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Unternehmensfinanzierung

Alternativen zum Bank-Kredit

Die Turbulenzen an den Finanzmaérkten sind ein guter
Grund, iber neue Wege bei der Kapitalbeschaffung
nachzudenken. Banken und Beteiligungsgesellschaften
bieten vor allem mit Blick auf Wachstum und Interna-
tionalisierung ein breites Spektrum an Lésungen.

och fithren die aus der US-Hypothe-
kenkrise resultierenden Marktturbulen-
zen nicht zu dramatischen Finanzierungs-
engpdssen im Mittelstand. Laut der vier-
teljahrlichen Kreditumfrage der Europii-
schen Zentralbank (EZB) haben sich die
Kreditkonditionen in Deutschland weni-
ger verschérft als im gesamten Euroraum.
Bislang nur leicht schlechtere Bedingun-
gen zur Aufnahme von Fremdkapital re-
gistriert auch die DIHK-Umfrage vom
Friihjahr.

Das freilich muss nicht so bleiben.
Schon berichtet die US-Notenbank Fed
von erheblich hoheren Finanzierungshiir-
den fiir die Unternechmen jenseits des
groflen Teichs als noch vor einem Jahr.
Doch auch die 30 regelméBig von der
Bundesbank befragten Geldhiuser in
Deutschland gehen von weiterhin stren-
geren Kreditkonditionen und einem an-
haltend spiirbaren Einfluss der Markttur-
bulenzen aus. Grund genug, sich eine
starke Position fiir die Finanzierungsver-
handlungen zu schaffen, ist eine mogli-
che weitere Eintriibung des Kreditum-
felds allemal. ,,Spatestens die turbulenten
Zeiten an den Finanzmirkten sollte An-
lass sein zu liberlegen, welche Geldgeber
zusétzlich zu den bisherigen Finanzie-
rungsinstituten und -formen infrage kom-
men®, sagt Dr. Robin Bartels, Mitglied
der Geschiftsleitung Deutsche Bank
Miinchen (siehe Interview S. 14).

Vor allem bei groBeren Investitionen
oder bei risikoreicheren Projekten lohnt
es sich, das Finanzierungsangebot umfas-
send auszuloten. Bedarf dafiir gibt es zur
Geniige. Denn gerade der Mittelstand
will immer wieder Wachstumschancen
im Inland nutzen, aber auch aussichtsrei-
che Geschiftsfelder und Mérkte im Aus-
land besetzen. Eine aktuelle Studie des
Center for Entrepreneurial and Financial

Studies (CEFS) der Technischen Univer-
sitdt Miinchen bestétigt es. Demnach sind
Wachstum und Wertsteigerung die vor-
rangigsten Ziele von Familienunterneh-
men unterschiedlichster GroéBenordung.
Die in Zusammenarbeit mit der Unter-
nehmerplattform AlphaZirkel und Droe-
ge & Comp. Financial Advisors erstellte
Befragung untersuchte aber auch, worauf
Unternehmen bei der Finanzierung ach-
ten. Ergebnis: Weil die Firmen in ihrer
Geschiftspolitik gleichermaflen flexibel
wie liquide bleiben wollen, dominieren
Gewinnriicklagen und langfristige Bank-
kredite die Finanzierung. Alternativen
wie Genussscheine und Schuldscheindar-
lehen, stille Beteiligungen oder privates
Beteiligungskapital (Private Equity) da-
gegen werden eher noch vernachléssigt.
,Familienunternehmen nutzen die ver-

schiedenen Finanzierungsinstrumente
noch sehr konservativ, dies gilt vor allem
fiir Mezzaninekapital und Private Equi-
ty”, sagt Andreas Mach, Initiator und
Sprecher von AlphaZirkel.

Gegen die Nutzung von privatem Be-
teiligungskapital spricht hdufig, dass die-
ses erst ab grofleren Investitionsvolumina
zur Verfiigung steht oder die Kapitalge-
ber dafiir zu hohe Mindestrenditen ver-
langen. Doch nicht selten versperren
ganz einfach auch Vorurteile oder man-
gelndes Vertrauen in die Investoren den
Weg zu Private Equity. ,,Durch gezielte
Aufklarungsarbeit und Erfahrungsberich-
te anderer Familienunternehmer konnten
solche Barrieren tiberwunden werden®,
ist Professorin Dr. Dr. Ann-Kristin Ach-
leitner, die Wissenschaftliche Direktorin
des CEFS, iiberzeugt. Eine Neuorientie-
rung zeichnet sich bereits ab. So plant ein
Drittel der Befragten, innovative Finan-
zierungsinstrumente kiinftig haufiger zu
nutzen. Und von all jenen, die diese In-
strumente bereits in Anspruch nehmen,
wollen nur wenige wieder darauf verzich-
ten.

Mit der viel zitierten Diskussion um
Heuschrecken, die Unternehmen auffres-
sen und Arbeitspldtze vernichten, hat die

Schwerpunkt Wachstum

Unternehmens- und Finanzierungsziele von Eigentiimerfamilien

in der Expansionsphase ...

Finanzierungsphase

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften unterstiitzen vor allem etablierte Unternehmen

Anteil an den Investitionen 2007

Wachstum

Start Up

Buy-out (z. B. bei Nachfolgeregelung)
Seed

... und investieren in Baden-Wiirttemberg und Bayern die insgesamt groBte Summe

76,4 %
14,6 %
6,2 %
28%

Bundesland Investitionen 2007 in Mio. Euro
Baden-Wiirttemberg 38,8
Bayern 35,6
Saarland 22,8
Schleswig-Holstein 18,1
Sachsen 13,6
Rheinland-Pfalz 10,9
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Realitét jedenfalls nicht viel oder nur in
Ausnahmefillen zu tun. So hat die Deut-
sche Bank Research in Modellrechnun-
gen nachgewiesen, dass eine Zunahme
der Investitionen von Private Equity fiir
gewachsene Unternehmen und von Ven-
ture Capital fiir Start-ups zu einer iiber-
proportionalen Steigerung des Wirt-
schaftswachstums fiihren wiirde. Auf
Skepsis freilich stoft bei Mittelstdndlern
auch die Tatsache und grundlegende Vo-
raussetzung fiir das Geschaftsmodell von
Private Equity, dass sich Finanzinvesto-
ren nach einigen Jahren wieder von ihren
Beteiligungen trennen wollen. Die Lauf-
zeit des Engagements und die Gestaltung
des Ausstiegs des Investors, hiufig iiber
eine Verdusserung an Dritte oder einen
Riickkauf durch den Unternehmer, sollte
bei Beginn der Beteiligung klar verein-
bart werden und muss in das Konzept des
Kapital suchenden Unternehmens pas-
sen. Genauso wie Mitspracherechte, die
sich die Kapitalgeber in vielen Fillen bei
wesentlichen Entscheidungen ausbedin-
gen. Als Alternativen zur Stirkung des
Eigenkapitals stehen neben Private Equi-
ty — trotz der jlingsten Engpésse fiir ver-
briefte Losungen an den Kreditmérkten —
nach wie vor Mezzanine-
Finanzierungen und darii-

ber hinaus die Angebote

von  mittelstdndischen
Beteiligungsgesellschaf- M
ten zur Verfiigung. ,,Inso-
fern hat der Unternehmer

je nach strategischen, bi-

lanziellen und steuer-

lichen Zielsetzungen vie-

le Handlungsalternati-

ven®, sagt Ernst Burger,

Leiter Mittelstandscenter

der Commerzbank in

Miinchen.

Die  Kreditinstitute
helfen dabei, das zum je-
weiligen Bedarf passende
Angebot zu finden. So
bietet die Commerzbank
zum einen bankeigene
Losungsansitze bei der
Vergabe von Eigenkapi-
talmitteln. Das Institut hat
sich dartiber hinaus gera-
de erst mit 50 Millionen
Euro an einem Private-
Equity-Fonds der Miinch-
ner Spezialisten von Pi-
nova Capital beteiligt.
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Karsten Buckenauer von der Bayern LB

Martin Olbort, Partner bei Pinova Capital

Anlidsse, diese Be-
teiligungspartner
ins Firmenboot zu
holen, kénnen
Nachfolgeregelun-
gen ebenso sein
wie Wachstumsfi-
nanzierungen. Der
Fonds steht fiir
Unternehmen ab
fiinf Millionen Eu-
ro Jahresumsatz
offen und bietet Ei-
genkapitalinvesti- :
tionen ab drei
Millionen Euro — :h,gu--"'
wobei sowohl
Mehrheits-  wie
Minderheitsbetei-
ligungen moglich sind. Die Investoren
greifen nicht in das operative Geschft
ein, involvieren sich auf Beiratsebene
aber vor allem bei den Themen Strategie
und Internationalisierung. ,,Alle Partner
unserer Gesellschaft kommen selbst aus
Unternehmerfamilien und sind daher mit
den Bediirfnissen des Mittelstands von
Kind auf vertraut”, sagt Martin Olbort,
Partner bei Pinova Capital.

Doch auch die Spar-
kassen und ihnen ver-
bundene Institute ste-
hen zur Verfiigung. So
stellt die BayernLB
Private Equity fiir
Unternechmen ab 15
Millionen Euro Umsatz
aus einem aktuellen
Fonds Beteiligungska-
pital bereit, wobei die
Engagements in der
Regel auf eine Zeit-
spanne von drei bis sie-
ben Jahren ausgelegt
sind. ,,Im Gegensatz zu
vielen anderen Finanz-
investoren bieten wir
auch langere Laufzei-
ten an®, sagt der stell-
vertretende Geschiéfts-
fihrer Karsten Bucke-
nauer. Er verweist zu-
dem darauf, dass das
Institut neben der Be-
reitstellung von Kapital
iber das Netzwerk
der Muttergesellschaft
BayernLB weit rei-
chende Begleitung bei

Unternehmensfinanzierung

EnOcean GmbH: ohne Venture Capital keine Chance

der Internationalisierung bieten kann:
vom Alpen-Adria-Raum iiber Siidosteur-
opa bis hin zu den German Centers in
China und Indien. ,,Gerade Osteuropa
bietet fiir bayerische Unternehmen inte-
ressante Chancen und Perspektiven zur
ErschlieBung neuer Mérkte®, erkennt Bu-
ckenauer nachhaltigen Bedarf fiir die Be-
teiligungsfinanzierung wachstumsstarker
Unternehmen.

Viele junge Firmen miissen sich aber
auch erst einmal in den klassischen Part-
nerldndern der EU etablieren. Thnen kon-
nen auf die Vergabe von Risikokapital
spezialisierte Gesellschaften helfen.
Deutsche Investoren schlieen sich dabei
mitunter auch mit Kapitalgebern aus dem
Ausland zusammen. So ist das zum Bei-
spiel bei der auf den Einsatz batterieloser
Funksensorik in Gebduden und Industrie-

Risikokapital

anlagen spezialisierten EnOcean GmbH
in Oberhaching bei Miinchen. Das erst
1991 gegriindete Unternehmen sieht fiir
seine innovative Technik weltweit Bedarf
und ist unter anderem bereits am US-
Markt prasent. Von Beginn an unterstiitzt
wurde der Marktpionier, der seine Um-
sdtze jahrlich verdoppelt und heute 40
Mitarbeiter beschiftigt, durch Finanzin-
vestoren. ,,Ohne Venture Capital wiirde
es die Enocean GmbH nicht geben®, sagt
der Geschéftsfithrende Gesellschafter
Markus Brehler. Mit dem Investor
ATMOS aus Mailand, einer auf nachhal-
tige Energien spezialisierten Gesell-
schaft, ist gerade erst wieder ein neuer

Wirtschaft — Das IHK-Magazin fiir Miinchen und Oberbayern — 07-08/2008



TITELTHEMA )

Kapitalgeber hinzugekommen. ,,ATMOS
unterstilitzt dabei auch mit seinem Know-
how und den ausgezeichneten Kontakten
zu Entscheidern und Kapitalgebern unse-
ren Durchbruch in Italien®, sagt Brehler.
Der Firmenchef weil mit den Gesell-
schaften 3i und Wellington Partners
schon jetzt international renommierte
Kapitalgeber an seiner Seite. Zu den In-

vestoren der ersten Stunde gehort zudem
die nach Vermittlung durch die Bay-
ernLB zum Unternehmen gestof3ene Bay-
ern Kapital in Landshut. Die auf die
Frithphasenfinanzierung spezialisierte
Gesellschaft wurde 1995 im Rahmen der
Offensive Zukunft Bayern gegriindet und
arbeitet partnerschaftlich mit anderen Be-
teiligungsgesellschaften, aber auch mit
dem vom Bund initiierten ERP-Start-
fonds der

Unternehmensfinanzierung

Wihrend Venture Capital ausschlief3-
lich auf die Finanzierung junger innovati-
ver Firmen ausgerichtet ist, konnen eta-
blierte ~Wachstumsunternehmen aus
unterschiedlichsten Branchen neben Pri-
vate Equity auch die Finanzierungsange-
bote mittelstindischer Beteiligungsge-
sellschaften nutzen. Diese Kapitalgeber
haben bundesweit im vergangenen Jahr
wieder mehr als 175 Millionen Euro in-
vestiert. Von der Kapazitits-

KfW sowie

500 000 Euro fiir zwei Jahre

erweiterung iiber die Einfiih-

dem High-
Tech-Griin-
derfonds zusammen. Jingstes Finanzie-
rungsangebot der Bayern Kapital ist der
im Mai von Wirtschaftsministerin Emilia
Miiller aus der Taufe gehobene ,,Cluster-
fonds Start-Up!“. Der Fonds stellt bis zu
500000 Euro fiir maximal zwei Jahre al-
te Unternehmen bereit und soll bei inno-
vativen Firmen die héufig nach der
Griindung entstehende Finanzierungslii-
cke schliefen. Die Start-ups haben in
dieser Phase dann auch die Moglichkeit,
ihr Geschiftsmodell zu optimieren. ,,Die
damit verbesserte Marktreife erleichtert
eine weitere private Venture-Capital-Fi-
nanzierung, die in den meisten Féllen zur
Fortentwicklung des jungen Unternch-
mens bendtigt wird“, sagt Ministerin
Miiller.

Flexibel auf Wachstumskurs

Unternehmens- und Finanzierungsziele von Eigentimerfamilien

Unternehmensziele Bedeutung*
Steigerung des Unternehmenswerts 6,05
Unternehmenswachstum 5,83
Vermdgensaufbau 5,76
Schaffung/ Erhalt von Arbeitspléatzen 5,66
Risikominimierung 5,44
Weitergabe an ndchste Generation 5,37
Sicherung Lebensstandard 3,86
Beschéftigung von Familienmitgliedern 3,12
Kurzfristige Gewinnmaximierung 3,02
Finanzierungsziele Bedeutung
Flexibilitat/Liquiditat 6,76
Verhinderung Einfluss Externer Kapitalgeber 6,61
Zuverlassigkeit/Langfristigkeit 6,58
Unabhangigkeit 6,34
Geringe Kapital-/Finanzierungskosten 6,00
Steueroptimierung 5,39
Verbesserung von Finanzkennzahlen 5,32
Geringe Sicherheiten 4,89

*(9 = extrem wichtig, 1 = extrem unwichtig)
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Quelle: CEFS, AlphZirkel, Droege & Comp.

rung neuer Produkte bis hin
zur Umsetzung einer Inter-
nationalisierungsstrategie stellt im Frei-
staat die BayBG Bayerische Beteili-
gungsgesellschaft Kapital fiir die unter-
schiedlichsten Anldsse bereit — und es
wird rege nachgefragt. ,,Die BayBG steht
im Vergleich zu Private-Equity-Hausern
in der Regel mit einer ldngeren Laufzeit
zur Verfiigung, ohne dabei eine dominan-
te Position anzustreben — gerade dem
kleineren Mittelstdndler sind solche An-
sitze eher sympathisch®, sagt Experte
Burger von der Commerzbank.

Die BayBG engagiert sich vor allem
mit stillen, zum Teil aber auch offenen
Beteiligungen. Und man sieht sich dabei
als Partner der Banken. ,,Beteiligungska-
pital und Kredit arbeiten zusammen und
erginzen sich, sagt Dr. Sonnfried Weber,
Sprecher der BayBG-Geschiftsfiihrung.
Denn mit dem zusitzlichen Eigenkapital
verbessere sich die wirtschaftliche Eigen-
kapitalquote eines Unternehmens und da-
mit werde oft erst die Voraussetzung fiir
einen Kredit geschaffen. Hinzu kommt,
dass Firmenchefs damit auch eine breite-
re Basis schaffen konnen. ,,Die Unterneh-
men wollen sich nicht von einer Finan-
zierungsart oder einem Finanzierungs-
partner abhidngig machen®, sagt Weber.
Dass man davon auch bei der Internatio-
nalisierung profitieren kann, zeigt das
Beispiel des Golfschuhanbieters Duca
del Cosma GmbH in Freising. Die Firma
hat sich als modischer Trendsetter binnen
weniger Jahre in Deutschland, Belgien,
Osterreich und der Schweiz positioniert.
Nun unterstiitzt eine stille Beteiligung
der BayBG den Ausbau der Vertriebsakti-
vitidten im In- und Ausland. ,,Damit kon-
nen wir unsere Investitionen ausgewogen
finanzieren und gleichzeitig die Eigenka-
pitalquote erhdhen®, sagt Antje Elle, ge-
schiftsfiihrende Gesellschafterin von Du-
ca del Cosma. Ungeachtet dessen bleiben
klassische Kredite und grenziibergreifen-
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de Dienstleistungen der Banken und
Sparkassen fiir den Mittelstand unver-
zichtbare GroBen auf dem Weg zu den
auslandischen Markten. Kein Wunder ist
es da, dass die Geldhduser immer wieder
auf ihre internationale Prisenz verwei-
sen. So betont der Global Player Deut-
sche Bank seine fiihrende Rolle mit
Niederlassungen in 76 Liandern. Die
Sparkassen verweisen darauf, dass sie ih-
re mittelstindische Kundschaft mithilfe
des internationalen Netzwerks ,,S-Coun-

try-Desk in nahezu 100 Lander beglei-
ten konnen. Die Commerzbank wiede-
rum prisentiert ein dichtes Geflecht von
iiber 6 500 Korrespondenzbanken und die
HypoVereinsbank (HVB) sieht ihre Ein-
bindung in die UniCredit Group als be-
sondere Starke. All diese Netzwerke sol-
len den ausldndischen Niederlassungen
mittelstindischer Unternechmen eine
schnelle Kapitalbeschaffung ermdg-
lichen. Ebenso werben die Institute mit
Blick auf den grenziiberschreitenden

Seminartipp

MaRgeschneiderte Unternehmensfinanzierung

Mit Prof. Dr. Anna Nagl
Zielgruppe: Unternehmer, Geschiftsfiihrer

Programminhalt:
- MaBgeschneiderte Finanzierungsmdglichkeiten

- Steigerung des Unternehmenswertes

- Mdglichkeiten der Finanzrisikoentlastung fiir den Unternehmer
- Unternehmensfinanzierung und deren bilanzielle Auswirkung

- Verbesserung des Unternehmensratings auch mithilfe eines Businessplanes
- Zielgerichtete Kommunikation mit den Kapitalgebern

Termin: 16. September 2008, IHK-Akademie Westerham, Kosten: 410,— EUR
Veranstaltungsort: IHK-Akademie Westerham, Von-Andrian-Strasse 5, 83620 Feldkirchen-Westerham
Kontakt: Thomas Kalbl, Tel: 08063 91-251, Fax: -288, E-Mail: koelbl@muenchen.ihk.de

Anmeldung bei: Gabriele Fabian, Tel. 08063 91-272, E-Mail: Fabian@muenchen.ihk.de
Alle Infos zur IHK-Akademie unter www.akademie.ihk-muenchen.de
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Zahlungsverkehr und das internationale
Cash Management mit immer neuen
Hochstleistungen. Dabei gehen sie mit-
unter bereits {iber die Anforderungen des
im Januar bei allen Banken und Sparkas-
sen eingefiihrten europaeinheitlichen
Zahlungsmodus SEPA hinaus. ,,Mit dem
Netzwerkprodukt Flash Payment garan-
tieren wir bereits heute Zahlungen iiber
Nacht zu 32 Banken der UniCredit-Grup-
pe in 21 Landern —und dies sogar in Lan-
deswihrung; davon liegen acht Léander
auflerhalb des SEPA-Raums®, sagt Klaus
Greger, bei der HypoVereinsbank zustin-
dig fiir die bundesweite Betreuung mittel-
stindischer Kunden. Die HVB sieht sich
dabei als Marktfiihrer in Deutschland —
denn die Ein-Tages-Frist ist im SEPA-
Raum erst fiir das Jahr 2012 vorgesehen.

Norbert Hofmann
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Fragen zur Unternehmensfinanzierung
Dr. Konrad Zipperlen, Tel. 089 5116-331
E-Mail: zipperlen@muenchen.ihk.de

Rechtliche Fragen
Markus Neuner, Tel.: 089 5116-259
E-Mail: neuner@muenchen.ihk.de




