieben hat. ,Ich habe mein
Hobby zum Beruf gemacht und kann

KURZPROFIL

NOVUM GROUP

Griindungsjahr: 1988
Branche: Hotels
Unternehmenssitz: Hamburg
Umsatz 2016: 114,6 Mio. Euro
Mitarbeiterzahl: ca. 1.800
www.novumgroup.de
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angesichts unserer Entwicklung heute
auch als mittelstandischer Unterneh-
mer selbstbewusst und mit einem La-
cheln im Markt agieren®, sagt Etmenan,
der im Vorstand fiir den Vertrieb und
Akquisitionen zustandig ist.

Wachstum eines Familienunternehmens
Wie erfolgreich er die Wachstums-
strategie umsetzt, belegen die Zahlen.
In der Zeit zwischen 2007 und 2009
entstand zundchst mit zwo6lf Hotels in
der Region Hamburg das Fundament
der nach eigenen Angabenheute grof3-
ten familiengefiihrten Hotelgruppe
in Deutschland. Ab 2010 folgten der
Berliner Markt und schlie3lich das
bundes- und europaweite Wachstum.
Aktuell gehoéren zur Novum Group
inklusive  bereits  unterzeichneter
Miet- und Pachtvertrage 137 Hotels.
Sie stehen fiir 15.000 Hotelzimmer an
45 Standorten in Europa. Neben den
etablierten und oft traditionsreichen
Hausern zdhlen dazu die ebenfalls in
zentraler Stadtlage positionierten Se-
lect Hotels im Vier-Sterne-Segment.
Hinzu kommen 30 Hotels der kiirzlich
gelaunchten Marke ,niu‘, die fiir ,,nach-
haltig, innovativ, urban“ steht.

Am Puls der Zeit

Die Novum Group setzt auf ein attrakti-
ves Preis-Leistungs-Verhaltnis in guten
Stadtlagen und zeitgemaf3en Komfort.
Zu den Wachstumstreibern gehoren
aber auch die Online-Buchbarkeit und
die Nutzung von Synergieeffekten mit-
tels digitalisierter Prozesse. ,Wir kon-
nen in unseren Hotels innerhalb von
24 Stunden Softwaresysteme etwa fiir
das Controlling von Auslastungsgrad
und Vertriebskennzahlen installie-
ren“, nennt Etmenan ein Beispiel. Die
Hotelkette hat als erste Hotelgruppe
in Deutschland auch alternative Zah-
lungsmoglichkeiten wie PayPal ak-
zeptiert. Nicht minder wichtig sind
Investitionen und Vertrauen in die
Mitarbeiter, die ihre Kompetenzen
ohne einengende Konzernstrukturen
einbringen konnen. ,Auch so strahlen
wir die Vorziige eines Familienunter-
nehmens aus und ermoglichen es den
Hotels vor Ort, schnell zu reagieren®,
sagt Etmenan.

MaBgeschneiderte Finanzierung

SWir sind auch deshalb {iberpropor-
tional stark gewachsen, weil wir uns
bei den Akquisitionen auf Bestands-

Fotos: © NOVUM GROUP
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hotels mit iberzeugendem Cashflow
konzentriert haben“, betont er. Gro-
R3ere Projekte erhdohen zusatzlich die
Sichtbarkeit im Markt und sorgen fiir
beschleunigtes Wachstum. So war das
auch im Jahr 2015 bei der Ubernahme
einer Vier-Sterne-Hotelkette mit rund
800 Zimmern in extrem guter Lage.
An interessierten Kapitalgebern fiir
die Finanzierung mangelte es nicht.
Das Unternehmen entschied sich fiir
die zur genossenschaftlichen Finanz-
gruppe gehorende Beteiligungsge-
sellschaft VR Equitypartner mbH, die
mit klarem Blick fiir die Hotelbranche
ebenso liberzeugte wie mit dem Ver-
standnis fiir die Unternehmensphi-
losophie. ,Die von VR Equitypartner
bereitgestellten Genussrechte pas-
sen als Finanzierungsinstrument gut
zur Wachstumsstrategie und haben
unsere Eigenkapitalbasis zusatzlich
gestarkt®, sagt Etmenan. Der Kontakt
war iber die Hamburger Volksbank

Fallstudie

Apartments: Die Novum Group bietet unterschiedliche Wohnmodelle an.

zustande gekommen, die die Novum
Group schon seit mehr als zehn Jah-
ren als Partner begleitet. Die Betei-
ligungsgesellschaft ist sowohl vom
Unternehmen als auch von den han-
delnden Personen iiberzeugt. ,Novum
ist fokussiert auf seine Strategie, und
die Eigentiimerfamilie steht konse-

quent hinter den Wachstumsplanen®,
sagt Martin Volker, Geschaftsfiihrer
von VR Equitypartner. Weitere Projek-
te sind bereits in Planung. ,Wir sind of-
fen fiir weiteres Wachstum und wollen
unsere Gaste nachhaltig begeistern®,
sagt Etmenan. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

Wenn man sich kennt,
entstehen neue Ideen*

Interview mit David Etmenan, GeschaftsfUhrender

Gesellschafter Novum Group

Unternehmeredition: Was pragt den
Hotelmarkt in Deutschland und sehen Sie
fiir die Novum Group weiterhin Wachs-
tumschancen?

Etmenan: Es gibt nur eine begrenzte
Menge guter Lagen, und diese Stand-
orte wollen wir uns sichern. Wir planen

in Deutschland bis 2020 etwa 30 bis 60
weitere Ubernahmen. Der Markt befindet
sich in einem extremen Wandel. Die in-
ternationalen Hotelketten haben erkannt,
dass Deutschland der Standort in der
DACH-Region schlechthin ist, und in den
letzten Jahren zunehmend privat gefiihrte

Betriebe Ubernommen. Vor dem Hinter-
grund dieses harten Verdrangungswett-
bewerbs kommen viele Eigentimer jetzt
auch von sich auf uns zu.

Wie sieht die Strategie fiir Europa aus?
Wir haben uns entschieden, auf strategi-
sche Partnerschaften mit internationalen
Hotelketten zu setzen, die ihre Stand-
ortkenntnis und den Bekanntheitsgrad
ihrer Marken in den jeweiligen Landern
einbringen. Sie profitieren ihrerseits von
unserem Know-how und den Vorteilen
eines Familienunternehmens.

David
Etmenan

Wie bedeutend sind gréBere Ubernah-
men, wie die von VR Equitypartner
mitfinanzierte Akquisition?

Das war eine wichtige Investition in die
Zukunft, mit der wir flr unser Wachstum
zusatzlich Geschwindigkeit aufgebaut
haben. Sie war auch ein Footprint flr un-
sere Positionierung im Markt. Ohne diese
Transaktion waren einige weitere Uber-
nahmen so nicht zustande gekommen.
Wir arbeiten bereits an einem zweiten
gemeinsamen Projekt auf Basis des
gegenseitigen Vertrauens. Man kennt sich,
und so entstehen neue Ideen.
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Fallstudie

Neuer Anlauf in Asien

Steuerungstechnik: Vor allem fir Werkzeugmaschinenhersteller bietet PA Power diese an.

Die bdrsennotierte PA Power Automation AG aus dem baden-wdirttembergischen
Pleidelsheim treibt ihre internationalen Aktivitaten weiter voran. Mithilfe einer Kapitalerhbhung
durch einen strategischen Partner soll das Geschaft in Asien weiter ausgebaut werden.

VON TORSTEN HOLLER

infach ist es nicht, in der grof3-
E ten asiatischen Volkswirtschaft
China Fuf$ zu fassen. Das muss-
te die PA Power Automation AG in
den letzten Jahren leidvoll erfahren.

Mit dem chinesischen Unternehmen
Han Laser hatten die Pleidelsheimer

KURZPROFIL

PA Power
Automation AG

Griindungsjahr: 1993 (als GmbH)
Branche: Steuerungstechnik
Unternehmenssitz: Pleidelsheim
Umsatz 2016: 4,0 Mio. Euro
Mitarbeiterzahl: 37
www.powerautomation.de
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ein Joint Venture gegriindet, doch die
Zusammenarbeit stockte: ,Wir muss-
ten leider feststellen, dass die verein-
barten Ziele durch die chinesische
Seite nicht erfullt wurden®, resiimiert
Vorstand Jan Hilpert. Seither streitet
man sich im Rahmen eines Schieds-
gerichtsverfahrens in Hongkong, da-
mit Han Laser von seinen exklusiven
Vertriebsrechten Abstand nimmt.
Der neue chinesische Vertriebspart-
ner Shenzhen Double CNC Tech Co.
akquirierte anfangs auch Grof3auf-
trage, jedoch nicht den erhofften im
letzten Jahr. Die Folge: Der Umsatz
im Jahr 2016 ging um 55 Prozent zu-
rick, das Unternehmen machte ein
sattes Minus von 3,7 Mio. Euro. ,Uns
war klar, dass wir uns auf dem asiati-
schen Markt neu aufstellen mussten®,
so Jan Hilpert.

Zum weltweiten Player entwickelt

Dabei ging es mit dem Unternehmen
seit seiner Griindung vor 24 Jahren fast
immer nur bergauf. Es begann mit der
Idee von Bernhard Hilpert, CNC-Au-
tomatisierungstechnik fiir Werkzeug-
maschinen so zu entwickeln, dass sie
von jedem beliebigen PC aus gesteuert
werden konnen. Kunden konnten so
jederzeit die leistungsstarksten Hard-
wareprozessoren nutzen und damit
herstellerunabhéngig agieren: ,Unse-
re Software wachst faktisch mit“, so
Jan Hilpert, einer der beiden Vorstan-
de der PA Power Automation AG. Das
Unternehmen stieg binnen kiirzester
Zeit zu einem Hidden Champion in der
Branche auf und entwickelte sich vom
regionalen zum weltweit agierenden
Player. Heute ist das im Basic Board
an der Frankfurter Borse notierte

Foto: © PA Power Automation AG



Unternehmen fithrend bei Industrie
4.0 — Steuerungstechnik vor allem fiir
Werkzeugmaschinenhersteller im High-
End-Bereich. 1997 wandelte Bernhard
Hilpert das Unternehmen in eine Ak-
tiengesellschaft um, ein Jahr spéater
brachte er es an die Borse. Die ersten
Schritte ins Ausland begannen. Heute
hat das Unternehmen Vertriebsbiiros
in Frankreich, den USA und der Tirkei.
2016 erfolgte dann der Stabwechsel
innerhalb der Familie. Firmengriin-
der Bernhard Hilpert iibergab das
Unternehmen an seine beiden Sohne
Marc und Jan. Das grofite Potenzial
fir Wachstumsspriinge bei PA Pow-
er Automation bieten nach Ansicht
von Bankanalysten Abschliisse mit
den Branchengréflen. Diese wiirden
jedoch das mittelstdndische Unter-
nehmen aufgrund der geringen Unter-
nehmensgrofie oft nicht wahrnehmen.
Zwar betragt das jahrliche Volumen fiir
CNC-Systeme mehr als sieben Mrd. US-
Dollar. Den Markt hatten die Grof3en

wie Siemens oder Fanuc aus Japan na-
hezu unter sich aufgeteilt.

Die Kurskorrektur wurde im ver-
gangenen Jahr eingeleitet. Uber eine
Empfehlung kam man mit dem Diissel-
dorfer Kapitalmarktspezialisten Net-
work Corporate Finance (Network) ins
Gesprach. ,Deren Sektorexpertise und
Netzwerk auf dem asiatischen Markt
haben uns liberzeugt, die weitere Fi-
nanzierung und Markterschlief3ung ge-
meinsam zu entwickeln®, sagt Hilpert.
LWir haben zusammen verschiedene
Konzepte durchgespielt®, so Christian
Niederle von Network. ,,Am Ende stell-
te ein kapitalkraftiger strategischer
Investor die fiir unseren Mandanten
attraktivste Option dar.“

Neustart aus Taiwan

Statt von China soll der asiatische Markt
nun von Taiwan neu aufgerollt werden.
Nach einem mehrmonatigen struktu-
rierten M&A-Prozess fiel die Wahl auf
den taiwanesischen Steuerungsherstel-

Fallstudie

ler Ningbo Techmation Co Ltd. in Taipeh,
der im Zuge eine Barkapitalerhohung
im Februar 2017 unter Ausschluss des
Bezugsrechts rund 1,27 Mio. neue Akti-
en zum Preis von 2,56 Euro zeichnete.
Mit einem Anteil von knapp 20 Prozent
wurden die Taiwanesen zum grofdten
Einzelaktionar. ,Bei dieser Transaktion
bestand die Herausforderung darin, ei-
nerseits unter grofiter Geheimhaltung
den geeigneten Investor zu finden, an-
dererseits die Regularien und die Pub-
lizitatspflichten eines boérsennotierten
Unternehmens im Auge zu behalten®,
schildert Christian Niederle die Beson-
derheiten. ,Wir mussten sowohl aus
Sicht des M&A-Geschéfts als auch aus
Sicht des Kapitalmarkts handeln.” Von
Vorteil erwies sich, dass PA Power ohne-
hin ein grof3es Maf} an Borsenpublizitat
pflegt. ,Dadurch gestaltete sich die obli-
gatorische Due Diligence einfacher und
effizienter als bei privat gehaltenen Un-
ternehmen®, so Niederle. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

,,Das Modell einer strategischen
Partnerschaft erschien uns sehr sinnvoll*

Interview mit Jan Hilpert, Vorstand PA Power Automation AG

Unternehmeredition: Warum sind Sie die
strategische Partnerschaft in dieser Form
eingegangen?

Hilpert: Wir haben verschiedene Optionen
durchgespielt, bis hin zu einer kompletten
Ubernahme. Das Modell einer strategischen
Partnerschaft erschien uns deshalb sehr sinn-
voll, weil wir damit als familiengeftihrtes Unter-
nehmen erhalten bleiben, unsere Aktionare
weiter an der Entwicklung partizipieren kon-
nen und unserem Unternehmen zusatzliches
Wachstumskapital von 3,5 Mio. Euro zuflieBt.

Was andert sich fiir das Unternehmen
bei der Marktbearbeitung in Asien?

Mit der Ningbo Techmation haben wir
einen sehr bedeutenden Marktteil-
nehmer in dieser Region als Partner
gewinnen kdnnen. Damit kdnnen wir
unsere bisherigen Produkte starker auf
dem asiatischen Markt platzieren. Zudem
werden wir sicher vom Footprint unseres
Partners nicht nur in China und Taiwan,
sondern auch in anderen asiatischen
Markten profitieren.

Hilpert

Welche Ziele haben Sie sich fiir die
Zukunft gesetzt?

Ein wichtiges Ziel ist die Entwicklung
einer gemeinsamen CNC-Steuerung
fUr den asiatischen Markt. Hier verfligt
unser neuer Partner Gber langjdhrige
Erfahrungen sowohl technisch als auch
vertrieblich. Das kdnnte so aussehen,
dass die Hardware daflr von Tech-
mation produziert wird und PA Power
Automation die nétige Software
liefert.
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Vermdgen Kapitalkompass

Rohstoffe werden politischer

Die Entwicklung der globalen Wirtschaft wird unberechenbarer durch neue Krisen,
Uberraschende Wahlausgange und einschneidende Innovationen. Bei der Geldanlage ist
deshalb ein differenzierter Blick immer wichtiger. VON VOLKER HAAB

as vergangene Jahr war gerade-
Dzu gespickt mit Uberraschun-

gen. Die Borsen zeigten sich
dagegen vergleichsweise robust bezie-
hungsweise setzten ihren Hohenflug
fort. Auch 2017 konnten einige politi-
sche Weichen mit den Wahlen fiir das
oberste Amt im Staat in Frankreich
und Deutschland neu gestellt werden.
Die Erfahrungen aus dem vergangenen
Jahr lassen vermuten, dass die Finanz-
platze, gerade in Deutschland, ihren
Optimismus beibehalten. Neben dem
globalen Trend gibt es allerdings Ni-
schen, die jede fiir sich betrachtet wer-
den sollte und von singularen Faktoren
abhangig ist.

Rohél: Die USA sind am Zug

Beim Ol herrscht derzeit ein Uber-
angebot. Experten gehen von einem
Preisverfall um die 20 Prozent in den
kommenden Monaten aus. Doch ist der
Olpreis seit jeher durch marktverzer-
rende Ereignisse wie Rohstoffkriege,
Kartelle oder Sanktionen beeinflusst.
Daneben gibt es eine grof3e Unbekann-
te in der Rechnung: Wie stark wird die
US-Regierung kiinftig die inlandische
Olforderung ankurbeln und damit das
Angebot weiter erh6hen?

Die Renaissance der Kohle

Eigentlich war Kohle als Klimakiller
schon abgeschrieben. Doch seit ver-
gangenem Jahr zieht die Nachfrage
und damit der Angebotspreis wieder
deutlich an. Hinter der neuen Begehr-
lichkeit steckt Analysten zufolge China,
das zwar immer starker auf Umwelt-
schutz setzt, gleichzeitig aber hoch-
wertige Steinkohle zur Stahlerzeugung
benotigt. Die jlingste Entscheidung
Donald Trumps, alte Kohlezechen zu

Unternehmeredition 2/2017

Silber deutlich volatiler als Gold
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erweitern und den Abbau zu fordern,
verstarkt die Trendwende zusatzlich.

Sicherer Hafen in Gold und Silber
Edelmetalle sind und bleiben eine
wichtige Geldanlage. Auch hier werden
die Marktbewegungen in den vergan-
genen Jahren immer deutlicher durch
das politische Umfeld beeinflusst. Die
Niedrigzinspolitik der Europaischen
Zentralbank sowie steigende Inflati-
onserwartungen machen gerade Gold
mehr denn je zur Krisenwéhrung. Die
massive physische Nachfrage, zum
Beispiel aus China oder kiinftig aus den
arabischen Landern, sollte die Preise
weiter signifikant erhohen. Der Wert
von Silber, das vor allem als Indust-
riemetall nachgefragt wird, orientiert
sich traditionell am gelben Bruder. Al-
lerdings sind die Ausschldage noch we-
sentlich grofer und fithren derzeit zu
einem enormen Kurspotenzial.

Stoffe, aus denen das

E-Zeitalter gemacht wird

Die Vorgaben der Klimaziele sowie
verkehrspolitische Entscheidungen
verhelfen vor allem zwei Industrieme-
tallen zu einem Boom: Kupfer und Li-
thium. Doch muss man zwischen den
beiden unterscheiden. Bei Kupfer kann
die aktuelle Nachfrage gerade bedient
werden. Allerdings sind beim Ange-
bot keine grofden Spriinge moglich, da
entsprechende Minen fehlen. Dabei ist
die Massenproduktion von Elektroau-
tos noch gar nicht richtig angelaufen.
Perspektivisch sollte sich Kupfer da-
mit deutlich verteuern. Anders sieht
es da bei Lithium aus, das vor allem in
Batterien vorkommt. Auch hier kann
die Nachfrage, vor allem aus China, in
den kommenden Jahren exponentiell
ansteigen. Allerdings gilt Lithium nicht
als knapper Rohstoff, weshalb die Prei-
se stabil bleiben sollten. [ |

Foto: © Maryia Makhnach/Thinkstock/iStock



Unternehmerfonds Vermdgen

,,Die meisten Investorengruppen
sind unterinvestiert*

Dr. Christoph Bruns ist ein Verfechter der Aktienkultur. Trotz stark gestiegener Bdrsenkurse
ist er der Uberzeugung, dass gut ausgewdhlte Titel auch weiterhin klettern werden. Bruns ist
Fondsmanager und Mitinhaber der LOYS AG. INTERVIEW TOBIAS SCHORR

Unternehmeredition: Die Boérsen ken-
nen nur den Weg nach oben. Warum
sollten Anleger jetzt noch einsteigen?
Bruns: Die Zielsetzung jedweder Ak-
tienanlage lautet langfristiges Vermo-
genswachstum. Zur Aktienanlage gibt
es heute keine attraktive Alternative.
Als grof3er Anlagefehler hat sich in den
letzten Jahrzehnten die in Deutschland
seit der Aldisierung weit verbreitete
Geisteshaltung erwiesen, derzufolge
Aktien immer zu teuer seien. Tatsach-
lich ist die richtige Frage nicht ,Wann
soll ich einsteigen?“, sondern vielmehr
.Was soll ich kaufen?“. Im Ubrigen sind
die meisten Investorengruppen derzeit
unterinvestiert in Aktien.

Sie investieren wertorientiert, kon-
servativ und antizyklisch. Wird die

Auswahl der Unternehmen wegen
immer hoherer Bewertungen nicht
schwieriger?

Gegeniiber langlaufenden Staatsan-
leihen, die heute ein Renten-KGV der
aktuellen zehnjahrigen Bundesanlei-
he von ca. 200 aufweisen, waren Ak-
tien im Vergleich dazu noch nie so
glinstig wie heute. Wichtiger aber ist
die absolute Betrachtung. Dort zeigen
sich Aktien im historischen Vergleich
eher teuer, allerdings fiihren Gewinn-
wachstum, Steuersenkungen in den
USA und gegebenenfalls Grof3britan-
nien sowie Aktienriickkdufe zu ten-
denziell riicklaufigen Bewertungen.
Global investierende Fondsmanager
diirfen aus einem breiten Anlagespek-
trum auswahlen und finden derzeit
hinreichend viele Anlagemdglichkei-

ten. Hinzu kommt, dass die ETF-Index-
welle Uberbewertungen vor allem in
den groflen Indexaktien produziert,
wohingegen die zweite und dritte Bor-
senreihe recht frei von solchen Effek-
ten geblieben ist.

Seit Anfang des Jahres legte der
Fonds nur minimal zu. Was waren die
Griinde?

Der LOYS Global liegt aktuell mit einem
Netto-Zuwachs von knapp drei Prozent
einigermaflen im Plan, nachdem der
Jahresstart zundchst eher verhalten
ausgefallen war. In den letzten fiinfzehn
Monaten betrug der Zuwachs nahezu
15 Prozent, womit dokumentiert ist, wie
iiberlegen die Aktienanlage gegeniiber
den zinsbasierten Alternativen ist. MW

schorr@unternehmeredition.de

Ausgewadhlte Fonds fiir Unternehmer

Durchschnittliche Wertentwicklung

N ISIN Fondsart Volumenin Gesamt- Max Ausgabe- 02.01.2017- 1 3 5 10 Rating**
Mio.Euro  kostenquote* aufschlag* 06.04.2017 Jahr* Jahre* Jahre* Jahre* 9

Ethna-AKTIV A LU0136412771 Misch 6.737 1,83 3,00 2,74 239 1,30 3,55 3,64 3

BHF Flexible LU0319572730 Misch 471 1,68 5,00 5,62 6,88 510 6,33 4

Allocation FT

LOYS Sicav - .

LOY< Clabal P LU0107944042  Aktien 397 1,68 5,00 2,92 21,78 8,68 10,62 5,94 4

Bantleon Opps - LU0634998545 Misch 168 2,04 3,50 1,87 520 1,13 362 2

Family & Friends PA

GS&P Fonds Family | 0179106983 Aktien 130 2,27 5,00 7,32 396 199 649 311 3

Business R

Bellevue(Lux) BB LU0415391860 Aktien 101 2,28 5,00 8,23 18,53 6,08 9,44 2

Entrepr. Europe B EUR

Sauren Global Dachfonds

ctablo Growth A LU0136335007 2=l oM 88 2,36 5,00 4,04 6,93 484 624 507 4

spangler Family ATO000A0JDU3  Aktien 22 1,99 5,00 7,43 11,87 597 9,69 2

Business Trust T

H& A Unternehmer- ;0594540042 Aktien 16 2,44 5,00 7,20 21,77 739 10,05 3

fonds Europa B

* = in Prozent; ** = Morning Star Rating Overall. Eine Ubersicht der Rating-Kriterien von Morningstar finden Sie unter http:/po.st/MorningSt
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Vermdgen Multiple Monitor

Der Multiple Monitor

Mit dem Ansatz des ,,Multiple Monitor” [asst sich in nur wenigen Schritten ein erster, aber bereits
recht praziser Eindruck des Unternehmenswertes ableiten. Mit der eingehenden Analyse zweier
Beispiele soll die praxisorientierte Anwendung aufgezeigt werden. VON THOMAS GRAUVOGL

Multiple Monitors detailliert betrachtet und ein Unter-

nehmenswert fiir zwei Unternehmen hergeleitet (www.
unternehmeredition.de/multiple-monitor/). Hierfir bewerten
wir die Unternehmen entlang der vier Schritte des Multiple
Monitors, A Basismultiple, B Umsatzvolumen, C Wachstum, D
Relative Starke. Als Grundvoraussetzung fiir die Anwendung
der Multiple-Bewertung muss das Unternehmen ein positives
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) aufweisen.

a n zwei praxisnahen Beispielen wird das Verfahren des

A Basismultiple
Der Basismultiple ist der Ausgangspunkt fiir die Unterneh-
mensbewertung nach dem Multiple-Monitor-Verfahren und
als Konstante zu betrachten, die das aktuelle Marktumfeld
fiir Ubernahmen & Fusionen widerspiegelt. Der Basismultiple
betragt fiir beide Praxisbeispiele 5,8x EBIT.

Der Basismultiple hat sich gegeniiber der letzten Aus-
gabe um 0,2x EBIT reduziert. Dies ist vor allem auf eine
Reduktion der M&A-Markt-Aktivitat zuriickzufithren. Als

beispielhafter Indikator ist hier die Anzahl der durchgefiihr-
ten Transaktionen zu nennen, die sich im letzten halben Jahr
um mehr als zehn Prozent verringerte und somit wieder auf
dem niedrigsten Stand seit 2014 befindet. Parallel hierzu ist
ebenfalls ein leichter Riickgang der Anzahl der Bérsengange
(europaweit) und des aktuellen ,Markthungers“ der Finan-
zinvestoren zu beobachten.

Immer noch positiv ist die Finanzierungssituation und
die allgemeine wirtschaftliche Stimmung zu bewerten. Am
Markt ist weiterhin giinstig Geld zu beschaffen und die Stim-
mungsindikatoren wie Ifo-Index, BIP oder Einkaufsindizes
weisen einen positiven Trend auf. Auch wenn der M&A-Markt
fir das letzte halbe Jahr keinen weiteren Anstieg aufzeigen
konnte (2015 und 2016 waren iberdurchschnittliche Jahre),
ist jedoch kein wirkliches Abflauen des Interesses an M&A-
Aktivitaten festzustellen, sodass am Basismultiple nur eine
kleine Korrektur stattfinden musste. Im Weiteren werden nun
die unternehmensspezifischen Bewertungsmerkmale der
Praxisbeispiele analysiert.

. Qe | |® asx
Wirtschaftliche +1,0x
Entwicklung & o M&A-Markt 100 -
+/-0,0x
3,8 > 0
Experten - -1.0x
Finanzierung @& EBlT einschatzung
-1,5%
<5 5-20 21-50 51-100 >100 Mio. Euro
(o +1,5x D
o +1,0x -] -] - |
+/-00x [ +0,5K
+/-0,0
/0.0x | s voox | IEORS
a = -0,5x +/-00x | %05x  H
1,0x 05 +-00x HE
-1.5x UNTERNEHMEN
<5% -5%-0% 0%-5% 6%-15% >15%
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Beispiel 1: O
Hersteller professioneller Leuchten

Ein Hersteller professioneller Beleuchtungslosungen fiir in-
dustrielle Bauten, Biirogebaude sowie fiir Shops erwirtschaf-
tet einen Umsatz von 80 Mio. Euro und wies in den letzten Jah-
ren ein moderates Wachstum von drei bis fiinf Prozent auf. Da
das Unternehmen bisher keine aufderordentlichen/intensiven
Mafinahmen zur Steigerung bzw. Optimierung der Geschafts-
tatigkeit unternommen hat, werden in Zukunft auch keine gro-
3en Spriinge hinsichtlich Wachstum und Profitabilitat erwar-
tet. Das EBIT betrug im letzten Geschéftsjahr vier Mio. Euro.

B Umsatzvolumen

Das Unternehmen ist mit einem Umsatzvolumen von 80 Mio.
Euro im professionellen Leuchtenbereich bereits als grofdes
(aber nicht dominierendes) Unternehmen einzustufen (Auf-
schlag 1,0x EBIT).

C Wachstum

Das Unternehmen hat keine besonderen Maf3nahmen zur Um-
satzsteigerung geplant, aufgrund der historischen Daten und der
Einschatzung der Geschéftsfiihrung kann aber zumindest das
bisherige Wachstum gehalten werden (kein Auf- bzw. Abschlag).
D Relative Starke

In Deutschland ist der Leuchtenmarkt durch viele Unternehmen
kleiner/mittlerer Grof3e gepragt, daher besitzt das Unternehmen
bereits positive Volumeneffekte. Das Unternehmen verfiigt iber
einen hohen Internationalisierungsgrad und besitzt einen exzel-
lenten Kundenzugang, welcher eine entscheidende Eintrittsbar-
riere im Leuchtenmarkt darstellt. Marktstarke:

Die ausreichende Unternehmensgrofde ermoglicht es, Verant-
wortlichkeiten bereits iiber eine zweite Managementebene
abzubilden. Die Produktion in Deutschland erlaubt es zwar,
hochqualitative Produkte herzustellen, die Kostenstruktur
bzw. Sourcingstrategie ist jedoch hinsichtlich der sich wan-
delnden Marktbegebenheiten im Lichtmarkt zu tiberdenken.
Unternehmensstarke: (Aufschlag 1,0x EBIT)

Multiple Monitor Vermégen

Beispiel 2: Entwicklung und Vertrieb a
von IT-Security-Losungen

Im zweiten Praxisbeispiel wird ein innovativer Entwickler von
Unternehmenslosungen im Bereich IT-Security betrachtet.
Das noch junge Unternehmen hat sich in den letzten Jahren
einen beeindruckenden Kundenstamm erarbeitet, sodass das
Unternehmen bereits einen Umsatz knapp iiber 20 Mio. Euro
aufweist. Durch die sehr gute Skalierbarkeit und die gute Res-
sourceneffizienz (wenig Personal und Assets) des Geschafts-
modelles zeichnet sich das Unternehmen durch eine beachtli-
che EBIT-Marge von ca. 30 Prozent aus (sechs Mio. Euro EBIT).

B Umsatzvolumen

Das Unternehmen hat mit einem Umsatzvolumen von knapp
iiber 20 Mio. Euro die erste Wachstumsphase erfolgreich ge-
meistert und den Status eines Start-ups deutlich hinter sich
gelassen (kein Auf- bzw. Abschlag).

C Wachstum

Das Unternehmen konnte in den vergangenen Jahren mit
seinen innovativen und zukunftsfahigen Produkten ein be-
achtliches Wachstum aufzeigen. Die aktuelle Auftragslage
verspricht auch weiterhin ein Wachstum im niedrigen zwei-
stelligen Bereich (Aufschlag 1,0x EBIT).

D Relative Stirke

Das Unternehmen befindet sich in einem ausgezeichne-
ten Wachstumsmarkt, der Chancen und auch weiterhin
Platz fiir neue Produktinnovationen bietet. Im Markt gibt
es ebenfalls (noch) keine dominierenden Marktteilnehmer.
Marktstarke:

Aktive Teilnehmer im IT-Security-Markt befinden sich teil-
weise noch in der Start-up- oder der ersten Wachstumspha-
se. Das Unternehmen hat mit der genannten Grofde bereits
eine Hiirde genommen, ist aber durch kleine, effiziente
Strukturen im Unternehmen bestens fiir das weitere Wachs-
tum geriistet. Unternehmensstarke:

(Aufschlag 1,5x EBIT)

BEWERTUNG DES UNTERNEHMENS — BEISPIEL 1 BEWERTUNG DES UNTERNEHMENS — BEISPIEL 2

E 4,0 Mio. x 7,8 =31Mio. SCHRITT WERT
(EBIT)  (Multiple)
BASISMULTIPLE A +5,8x
EBIT. 4,0 Mio. Euro UMSATZVOLUMEN B +1.0x
Jahresumsatz: 80 Mio. Euro WACHSTUM C 0,0x
Geplantes RELATIVE D
Wachstum:  3-5% STARKE +1,0x
Berechneter EBIT- 7,8x
Multiple
Zur Person

z 6,0 Mio. x 8,3 =50 Mio. bl Lo
(EBIT) (Multiple)
BASISMULTIPLE A +5,8%
EBIT. 6,0 Mio. Euro UMSATZVOLUMEN B 0,0x
Jahresumsatz: 25 Mio. Euro  WACHSTUM (of +1,0x
Geplantes RELATIVE D
Wachstum:  12% STARKE *1.5x
Berechneter EBIT- 8,3x
Multiple

Thomas Grauvodgl ist bei der Aquin & Cie AG tatig. Spezialisiert ist das M&A-Beratungshaus auf mittelstandische und eigentimer-
geflihrte Unternehmen. Im Fokus liegen bankenunabhangige Corporate-Finance-Lésungen im Rahmen von Unternehmernachfolgen,
wachstumsbezogenen Kapitalerhdhungen, Spin-offs, Akquisitionen und Unternehmenswertanalysen.

www.aquin-cie.com
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Vermdgen

Aufholjagd der privaten
Vermogensverwaltung

FUr das Finanzmanagement der eigenen Firma verwenden Unternehmer hochentwickelte
Softwareldsungen, wahrend das Management ihres Privatvermdgens oft weniger
professionell gehandhabt wird. Die Entwicklung elektronischer Plattformen verspricht

nun auch im privaten Sektor effiziente und transparente Lésungen fur die
Vermodgensverwaltung. VON KAI LINDE

ie Verwaltung eines grofien Ver-
Dmégens bringt allerlei Aufwand
und Herausforderungen mit sich
- niemand weif} dies besser als Unter-

nehmer, welche sich schon einmal mit
den Prozessen des Finanzmanagements

ZUR PERSON

Kai Linde ist Grindungsgesellschafter
der QPLIX GmbH. Die Firma bietet
seit 2012 eine SaaS-Plattform zur
Verwaltung und zum Reporting von
diversifizierten Vermdgen an und zahlt
u.a. Family Offices und Vermdgensver-
walter zu ihren Kunden. Die Studienzeit
verbrachte er in Augsburg, Minchen
und den USA. Vor der Grindung von
QPLIX arbeitete Linde mehrere Jahre
als Investmentmanager fir ein Minch-
ner Family Office.

www.gplix.com
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im eigenen Unternehmen auseinander-
gesetzt haben. Es existieren jedoch di-
gitale ERP- und Monitoring-Lésungen,
welche im Corporate-Sektor bereits
seit vielen Jahren eingesetzt werden.
Sie helfen dabei, komplexe Prozesse ef-
fizient und transparent abzubilden und
auf dieser Basis schnellere und vor al-
lem bessere Entscheidungen treffen zu
koénnen. Als erfolgreicher Unternehmer
steht man allerdings nicht nur der Ver-
waltung einer Firma mitsamt ihren Fi-
nanzen gegeniiber, sondern zusatzlich
dem Management eines immer kom-
plexer werdenden Privatvermoégens. In
diesem Bereich werden allerdings kaum
spezialisierte Softwarelosungen einge-
setzt. Doch welche Moglichkeiten gibt
es fiir Unternehmer, ihr privates Ver-
mogen genauso professionell zu hand-
haben wie ihre Unternehmensfinanzen?

Méglichkeiten fiir Vermégenstrager

Prinzipiell stehen Privatpersonen bei
einem wachsenden Vermogen — neben
einem Uberlasteten Sparschwein - ver-
schiedene Optionen zur Verwaltung
desselben offen: Wahrend sich Unter-
nehmer mit kleineren Vermogen oft fiir
Drittanbieter, wie Vermogensverwal-
ter, entscheiden, griinden Besitzer von
komplexeren Vermogen etwa eigene
Family Offices. Hier erfolgt die Verwal-

tung des Vermogens von eigens zu die-
sem Zweck angestellten Vertrauten der
Vermogenstrager. Unabhédngig von der
gewahlten Verwaltungsart entschei-
det die verwendete Software iiber die
Transparenz und Qualitat des Vermo-
gensmanagements. Allerdings werden
zur Verwaltung von Privatvermogen oft
nur rudimentire Excel-Tabellen oder
gar keine Software verwendet. Vermé-
genstrager haben trotz professioneller
Beratung in den seltensten Fallen einen
transparenten Uberblick iiber ihre As-
sets. Investment-Entscheidungen kon-
nen demzufolge nur auf einer unzurei-
chenden Datenbasis getroffen werden.

Trends in der Vermdgensverwaltung

Auch wenn Unternehmen in Bezug auf
Finanzmanagement-Tools einen Schritt
voraus sind, macht die Fintech-Inno-
vationswelle auch vor dem privaten
Sektor nicht halt: Kleine, innovative
Start-up-Unternehmen  konkurrieren
auch hier durch Technologielésungen
mit alteingesessenen Finanzunterneh-
men. Wahrend im Bereich der Vermo-
gensverwaltung verstarkt mit Robo-
Advisory experimentiert wird, bietet
der Markt auch fiir private Investoren
und Family Offices immer mehr innova-
tive Losungen. Diese zielen darauf ab,
was in Unternehmen bereits seit Jahren



erfolgreich umgesetzt wird: der Einsatz
einer digitalen Plattform zur einfachen
Erfassung und transparenten Abbildung
des Finanzmanagements mit dem Ziel ei-
ner erhohten Effizienz und Qualitét.

Finanzplattform der Zukunft

Natiirlich sind die Finanzverwaltungs-
prozesse von Unternehmen und Privat-
personen nur bis zu einem gewissen
Punkt vergleichbar. Oberste Prioritat
fir den privaten Sektor hat die volle
Transparenz des verwalteten Vermo-
gens. Vermogenstrager sollten nicht
nur von Uberall aus die aktuelle Hohe
des Gesamtvermogens einsehen kon-
nen. Sie sollten auch die Moglichkeit
haben, einzelne Transaktionen bis
ins Detail nachverfolgen zu koénnen.
Eine solche Transparenz fiithrt weiter-
gehend dazu, dass die Vermogenden
jederzeit in der Lage sind, exakte An-
gaben - z.B. zu steuerlichen Zwecken
— zu machen. Auch bei einer Weiterga-
be von Vermogen an die nachste Gene-
ration ist sie von grof3er Hilfe. Zudem
riickt der Slice-and-Dice-Gedanke im-
mer mehr in den Fokus der Erwartun-
gen: Vermogenstrager mochten ihr
Vermogen nach allen nur denkbaren
Kriterien — wie etwa Wahrung, Risiko-
klasse oder Restlaufzeit — gruppieren,
filtern und auswerten.

Auch miissen zukunftsfahige Soft-
wareldsungen Multi-Asset-fahig und
anpassbar an die individuellen Vermo-
gensstrukturen der privaten Vermo-
genstrager sein. Dabei sollten neben
klassischen liquiden Anlagen auch alle
Arten von illiquiden Assets, wie Immo-
bilien, Beteiligungen oder auch Kunst-
gegenstainde und Sammlerstiicke,

Vermdgen

unterstiitzt werden. Auch Unterschie-
de in der Strukturierung sind zu be-
achten - so gilt es, neben den verschie-
denen Familienmitgliedern oft auch
zwischen eigenen Spezialvehikeln oder
Stiftungen zur Verwaltung von Teilver-
mogen zu unterscheiden.

Ein weiterer wichtiger Anspruch
an die private Finanzplattform der
Zukunft ist zuletzt die Reduktion von
Administrations- sowie Kommunika-
tionsaufwand. Dies umfasst unter an-
derem die Abschaffung der oft noch
vorherrschenden Zettelwirtschaft und
Entwicklung hin zu einem digitalen
Dokumente-Management-Prozess. Zu-
dem miissen Plattformen die Kommu-
nikation mit externen Personen sowie
Systemen erleichtern. Hierzu zahlen
Datenschnittstellen, Import- und Ex-
port-Moglichkeiten sowie ausgereifte
digitale Reporting- und Kommunika-
tionstools, welche beispielsweise die
zeitaufwendige Vorbereitung der Un-
terlagen fiir den Steuerberater durch
einen einzigen Export-Klick ersetzen.

FAZIT

Zukunftsfahige Plattformen sollten
es Unternehmern ermoglichen, einen
Uberblick {iber ihre komplexen Ver-
mogensstrukturen zu erlangen. Sicher
ist, dass eine Anpassung an die im
Corporate-Sektor gangigen Standards
erfolgen wird und muss. Nur durch
die Verwendung spezialisierter Soft-
warelosungen kann es Unternehmern
gelingen, hohe Transparenz und Quali-
tat in der Verwaltung ihres Privatver-
mogens zu etablieren, um so letztlich
korrekte Angaben zu machen und best-
mogliche Entscheidungen zu treffen. B
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PEF.Mittelstands-
kongress.2017

Nachfolge ® Wachstum
Internationalisierung

6. Juli 2017
Dusseldorf, NRW.BANK

Die Veranstaltung des
Private Equity Forums NRW
folgt dem Motto
,von Unternehmern
fur Unternehmer*.
Unternehmern aus NRW wird
die Moglichkeit geboten,
einem Erfahrungsaustausch
und einer angeregten
Diskussion Uber Beteiligungs-
kapital und M&A beizuwohnen
und aktiv mitzugestalten.
Anhand von Praxisbeispielen
berichten Mittelstandler von
ihren Beruhrungspunkten
mit Private Equity- und
M&A-Prozessen.
Durchaus kritisch werden
dabei individuelle Erfahrungen
sowie die Vor- und Nachteile
der Zusammenarbeit zwischen
Unternehmerpersonlichkeiten
und mittelstéandisch orientierten
Beteiligungsunternenmen
intensiv beleuchtet.

www.private-equity-forum.de



Vermdgen Expertenumfrage

Starker als die Grof3en

Hohere Eigenkapitalguoten, schnellere Entscheidungswege und haufig ein starkeres
Gewinnwachstum: In vielen Bereichen sind kleinere bdrsennotierte Firmen den gro3en
eine Nasenlange voraus. Das war zuletzt auch an der Performance der Indizes abzulesen.

Starkeres Gewinnwachstum

ie kleinen und mittelgrofden

Unternehmen aus Deutsch-
land halten oft weltweit fiihrende
Wettbewerbspositionen dank ihrer
innovativen Produkte. Sie verfiigen
dabei haufig iber hohe Marktein-
trittsbarrieren, was ihnen nicht nur
profitable Margen, sondern auch ein
stetiges Umsatz- und Gewinnwachs-
tum ermoglicht. Die Griinderfami-
lie hat meist noch einen wichtigen
Einfluss auf das operative Geschéft,
was langfristigen Planungs- und
Implementierungshorizont sowie
einen klaren Wettbewerbsvorteil
gegenliber Grof3konzernen darstellt.
Entsprechend haben die boérsen-
notierten kleineren und mittleren

Unternehmen iiber die letzten Jahre
durchschnittlich ein deutlich star-
keres Gewinnwachstum erzielt als
Grofunternehmen. Wir gehen davon
aus, dass sich dieser Trend auch in
der Zukunft fortsetzen wird. Zudem
erscheint die Bewertung von Unter-
nehmen aus dem MDAX, TecDAX
und SDax im Vergleich zu DAX-Un-
ternehmen im historischen Vergleich
weiter attraktiv. Wir erwarten, dass
sich die zuletzt bessere Wertent-
wicklung der Small und Mid Caps
relativ zum breiteren Gesamtmarkt
fortsetzen sollte. Auch potenzielle
politische Risiken verandern nichts
an der strukturellen Erfolgsstory
des deutschen Mittelstands.

ANDREAS STROBL
Senior Portfoliomanager
Aktien, Berenberg

Unabhangiger von der GroBwetterlage

M ittelstdndische deutsche Unter-
nehmen profitieren von einer
wieder Morgenluft witternden Welt-
konjunktur. Ohnehin sind sie mit
ihren Industriepatenten gegeniiber
Standardwerten krisenfester und
unabhéngiger von der politischen
Grofdwetterlage. Das verleiht ihnen
Ubernahmephantasie. Insbesonde-
re in der Digitalisierung ist Amerika
sehr an einem transatlantischen
Know-how-Transfer interessiert. Un-
abhangig davon: Wenn Mittelstandler
in den Standort Amerika investie-
ren, kommen ihnen Steuersenkung

| Unternehmeredition 2/2017

und Deregulierung zugute, und sie
umschiffen auch zumindest teilweise
drohende Handelsschranken. Apro-
pos Standort: Das neue Segment der
Deutschen Borse Scale ist als Schau-
fenster fiir kapitalsuchende kleine
mittelstdndische Unternehmen ohne
Zweifel sehr sinnvoll. Aber auf einem
Bein kann man nicht stehen. Wann
will die deutsche Politik endlich das
Potenzial der Mittelstandler mit einer
wirklich freundlichen Industriepolitik
heben? Wahrend Deutschland noch
griibelt, werden in Amerika schon
harte Wirtschaftsfakten geschaffen.

ROBERT HALVER
Leiter Kapitalmarktanalyse,
Baader Bank AG



Expertenumfrage Vermdgen

Stock Picking entscheidend

leinere und mittlere kapitalisierte

Unternehmen gelten schon seit
vielen Jahren an der Borse nicht als
Mauerbliimchen. Die Fahigkeit des
Managements, schneller auf Veran-
derungen zu reagieren, und Bilanzen,
die in der Vielzahl mit komfortable-
ren Eigenkapitalquoten und einer im
Vergleich zu grof3eren Gesellschaften
geringeren Nettoverschuldung aus-
gestattet sind, sind ein klares Plus.
Diese Kapitalstrukturen ermoglichen
es zudem haufig, eine komfortable Di-
vidende auszuschiitten, und auch die
Option auf Aktienriickkdufe ist haufig
ein Treiber. In der Summe sind Small
und Mid Caps aufgrund ihrer gerin-

geren Komplexitat auch leichter zu
analysieren. Fiir den Investor ist es
jedoch nicht immer sinnvoll, in der
Breite des Marktes zu investieren,
sondern das Stock Picking in den Vor-
dergrund zu stellen und sich bei der
Anlageentscheidung nicht von einem
Index, sondern von den einzelnen Ge-
schaftsmodellen und ihren Chancen
leiten zu lassen. Das gilt auch fiir das
neue Marktsegment Scale, das wir als
Investoren und Verband begriifden.
Allerdings sollten die Anleger beach-
ten, dass das zur Verfiigung gestellte
Research nicht den Grundséatzen fiir
Finanzresearch (DGFR) der DVFA
entspricht.

CHRISTOPH SCHLIENKAMP
Analyst und Vorstand DVFA,
Bankhaus Lampe

Family Office Forum

Wiesbaden, 9. — 10. Mai 2017, Nassauer Hof

Verpassen Sie nicht wenn sich 160+ deutschsprachige
Family Offices und UHNWI treffen

*FUr weitere Informationen besuchen Sie bitte
www.prestelandpartner.com

Anzeige

restel &
artner

Das Konzept:

Mehr Family Offices als Losungsanbieter,
auf der BUhne wie auch im Publikum. NEU:
Gesprachsrunden z.B. zu Private Equity,
Immobilien und Liquid Alternatives, fir noch
mehr themenspezifischen und interaktiven
Austausch unter den Teilnehmern.

Die Themen:
Alle Family Office relevanten Themen
werden abgedeckt.

Report 2016, Testimonials
und mehr unter
www.prestelandpartner.com

Sie sind ein Family Office?*
Wir freuen uns auf Sie. Sie geniessen freien
Eintritt! Kontaktieren Sie uns einfach unter

ticket@prestelandpartner.com

Sind Sie Partner von bzw.
Lésungsanbieter fir Family Offices?
Einfach online anmelden oder kontaktieren
Sie uns unter ticket@prestelandpartner.com



Service Eventkalender

Eventkalender

Datum/Ort Veranstalter Event

26.-28.04.2017 Euroforum 13. Handelsblatt Jahrestagung Restrukturierung 2017
Frankfurt www.veranstaltungen.handelsblatt.com Teilnahme: 3.199 Euro (zzgl. MwSt.)
27.-28.04.2017 Deutsche Kongress Payment Kongress

Frankfurt www.deutsche-kongress.de Teilnahme: 645 Euro

07.-09.05.2017 Management Circle Global Female Leaders 2017

Berlin www.managementcircle.de Teilnahme: 2.995 Euro

09.-10.05.2017 Prestel & Partner Ltd Family Office Forum

Wiesbaden www.prestelandpartner.cc Teilnahme: auf Anfrage

10.05.2017 Bundesverband Mitarbeiterbeteiligung - AGP 67. AGP Jahrestagung

Berlin www.agpev.de Teilnahme: 295 Euro

11.05.2017 Convent Kongresse Mittelstandstag Rheinland-Pfalz

Mainz www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

11.05.2017 ManagementForum Tag der Weltmarktfiihrer der Region Kdin
Koéln www.managementforum.com Teilnahme: von 490 Euro bis 1.290 Euro (zzgl. MwSt.)
16.05.2017 INTES Akademie fir Familienunternehmen Kompetent als Fremdmanager

Koln www.intes-akademie.de Teilnahme: 1.190 Euro (zzgl. MwSt.)
16.05.2017 Convent Kongresse 13. Norddeutscher Unternehmertag
Hamburg www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

02.06.2017 Die Familienunternehmer e.V. 6. Bayerischer Familienunternehmerkongress
Mlnchen www.familienunternehmer.eu Teilnahme: auf Anfrage

08.-09.06.2017 Management Forum der Verlagsgruppe Konferenz Mittelstand 4.0

Darmstadt Handelsblatt GmbH Teilnahme: 699 Euro (zzgl. MwSt.)

28.06.2017 Convent Kongresse Mittelstandsforum Nordrhein-Westfalen
Dusseldorf www.convent.de Teilnahme: auf Anfrage

29.06.2017 Leonhard Ventures Spitze bleiben - Special ,,100 fiir Berlin®
Berlin www.leoven.com Teilnahme: 380 Euro

30.06.2017 Der Entrepreneurs Club e.K. 19. Karrieretag Familienunternehmen
Ingelfingen www.entrepreneursclub.eu Teilnahme: auf Anfrage
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Service Eventriickblick

Fruher Starke, heute Schwache?

Bei den Business Leaders spricht Thomas Jessulat, CFO der ElringKlinger-Gruppe, Uber
einschneidende Veranderungen in der Automobilindustrie. Die Existenz der Zulieferer hange
deshalb von ihrer Fahigkeit ab, strategische Entscheidungen zu treffen.

homas Jessulat weif3, dass es fiir
Tdie Automobilindustrie in den

nachsten Jahren ums Ganze geht:
,Wir befinden uns in einem nie dage-
wesenen Wandel“, sagt er bei den Busi-
ness Leaders im Bayerischen Hof. Die
ElringKlinger AG ist Weltmarktfiihrer
fir Zylinderkopfdichtungen mit einem
Konzernumsatz von 1,5 Mrd. Euro. Ei-
gentlich ist der Titel seines Vortrags
,Wachstum durch Innovation®. Doch ir-
gendwie ist diese Innovation noch nicht
da, ist das Patentrezept trotz hohen
Aufwands fiir die Elektromobilitat noch
nicht gefunden: ,Bisher haben wir da
kraftig draufbezahlt, befinden uns nun
jedoch auf dem richtigen Weg.“

Gerade fiir die ElringKlinger AG als
borsennotiertes Familienunternehmen
ist dieses Tiifteln ohne Ertrag eine
komplizierte Gemengelage. Der Akti-
enkurs weist in den vergangenen bei-
den Jahren einen Abwartstrend auf.
Die Talsohle war im Dezember 2016
erreicht, seitdem geht es tendenzi-
ell wieder bergauf. Der Grund fiir das
schwierige Marktumfeld ist auch, dass
ElringKlinger immer starker in die For-
schung und Entwicklung von Elektro-
mobilitat investiert.

Bauchgefiihl und Tatendrang

Der steinige Weg muss aber nach Jes-
sulat in den nachsten Jahren so weiter-
gegangen werden, um bei einem Trend,
der ,,nicht mehr aufzuhalten“ sei, dabei
zu sein. Deswegen betont der CFO im-
mer wieder, dass es Mut brauche, Ent-
scheidungen zu fallen. Als Argumente
fiihrt er viele Entscheidungen ins Feld,
die sich fiir ElringKlinger im Nachhin-
ein als richtig erwiesen haben. Als Bei-
spiel nennt er die Ubernahme der Hum-
mel-Gruppe im Jahr 2011, durch die der
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Thomas Jessulat: Entschlisse fassen, bevor sie einem von der Zeit abgenommen werden.

Anteil der Kunststoffteile am Umsatz —
als emissionsarme Alternative zu Me-
tall — stark erhoht wurde.

Jessulat spricht ebenfalls iiber
schlechte Entscheidungen, wie etwa
teure Anlagen fiir Dieselpartikel. Auch
die hohen Erwartungen an die ASEAN-
Region haben sich fiir ElringKlinger bis
dato nicht erfiillt: ,Eine gute Fiihrungs-
kraft muss auch Fehler eingestehen®,
resiimiert er. Aber wichtig ist fiir Jes-
sulat, dass man itiberhaupt Entschliis-
se fasst, bevor sie einem von der Zeit
abgenommen werden. Bei Entschei-
dungen vertraut er deshalb auf zwei
Kriterien: ,Ein gutes Bauchgefiihl und
Tatendrang.”

Elektromotoren weniger komplex

Die gesamte Zulieferbranche sieht sich
derzeit mit dhnlichen Herausforderun-
gen konfrontiert. Auf der einen Seite
dringt die Politik mit Gesetzen und Re-
gularien auf Innovationen. Auf der an-
deren Seite fehlt bislang die Nachfrage,
um Investitionen in die Elektromobilitat
zu stiitzen. Ein Dilemma, das wohl nur

grofde Firmengruppen mit entsprechen-
den Kapitalreserven 16sen kdnnen.

Hinzu kommt ein besonderes Pro-
blem deutscher Zulieferer. Da Elek-
tromotoren weniger komplex aufge-
baut sind als Verbrennungsmotoren,
werden kiinftig viele Komponenten
schlichtweg nicht mehr gebraucht.
Flir spezialisierte Automobilzulieferer
stellt diese Entwicklung das gesamte
Geschéaftsmodell infrage: ,Was friither
eine Starke war, kann sich zu einer
Schwéache entwickeln®, konstatiert Jes-
sulat. Insgesamt konnen seiner Ansicht
nach bis zu eine Million Arbeitsplatze
in der Industrie wegfallen.

High-End-Elektromobilitat

Auch wenn Jessulat den Wandel fiir ei-
nen Fakt halt, glaubt er doch nicht an
den schnellen Umbruch im Markt. Des-
halb setzt er auf eine Spartenlosung
mit hochwertigen LoOsungen fiir die
neue Technologie: ,Wir glauben an den
Markt High-End-Elektromobilitat.“ Es
ist seine Antwort auf das, was er schon
heute das E-Zeitalter nennt. VH

Foto: © Markus Gotzfried
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Service Eventriickblick

Bei den Inovis Ingenieuren: Elena Plank und
Christoph Lang begleiteten Geschaftsfihrer
Thomas Steinberger.

s geht wieder los: Auch 2017 ha-
Eben Schiilerinnen und Schiiler

aus Bayern und Baden-Wiirttem-
berg die Moglichkeit, einen Tag lang
,Chef zu sein“. Diese Chance wollten
sich mehr als 120 Schiiler nicht ent-
gehen lassen, 100 davon allein in Bay-
ern — ein neuer Rekord. ,Es freut mich
sehr, dass das Projekt ,Schiiler im
Chefsessel’ so beliebt ist“, sagt Stefan
Friedrich, Landesvorsitzender von
,Die Jungen Unternehmer“ in Bayern.
,Die Vielzahl an Bewerbungen, die uns
in diesem Jahr erreicht haben, zeigt,
dass es viele motivierte Schiiler gibt,
die grof3es Interesse daran haben, den
unternehmerischen Alltag kennenzu-
lernen.”

Insgesamt 79 Schiilerinnen und
Schiiler aus beiden Bundeslandern
wurden ausgewahlt, bei den 62 teilneh-
menden Unternehmen die Chefsessel
einzunehmen. Ziel des Bildungspro-
jekts ist auch, Vorurteile gegen das
Unternehmertum abzubauen und den
Schiilern die Perspektive zu eroffnen,

Tausche Schulbank
gegen Chefsessel

Das Projekt ,,Schiiler im Chefsessel* gibt Schilerinnen und
Schilern aus Bayern und Baden-Wirttemberg auch in diesem
Jahr wieder die Moglichkeit, einen Tag lang Unternehmerluft
zu schnuppern. Uber ihren Tag im Chefsessel schreiben sie
anschlieBend einen Aufsatz. Die besten werden pramiert
und gewinnen eine Reise nach Berlin.

Ein Tag bei Lamilux: Dr. Heinrich Strunz mit seinen beiden Schiilern Jerome van Loosen und
Elisabeth Gorokhov.

vielleicht selbst einmal unternehme-
risch tatig zu werden.

Eine dieser Schiilerinnen ist Elena
Plank, die ihren Tag gemeinsam mit
Thomas Steinberger, Geschaftsfiihrer
bei Inovis Ingenieure, verbrachte: ,Ich
fand es sehr interessant, Wirtschaft
einmal in der Praxis zu erleben und zu
sehen, wie das Arbeitsleben tatsach-
lich aussieht.“ In ihrer Schulzeit hatte
sie nur wenige Moglichkeiten, einen
Einblick in die Arbeitswelt zu bekom-

men. ,Ich habe die Vor- und auch Nach-
teile der Rolle eines Geschaftsfiihrers
kennengelernt und konnte mir so ein
besseres Bild fiir meine weiteren Be-
rufsentscheidungen machen.”

Unternehmer begriiBen die Aktion

Nicht nur die Schiiller sammeln wertvol-
le Erfahrungen, auch die Unternehmer
aufdern sich positiv gegeniiber der Ak-
tion: ,Mich hat die Idee iberzeugt, den
zumeist unvoreingenommenen und un-

Das Bildungsprojekt ,,Schiiler im Chefsessel” wird seit 1980 vom Verband ,,Die Jungen Unternehmer” organisiert. Die Aktion hat
das Ziel, Jugendlichen ein lebendiges Bild vom ganz normalen Unternehmer und seinem Firmenalltag zu vermitteln. Schilern soll
sie die Perspektive eréffnen, vielleicht selbst einmal unternehmerisch tatig zu werden. Das Bildungsprojekt gehort zu den Preis-
tragern 2009 im Wettbewerb ,,365 Orte im Land der Ideen®. Unterstitzt wird die Aktion 2017 in Bayern von der Baader Bank und
Ebner Stolz sowie in Baden-Wrttemberg von der Deutschen Bank, der Bérse Stuttgart und Stuttgart Financial. Weitere Infos gibt

es unter: www.schueler-im-chefsessel.de.

Unternehmeredition 2/2017

Fotos: © Lamilux Heinrich Strunz Gruppe, Inovis Ingenieure, GoingPublic Media AG



erfahrenen Schiilern und potenziellen
Nachwuchsunternehmern einen Ein-
blick in den abwechslungsreichen All-
tag eines Chefs zu ermoglichen, sagt
Dr. Heinrich Strunz, Geschéaftsfiihrer
der Lamilux Heinrich Strunz Gruppe.
Die Schiiler hatten aufgrund ihres indi-
viduellen Hintergrunds und ihrer Inter-
essen eine ganz andere Wahrnehmung
der Tatigkeit, die Unternehmer Tag fiir
Tag ausiiben. ,Das lasst dieses Projekt
fir beide Seiten besonders interessant
und vielseitig werden.”

Letztlich freuen sich auch die Leh-
rer iiber den Erfolg des Projekts: ,Ich
finde diese Aktion toll und bin immer
wieder begeistert, was das auch bei
den Schiilern bewirkt. Sie kommen zu-
riick und fiihlen sich ein Stiick erwach-
sener, sagt Martina Stark, Lehrerin
am Christoph Probst Gymnasium in
Gilching.

Eventriickblick Service

Auf dem Chefsessel: Annalena Fuchshuber tibernahm ihn fir einen Tag vom Vorstand der
GoingPublic Media AG, Markus Rieger.

Die Aufsatze, die die Schiiler nach den
Aktionstagen uber ihre Erlebnisse ver-
fassen, werden von einer ausgewéahlten
Jury bewertet. Bei den Pramierungsver-
anstaltungen, die am 5. Mai traditionell
fir Bayern wieder in der Baader Bank

und fiir Baden-Wiirttemberg am 12. Mai
in der Borse Stuttgart stattfinden, wer-
den die besten Essays ausgezeichnet.
Die Verfasser gewinnen eine Reise nach
Berlin, wo sie auf die Gewinner aus ganz
Deutschland treffen. PL
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Service Unternehmer & Nachrichten

Trumpf stockt auf

Heinz-Jiirgen Prokop und Christian Schmitz riicken
zum O1. Juli 2017 in die Gruppengeschaftsfiihrung
des Werkzeug- und Laserspezialisten Trumpf auf.
Beide arbeiten seit vielen Jahren im Unternehmen.
Prokop soll kiinftig den Bereich Werkzeugmaschinen
leiten. Schmitz wird fur die Lasertechnik und Elektro-
nik verantwortlich sein. Die bisherigen Verantwortli-
chen Mathias Kammiuiller und Peter Leibinger werden
sich statt der operativen Leitung den Wachstumsthe-
men des Unternehmens widmen. Kammdiller Gber-

nimmt die Rolle des Chief Digital
Officers. Damit wachst die Zahl der
Gruppengeschaftsfihrer von flnf
auf sechs. Das FUhrungsgremium
besteht kinftig aus drei Familien-
mitgliedern und drei externen Ge-
schaftsfihrern. Nicola Leibinger-
Kammuller bleibt Vorsitzende der
Geschaftsfihrung.

www.trumpf.com

Generationswechsel bei Pilz

Ende 2017 wird sich Renate Pilz aus dem operativen
Geschaft zurlickziehen. Die Leitung des Familienun-
ternehmens fUr Automatisierungstechnik wird dann
ihr Sohn Thomas Pilz gemeinsam mit seiner Schwes-
ter Susanne Kutscher komplett Gbernehmen. Beide
sind aktuell schon in der Geschaftsfihrung tatig. Pilz
gilt als einer der Innovationsflihrer in der Branche.
Damit das so bleibt, investiert das Unternehmen

knapp 20 Prozent des Umsatzes von zuletzt 306 Mio.
Euro in Forschung und Entwicklung. Rund sieben Mio.
Euro gibt das Unternehmen aus, um die Abteilung am
Stammsitz in Ostfildern zu erweitern. Auch in die In-
ternationalisierung investiert das Unternehmen kraf-
tig. 2016 erhdhten die Schwaben mit Pilz South East
Asia die Anzahl der Tochtergesellschaften auf 40.
www.pilz.com

Renate Pilz

Bahlsen erweitert Management Board

Der StBgebackhersteller Bahlsen vergroBert die Ge-
schaftsfihrung von drei auf finf Mitglieder. Klnftig
werden Daniela Miindler und Michael Hdhnel die
Flhrungsspitze um Firmeninhaber Werner M. Bahl-
sen verbreitern. Beide neuen Geschaftsfihrer weisen
Erfahrung in Managementpositionen vor. Daniela
Mindler war beim Luxuskonzern LVMH sowie der
Parfimeriekette Douglas in leitenden Funktionen ta-
tig, bevor sie im September letzten Jahres zur Bahl-
sen-Gruppe wechselte und seitdem das Geschaft mit

Handelsmarken verantwortete. Mi-
chael Hahnel war bei Bahlsen bis-
lang Leiter der DACH-Region und
vorher bei der Beiersdorf AG tatig.
Das Traditionsunternehmen Bahl-
sen gilt mit Marken wie dem Leib-
niz-Keks, Brand und Pick-up als
Marktflhrer und vertreibt seine
Produkte in 55 Landern.

www.bahlsengroup.de

Daniela Miindler und Michael Hdhnel

Neuer CFO bei der Tonsmeier Gruppe

Der Umweltdienstleister und Energielieferant Téns-
meier aus Porta Westfalica hat seit Marz mit Matthias
Stérmer einen neuen kaufmannischen Geschafts-
fUhrer. Er Ubernimmt die Position von Dr. Jirgen
Bruns, der die Aufgabe in den vergangenen sechs
Monaten interimistisch Gbernommen hatte und wei-
ter Mitglied der Geschaftsfihrung bleibt. Jirgen
Tonsmeier komplettiert als Geschaftsfihrender

| Unternehmeredition 2/2017

Gesellschafter des Familienunternehmens die Fiih-
rungsspitze. Die Tonsmeier Gruppe unterstitzt mit
rund 3.000 Mitarbeitern an 70 Standorten in
Deutschland, Polen und den Niederlanden kommu-
nale, gewerbliche und industrielle Entsorgungsbe-
triebe. Daneben ist Tonsmeier als Energielieferant ta-
tig und betreibt 30 Sortier- und Recyclinganlagen. A

www.toensmeier.de Matthias Stérmer
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Service 7 Fragen an ...

,»Der Kunde ist kein Konig*

Emotionale Intelligenz gehodrt seit ein paar Jahren zum Kanon guter Unternehmenskultur.
Doch ist sie nicht gleichzusetzen mit standiger WohlfUhlatmosphare. Im Interview erklart
der Coach Markus Hornung, wie die Balance zwischen Empathie und Harte gelingen kann.

INTERVIEW VOLKER HAAB

Herr Hornung, wann waren Sie das

letzte Mal unsensibel gegeniiber lhren
Mitmenschen?
Markus Hornung (lacht): Das ist noch
gar nicht so lange her. Ich war vor
Kurzem auf einer Fortbildung. Manche
Hypothesen des Referenten sind mir
so gegen den Strich gegangen, dass
ich eine sehr spontan formulierte Ge-
genposition eingenommen habe. Die-
se ist von den anderen Teilnehmern
todsicher als unsensibel empfunden
worden.

Warum ist emotionale Intelligenz, also
die Kombination aus Empathie und

KURZPROFIL
Markus Hornung

Geboren: 13. Oktober 1966

Beruf: Experte fir Werte und
Emotionen im Business

Hobbys: Golfen, Lesen, Reisen
GroBte Erfolge: Selbststandigkeit als
Coach seit fast 20 Jahren, Bewalti-
gung von zwei Unternehmenskrisen
www.eqdynamics.de

Unternehmeredition 2/2017

Motivation gegeniiber Mitarbeitern und
Kunden, gut fiirs Geschaft?

Emotionen haben viele 6konomische
Eigenschaften und bringen damit Ef-
fizienzvorteile. Sie sind die entschei-
denden Kommunikationssignale. Wenn
man sie richtig deutet und benennt,
verkiirzt man Prozesse und intensi-
viert die Bindung zum Gesprachs-
partner. Ein intelligenter Umgang mit
Emotionen bedeutet im Business mehr
Umsatz, und das in kiirzerer Zeit und
mit weniger Aufwand.

Haben Sie schon mal ein Unterneh-

men beraten, in dem die Mitarbeiter
zu nett zueinander waren und darunter
der Umsatz gelitten hat?
Im Prinzip gilt das fiir alle Unternehmen,
bei denen das Motto ,,Der Kunde ist KO-
nig" gilt. Mit dieser Haltung ist man ir-
gendwas zwischen nett und devot und
verliert einen Teil seines Profits. Ein
Unternehmen fiihrt ja keine Befehle aus,
sondern steht im Dialog mit dem Kunden
und bietet ein entsprechendes Produkt
an. Fir mich ist der Kunde deshalb kein
Konig, sondern ein Geschaftspartner,
dem ich auf Augenhohe begegnen muss.

Welche Emotion kommt lhrer Er-

fahrung nach im Arbeitsalltag am
haufigsten vor, welche wird am meisten
vernachlassigt?
Am haufigsten wird Arger artikuliert,
daran haben wir uns gewohnt. Enttau-
schung und Trauer werden dagegen
oft unterdriickt. Bisher gibt es in vie-
len Unternehmen keine Kultur, um mit

Verlusten umzugehen, zum Beispiel bei
Umstrukturierungen. Stattdessen kom-
men oft emotionale Killerphrasen wie
,Jetzt stell dich nicht so an*.

Wie sieht denn ein richtiger Umgang

mit Enttduschung und Trauer aus?
Es ist immer hilfreich, die Emotion zu
benennen und sie damit anzuerken-
nen. Je frither das gelingt, desto bes-
ser. Nach der erwdhnten Umstrukturie-
rung ware der Satz ,Ich verstehe, dass
du niedergeschlagen bist, weil du nicht
mehr mit Kollege XY zusammenarbei-
ten kannst“ eine gute Ansprache.

Sie arbeiten seit fast 20 Jahren gegen
eingefahrene Hierarchien und fiir ein
offenes Miteinander. Kénnen sich Unterneh-

men von Organisationsstrukturen l6sen?

Da wird in den kommenden Jahren si-
cherlich noch einiges passieren. Ande-
rerseits bin ich der Meinung, dass eine
grobe Hierarchie bestehen bleiben sollte.
Nicht jeder Beschaftigte ist ein kreativer
Entrepreneur und Einzelkdmpfer. Viele
brauchen einen Rahmen und das Gefiihl
von Sicherheit, um ihre optimale Leistung
abzurufen. Dosierte Fiihrung liefert dies.

Modelle wie fluide Organisationen,

in denen es keine festen Funktionen
mehr gibt, bewerben Sie also nicht?
Wir haben in Unternehmen schon ein
paar Experimente mit hierarchielosen
Teams durchgefiihrt, und die sind fast
alle frither oder spater gescheitert.
Ich bin da deshalb nicht ganz so opti-
mistisch. |

Foto: © Privat
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