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Neue Finanzierungskonzepte fur den Mittelstand

Oswald Metzger — CDU-Politiker, Publizist und stellvertretender Bundesvorsitzender
der Mittelstands- und Wirtschaftsvereinigung (MIT) zu Gast beim Mittelstandstag der

Wolff & Hiacker Finanzconsulting AG.

v. I. n. r.: Dr. Mirko Hécker, Oswald Metzger, Dr. Hendrik Wolff

Warum sich der Staat wieder an
marktwirtschaftlichen Grund-
sitzen orientieren sollte.

Oswald Metzger bringt es mit einem
Zitat von Ludwig Erhard auf den
Punkt: ,,Alle Wohltaten, die wir Euch
versprechen, miissen wir uns erst ein-
mal erarbeiten! Getreu dieser ein-
fachen aber soliden Maxime funkti-
onieren viele mittelstdndische, meist
familidr gefiihrte Unternehmen in
Deutschland. Ein gesundes Finanzmo-
dell (mehr Einnahmen als Ausgaben),
Fleil und Innovation, leistungsorien-
tierte Sozialleistungen, Ehrlichkeit
gegeniiber Mitarbeitern, Geschéfts-
partnern und Kunden. Was aber derzeit
in Deutschland und Europa passiert,
sieht anders aus: ein finanzpolitischer

Exzess folgt dem anderen, Leistungs-
versprechen auf Pump und in Folge:
Staatshaushalte, die bankrott gehen!
Der Mittelstand beobachtet dieses
Treiben zu Recht irritiert und wendet
sich davon ab.

Denn: Welches Unternehmen kann es
sich dauerhaft leisten, seinen Mitar-
beitern hohere Gehilter und Sozial-
leistungen zukommen zu lassen, als
Einnahmen generiert werden? Der
Mittelstand — schon immer Vorreiter
fiir die Politik — bleibt in diesen turbu-
lenten Zeiten seinen Tugenden treu:
er plant fiir die Zukunft, investiert in
Maschinen und nicht in Luftschldsser
und gibt leistungswilligen Fachkriften
einen sicheren Job mit fairen Vergii-
tungen, die auf Leistung und Gegen-
leistung beruhen.

Fir Oswald Metzger, Jahrgang
1954, seit 2008 CDU-Mitglied, gilt

der Grundsatz, dass der Staat nur
das ausgeben kann, was vorher er-
wirtschaftet wurde.

,Mensch, lebe so, dass die Nach-
kommen auch noch ein gutes Leben
haben konnen“. Nur ausgeglichene
Staatsbudgets konnen die Sozialsy-
steme langfristig tragfahig finanzie-
ren. ,,Wir miissen den Raubbau an
der Zukunft stoppen, damit unsere
Kinder und Enkel auch noch Gestal-
tungsspielraume haben - und nicht
nur fiir unsere Renten und Pensionen
und die Zinsen unseres kreditfinan-
zierten Konsums arbeiten miissen!*

Mit seinem Buch ,,Einspruch! Wider
den organisierten Staatsbankrott* hat
er entscheidend zur aktuellen Dis-
kussion um die Folgen der demogra-
fischen Entwicklung und der riskanten
Verschuldungspolitik beigetragen.
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Bondm. Die Finanzierungsalternative fur den Mittelstand.

Bondm ist ein junges Marktsegment
der Borse Stuttgart fiir die Emission
und den Handel von Anleihen mittel-
standischer Unternehmen.

Dr. Mirko Hacker

Mit der Einfiihrung des Marktsegments
Bondm durch die Borse Stuttgart im
Jahr 2010 steht nun auch dem Mittel-
stand der Zugang zum Fremdkapital-
markt offen. Stuttgart ist erfolgreichster
Borsenplatz fiir Mittelstandsanleihen, so
sind nach einem Jahr 20 Anleihen von
17 Emittenten und einem Gesamtvolu-
men von iiber 1 Milliarde Euro gelistet.
Darunter befinden sich kleine borsen-
notierte, aber auch nicht borsennotierte
mittelstindische Unternehmen, die sich
erstmals fiir eine Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt entschieden haben. Ent-
scheidend fiir den Erfolg ist, dass das
Marktsegment Bondm sowohl den Be-
diirfnissen der Emittenten als auch der
Anleger gerecht wird.

@ Warum ist der Kapitalmarkt jetzt
fiir den Mittelstand interessant?

Die Immobilien-, Bank-, Finanz-, Wirt-
schafts- und Staatsschuldenkrisen haben
wichtige Erkenntnisse gebracht: auch
Banken konnen insolvent werden. Da-
rum werden Banken nun von den Regu-
latoren an die kurze Leine genommen.
Das Ergebnis heift ,,Basel III* und be-

deutet, dass Banken ausgereichte Kre-
dite kiinftig mit mehr Eigenkapital hin-
terlegen miissen.

Daraus folgen fiir jeden Unternehmer,
der bisher auf den Bankkredit gesetzt
hat, drei Erkenntnisse:

Bankkredite werden teurer und knapper.
Unternechmensfinanzierungen miissen
auf eine breitere Basis gestellt werden.
Der Kreditbeantragungsprozess wird
aufwiéndiger und komplizierter.

Vielen mittelstdndischen Unternehmen
war diese Form der Finanzierungsmdg-
lichkeit bisher nicht zugénglich. Grund
waren u. a. die hohen Mindestemissions-
volumina von deutlich iiber 100 Millio-
nen Euro.

@ Welche Unternehmen sind fiir den
Kapitalmarkt attraktiv?

Das sind vor allem Unternehmen, die ...
... gesund sind,
... Zinsen und das geliechene Geld zu-
riickzahlen konnen,
... ein nachvollziehbares und zukunfts-
fahiges Geschiftsmodell und
... eine vertrauenswiirdige Geschéfts-
leitung haben.

@ Welche Kriterien muss ein Unter-
nehmen im Vorfeld einer Anleihe-
Emission erfiillen?

Das Unternehmen muss kapitalmarkt-
fihig sein. Dazu gehdren rechtliche, ge-
sellschaftsrechtliche und organisatorische
Voraussetzungen. Die Geschifts- und
Finanzplanung sowie Stresstests doku-
mentieren, dass die Kapitaldienstfahig-
keit sichergestellt ist (Verschuldungsgrad,
Kapital- und Fristigkeits-Struktur, au-
Berbilanzielle Verpflichtungen, Liquidi-
tatsentwicklung). Rechnungswesen und
Controlling miissen samtliche Publika-
tions- und Transparenz-Anforderungen im
Rahmen des Regelwerks der jeweiligen
Borse erfiillen.

Das Unternehmen sollte eine span-
nende Investmentstory fiir die ,,Finan-
cial Community* vorweisen. Worin be-
steht zum Beispiel die Einzigartigkeit des
Unternehmens? Welche wirtschaftlichen
Perspektiven und welche Zukunft hat es?
Wofiir wird das neue Geld benétigt? Wel-
che Chancen und Risiken bestehen?

Das Unternehmen sollte eine hohe Be-
reitschaft zu Transparenz und Kommu-
nikation haben. Das ist nicht immer ein-
fach fiir mittelstdndische Unternehmen.
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Aber: Ohne Transparenz keine Anlei-
he! Durch eine offene Investor Rela-
tions- und PR-Politik vermittelt das
Unternehmen den (potenziellen) Geld-
gebern und der breiten Offentlichkeit
via Internet, Priasentationen, Newsletter
oder Veranstaltungen ehrliche Informa-
tionen iiber das Produkt ,,Anleihe®, iiber
den Status Quo sowie die Entwicklung
des Unternehmens (Eigenkapital, Er-
gebnisse, Perspektiven).

Wenn das Unternehmen in diesen Dis-
ziplinen professionell vorgeht und die
Grundregeln befolgt werden, steht bei
Bedarf der Kapitalmarkt auch fiir eine
spétere Eigenkapitalemission offen.

Fazit:

Anleger selektieren Anleihen viel stéirker
als frither und achten vor allem wieder auf
die gute Bonitit von Unternehmen. Die-
se bieten oft viele der mittelstindischen
Unternehmen, die Weltmarkt- und Inno-
vationsfithrer sind. Das Resultat 14sst sich
sehen: Die Bandbreite der Renditen von
Anleihen in Bondm reicht mittlerweile von
rund 5 Prozent bis zu 18 Prozent. Im Ver-
gleich: Die Rendite fiir 10-jahrige Bundes-
anleihen liegt derzeit um die 2 Prozent.

Die whf AG ist akkreditierter Bondm-
Coach und ist {iberzeugt, dass zahlreiche
Unternehmen diese Mdglichkeit zu ihrem
Vorteil nutzen werden.
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Bondm.

Vorteile aus Emittentensicht:

® Emissionsvolumen von mind. 25
Millionen Euro.

@ Ausgestaltung als Eigenemission.

@ Unterstiitzung bei der Emission
durch spezialisierte Partner.

Vorteile aus Anlegersicht:

@ Hohe Transparenz.

@ Eine fiir Privatanleger vorteilhafte
Stiickelung von 1.000,- Euro.

@ Zeichnungsmoglichkeit direkt bei
Emission.

MIT-FIT-Konzept: Unternehmer finanzieren Unternehmer.

Die whf AG hat mit der Hochschule fiir
Wirtschaft und Umwelt Niirtingen-Geis-
lingen ein Konzept fiir Mittelstandsunter-
nehmen mit einem Umsatz von unter 100
Millionen Euro und einem Kapitalbedarf
unter 10 Millionen Euro entwickelt. Also
fiir mehr als 99 % der kleinen und mittle-
ren Unternehmen.

Das MIT-FIT-Konzept:

Der deutsche Mittelstand hat die Wirt-
schaftskrise 2008/09 gut iiberstanden und
wichst — was Umsétze, Beschiftigungs-
zahlen und auch den Finanzierungsbedarf
angeht. Die Finanzierung ist in Deutsch-
land aber in vielen Féllen schwieriger,
langwieriger, krisenanfélliger und teurer
geworden. Gleichzeitig steigt das Geld-
vermogen der privaten Haushalte an: auf
fast 5 Billionen Euro — das sind also rund
60.000,- Euro pro Biirger.

Fazit:

Die Zeit ist reif fiir neue Finanzierungs-
konzepte, die geprégt sind von Nachhal-
tigkeit, Unkompliziertheit, Schnellig-
keit, Vertrauen und Fairness.

Das MIT-FIT-Konzept steht fiir ,,Mit-
telstands-Finanzierung Teilhaber” aber
auch fir ,,miteinander fit*.

Dr. Hendrik Wolff

Die Idee:

Mittelstindische Unternehmen haben
gegeniiber den groflen Konzernen den
Nachteil, nicht an internationalen Fi-
nanzmdrkten Geld aufnehmen zu kon-
nen. Sie haben aber einen Vorteil: ihre
Geschiftsfiihrer arbeiten oft Jahre,
Jahrzehnte mit den gleichen Geschéfts-
partnern zusammen, seien es Kunden,

Lieferanten, Berater und sonstige Ge-
schiftspartner. Hier herrscht ein enges
Vertrauensverhiltnis. Die Idee besteht
darin, diese Stakeholder in die Finan-
zierung des Mittelstands einzubinden.
Sie kennen und schitzen das mittel-
stindische Unternehmen und die Un-
ternehmerpersonen.

Das gute Prinzip: Unternehmer
finanzieren Unternehmer.

Zu diesen Finanziers gehdren Kunden
und Lieferanten, aber auch Berater,
Nachbarn, Beirdte und Aufsichtsrite.
Eine Einbindung der Mitarbeiter ist
nicht ausgeschlossen — was in Deutsch-
land in den letzten Jahren vernachlés-
sigt wurde.

Drei Finanzierungsformen kommen
dabei zum Einsatz: die Unternehmens-
anleihe als klassisches Fremdkapital,
Genussrechte als Mischform aus Ei-
gen- und Fremdkapital oder Aktien als
klassisches Eigenkapital. Die Beden-
ken des Mittelstands vor einer Abgabe
von Stimmrechten ist grof3, darum ist
auch die Ausgabe von Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht mdglich.
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Der Prozessablauf einer Kklas-
sischen MIT-FIT-Finanzierung:

1. Die Finanzsituation des Unterneh-
mens wird analysiert, der Finan-
zierungsbedarf ermittelt.

2. Eine zum Unternehmen passende
Finanzierungsform wird ausge-
wahlt. Fiir Unternehmen mit ho-
hem Cash-Flows eignet sich die
Anleihe, fiir ein Unternehmen mit
unsicheren Cash-Flows die Aktie
oder das Genussrecht.

3. Mit dem Unternehmen wird fest-
gelegt, welche Stakeholder auf
eine Finanzierung angesprochen
werden. Kriterien sind dabei die
Geschiftsbeziehung sowie die Fi-
nanzierungsfahigkeit.

4. Ansprache der Finanzierungspart-
ner. Das Finanzierungskonzept
wird vorgestellt und verhandelt.

5. Die Finanzierung wird standar-
disiert strukturiert und realisiert.
Auf externe Ratings, eine Pro-
spekterstellung, eine ,,Due Dili-
gence* sowie eine teure Marke-
ting-Kampagne wird verzichtet.

6. Ein Beirat begleitet die Finan-
zierung wihrend der gesamten
Laufzeit. Beide Seiten verpflich-
ten sich, bei Unstimmigkeiten
zundchst dieses Gremium als
Schlichter einzuschalten.

Waihrend der Finanzierungslaufzeit wer-
den die Kapitalgeber zweimal im Jahr
iiber das Jahres- und Halbjahresergebnis
sowie weitere wichtige wegweisende Er-
eignisse im Unternehmen informiert. Die
Partnerschaft soll auf Vertrauen und den
Prinzipien der ,.chrbaren Kaufmanns®
beruhen. Hierzu gehéren Grundsitze wie
Ehrlichkeit, Vertragstreue, Fairness, Ge-
rechtigkeit und Zuverléssigkeit.

In einem Vertrauens-Kodex soll festge-
legt werden:

@ Wie man sich gegenseitig informiert.

@ Dass nachhaltige und risikobewusste
Investitionen getétigt werden.

@ Dass man sich bei ernsthaften Unter-
nehmens- und Liquiditétskrisen recht-
zeitig zusammensetzt.

@ Dass jede Seite den Beirat als Media-
tions-Gremium anerkennt.

@ Dass der Kapitalgeber nur einen an-
gemessenen niedrigen Anteil seines
Gesamtvermogens in die Beteili-
gung investiert.

Die MIT-FIT-Konzept Vorteile:

Unternehmen gewinnen zusitzliche Fi-
nanzierungspartner neben ihren Haus-
banken hinzu.

Unternehmen nutzen das Vertrauen
und erhalten hierfiir schnellere Finan-
zierungsentscheidungen.

Investoren stehen hdufig erneut fiir
eine Finanzierung zur Verfiigung.

Kapitalgeber investieren in ein Unter-
nehmen, das man kennt. Damit macht
man sich unabhéngig von der Ent-
wicklung an den Finanzmérkten.

Informationen aus erster Hand,
denn der Beirat ist ein zusétzlicher
Ansprechpartner.

Die Volkswirtschaft in Deutschland
profitiert: Die bisherige Allokation der
finanziellen Ressourcen ist unbefrie-
digend und kann deutlich verbessert
werden. Geld flieit weniger in inter-
nationale ,,Spekulations-Blasen®, son-
dern starker in innovative Investitions-
projekte des Mittelstands.
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