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Der Weg an den Kapitalmarkt ist fur Familienunternehmen und gro3e Mittelstandler derzeit
nicht leicht. Einerseits verschreckt der Gesetzgeber Privatinvestoren durch eine extreme
Regulierung der Aktienmarkte. Andererseits fuhren laxe Transparenzvorschriften flr
Mittelstandsanleihen und Genussrechte zu einer Zurtckhaltung bei den Anlegern. Doch

es gibt Ausweichmodglichkeiten. vON ANDREA MARTENS

er in Nottingham Bus fahren
will, sollte fir das Ticket un-
bedingt abgezahltes Kleingeld

in der Tasche haben. Das empfehlen ein-
schlagige Reisefithrer potenziellen Be-
suchern der beschaulichen Stadt in den
englischen East Midlands. Der Grund: Die
Fahrer, die auf den 68 Buslinien der offentli-
chen Verkehrsgesellschaft unterwegs sind,
konnen kein Wechselgeld herauszugeben.
Fahrgéste privater Busunternehmen hin-
gegen diirfen auf das Abzéahlen von Miin-
zen getrost verzichten. Dafiir sorgt ein Un-
ternehmen aus Karlsruhe: die init AG.

Mit E-Tickets oder aufladbaren Smart-
cards erleichtert init nicht nur engli-

schen Nutzern von Bus und Straf3en-
bahn das Bezahlen auf der Strecke. Denn
die elektronischen Zahlungssysteme der
Karlsruher sind weltweit in vielen 6ffent-
lichen Verkehrsmitteln langst Standard.
Lsunser zweites Geschéftsfeld sind Leit-
systeme fiir den Offentlichen Nahver-
kehr“, sagt der Vorstandsvorsitzende
der init AG, Dr. Gottfried Greschner. Seit
er sein Unternehmen 1983 als Universi-
tats-Spin-off gegriindet hat, ist es stetig
gewachsen. Bereits im Jahr 2000 wurde
die urspriingliche GmbH in eine Aktien-
gesellschaft iberfiihrt. Heute beschaf-
tigt die Konzern-Holding init innovation
in traffic systems AG weltweit 430 Mitar-
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beiter und schrieb zuletzt einen Jahres-
umsatz von rund 100 Mio. EUR.

Zehn Millionen mit dem

Gang aufs Parkett

,Im Juli 2001 haben wir den Gang aufs
Parkett gewagt“, erzahlt Greschner.
Damals fasste das Unternehmen ge-
rade Fufd in den USA, dafur war sehr
viel Geld noétig. ,Allein iber Bank-
kredite ware die Summe nicht zu fi-
nanzieren gewesen“, erinnert sich
der Vorstand. Der Neue Markt hatte
bereits heftige Dampfer erlebt, doch
der Borsengang spiilte der init AG
10 Mio. EUR in die Kasse.
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Fiir sein Unternehmen sei der
Gang an die Borse absolut richtig ge-
wesen, ist der Vorstandsvorsitzende
iberzeugt. ,Dadurch haben wir heute
auf3er Hypothekendarlehen keiner-
lei Kredite mehr®, sagt er. Natiirlich
habe die Vorbereitung erheblichen
Aufwand erfordert. ,Allein die Umstel-
lung der Rechnungslegung auf interna-
tionalen Standard war ein Kraftakt®,
weifd Greschner noch. Doch im Team
mit Beratern und Konsortialbanken
war alles in weniger als einem Jahr
gestemmt. Seit dem 1. Januar 2003 ist
das Papier der init AG im Prime Stan-
dard der Deutschen Wertpapierborse
in Frankfurt gelistet, die Mehrheit der
Aktien halten Familie und Mitarbei-
ter. ,Aktien waren fiir mich das beste
Mittel, um Eigenkapital einzuwerben®,
erklart der Vorstand. Nur so habe er
Mitarbeiter einfach am Unternehmen
beteiligen konnen. ,Zudem hat man
viele Teilhaber, die aber nicht mitbe-
stimmen wollen.“
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Aktuell scheinen Familienunter-
nehmen und groéflere Mittelstandler
Greschners Begeisterung fiir den Gang
aufs Parkett jedoch nicht unbedingt
zu teilen. ,Wir sehen momentan sehr
wenige [POs*, erklart Prof. Ann-Kristin
Achleitner, Inhaberin des Lehrstuhls
fir Entrepreneurial Finance an der
Technischen Universitdt Miinchen.
Die Abneigung gegeniiber einem Initi-
al Public Offering, einer Erstemission
von Aktien also, sei aber ein generelles
Ph&nomen und nicht abhangig von der
Eigentiimerstruktur. Dass Borsengan-
ge fiir Familienunternehmen grund-
satzlich kein geeigneter Zugang zum
Kapitalmarkt seien, lief3e sich daraus
nicht ableiten. ,Im Gegenteil, erklart
Achleitner. ,Bei etwa der Halfte der
borsennotierten deutschen Unterneh-
men handelt es sich um Familienun-
ternehmen®, sagt sie. Sie entwickelten
sich gut und nachhaltig.

Uwe Nespethal von der Beratungs-
gesellschaft Blattchen Financial Ad-

visory in Leonberg bestétigt diese
Einschatzung: ,Betrachtet man die
Umsatzgrofien deutscher Unterneh-
men, die zwischen 2003 und 2013 an
die Borse gegangen sind, so zeigt sich,
dass diese im Durchschnitt deutlich
unter 300 Mio. EUR lagen®, erklart er.
Das beweist, dass ein IPO nicht nur fiir
ganz grofde Konzerne, sondern durch-
aus auch fiir Familienunternehmen
und Mittelstandler interessant ist. Ei-
nen wesentlichen Grund fiir die aktuel-
le Zuriickhaltung deutscher Unterneh-
men sieht der Experte an andere Stelle:
,Hierzulande fehlen ganz einfach die
Privatanleger, erklart er.

Immer weniger Bérsengdnge

Privatinvestoren treiben in den USA,
in Grof3britannien und an asiatischen
Borsenplatzen wie Hongkong, Singapur
und Tokio die Méarkte. ,In Deutschland
hingegen ist davon nach wie vor nichts
zu merken®, sagt Nespethal. Eine aktu-
elle Analyse, die Blattchen Financi- -
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al Advisory erstellt hat, belegt es: Wah-
rend die globalen [IPO-Markte 2013 bei
der Anzahl der Neuemissionen gegen-
iber dem Vorjahr einen Anstieg von
15%, beim Emissionsvolumen gar ein
Plus von 52% verzeichneten, sank die
Zahl der deutschen Borsengange von

emissionen blieb mit 2,2 Mrd. EUR auf
Vorjahresniveau.

,Die steuerliche Benachteiligung
von Dividenden gegeniiber Zinsertra-
gen ist sicher eine Ursache dafiir, dass
deutsche Privatinvestoren von Aktien-
kaufen Abstand nehmen®, sagt Nespe-

verordnete Uberregulierung, mit der
der Gesetzgeber Anleger -eigentlich
schiitzen will.* Was der Experte an-
spricht, ist in erster Linie das Produkt-
informationsblatt, kurz PIB, das Ban-
ken ihren Kunden bei einer Beratung
iiber ein Anlageprodukt aushandigen

zehn auf fiinf. Das Volumen aller Neu- thal. ,Wesentlich ist aber die staatlich miissen. Um das doppelseitige =
Zulassungsvoraussetzungen und Pflichten fiir Unternehmen bei einem Bérsengang
Borse Frankfurt Borse Stuttgart
Segment Open Market Entry Standard General Market Prime Standard Freiverkehr E/E?Etllerter
Internet www.boerse-frankfurt.de www.boerse-stuttgart.de
Unternehmen,
kleine und die auch auf
Zielgruppe keine mittlere keine internationale keine keine
Unternehmen Investoren
abzielen

offentlich-rechtli-
ches Zulassungs-

nein, nur Antrag
bei der Borse

nein, nur Antrag
bei der Borse

ja, und Antrag
bei der Borse

ja, und Antrag
bei der Borse

nein, nur Antrag
bei der Borse

ja, und Antrag
bei der Borse

verfahren

Bestehen des keine Vorgaben 2 Jahre 3 Jahre 3 Jahre keine Vorgaben 3 Jahre

Unternehmens

Prospektpflicht nein ja ja ja ja keine Angaben
frei, Nennwert mind. 10.000 mind. 10.000 250.000 EUR,

Emissions- frei je Aktie 1 EUR, Aktien, Aktien, mind. 10.000 frei

volumen Mindeststreu- Mindests- Mindests- Aktien, mind. 20%

besitz 10%

treubesitz 10%

treubesitz 10%

in Streubesitz

Bilanzen, GuV,

Bilanzen, GuV,

Jahresbericht

. ) Kapitalflussrech-  Kapitalflussrech- P ) .
Geschéftszahlen keine Angaben keine Angaben Geschaftsjahr, keine Angaben
nung der letzten nung der letzten
3 Jahre 3 Jahre AL,
Lagebericht
IFRS/IAS oder IFRS/IAS oder .
Rechnungslegung HGB HGB US-GAAP US-GAAP Keine Angaben HGB
(Quasi-)Ad-hoc- i3 i i3 i nein i
Mitteilungen ) J ] ! )
Veréffentlichung des nein testiert inner- ia i nein testiert inner-
Jahresabschlusses halb 6 Monate ! J halb 6 Monate
Halbjahres- . ) . ) ) )
berichte nein ja ja ja nein keine Angaben
Finanzkalender nein nein nein ja nein nein
Jahrliche Analysten- )
. . . ja, Analysten- . .
konferenz/Inves- nein nein nein nein nein
konferenz

torenveranstaltung
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Aktien waren

fUr mich das
beste Mittel, um
Eigenkapital
einzuwerben.

DR. GOTTFRIED GRESCHNER

Vorstandsvorsitzender
init AG
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Infoblatt zu erstellen, miissen sie alle
notwendigen Informationen beim Emit-
tenten des entsprechenden Papiers
einholen, diese auf Plausibilitat priifen,
Vertriebskosten einflie3en lassen und
vieles mehr.

,Im Falle von Aktien ist das ein
enormer Aufwand, der sich fiir Banken
mit viel Wertpapiergeschéaft vielleicht
lohnt“, sagt Dr. Franz-Josef Leven, Di-
rektor des Deutschen Aktieninstituts
(DA in Frankfurt. ,Ein Kreditinstitut,
das kaum Aktien vermittelt, betreibt

diesen Aufwand aber nicht.“ Da heif3t
es dann: ,Kauf auf eigene Verantwor-
tung.” Und da die meisten Privatanle-
ger sich das nicht zutrauen, verzichten
sie auf Aktienkaufe oft ganz.

Fehlen jedoch Privatinvestoren,
stehen auch grundséatzlich IPO-willige
Unternehmen vor Problemen. ,Bei
Roadshows miissen dann zwei bis drei
institutionelle Investoren angespro-
chen werden®, sagt Experte Nespethal.
Diese diktieren schnell mal den Aus-
gabepreis. Zudem verlangen die Insti-
tutionellen Liquiditdt am Markt. ,Fir
Liquiditat ist aber eine gewisse Gro-
3e der Aktienemission erforderlich®,
mahnt Leven. Vor allem kleineren Mit-
telstandlern ist der Weg an die Borse
damit versperrt. Zumal die Kosten fiir
ein [PO mit 5 bis 10% des Emissionsvo-
lumens auch nicht gerade gering aus-
fallen.

250 Seiten Wertpapierprospekt

Nicht zuletzt hat der deutsche Gesetz-
geber im Sinne des Anlegerschutzes
seit 2009 sukzessive auch die Trans-
parenzvorschriften fiir borsennotierte
Aktiengesellschaften verscharft. ,Was
wir heute alles in einen Report schrei-
ben missen, ist schon beachtlich®,
sagt init-Chef Greschner. 250-seitige
Wertpapierprospekte sind mittlerweile
ebenfalls ublich. ,Und wenn ein Vor-
stand oder ein Aufsichtsrat Aktien zu-
riickkaufen will, muss er das oberhalb
einer Freigrenze von ein paar Tausend
Euro sofort offentlich machen®, sagt
Leven. Zum Vergleich: In den USA sind
es mehrere 10.000 USD.

Schlechte Zeiten also fiir deutsche
Familienunternehmen und Mittel-
standler auf der Suche nach Eigenka-
pital? ,Nicht unbedingt®, sagt Leven.
Immerhin hatten Private-Equity-In-
vestoren und Family Offices derzeit
durchaus Bedarf an Rendite verspre-
chenden Investmentgelegenheiten.
Die Vorziige solcher Kapitalgeber
seien auch nicht zu unterschéatzen.
,2Jmmerhin spricht ein Unternehmen
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dabei nur mit wenigen potenziellen
Anteilseignern, deren Erwartungen
es kennt*, erklart Leven. Im Vergleich
zum Gang an die Borse bedeute dies
eine gewisse Planungssicherheit.
Doch es muss nicht immer Eigenka-
pital sein. Die Zinsen fiir Fremdkapital
bewegen sich seit mehreren Jahren
auf einem historisch niedrigen Niveau.
Und bisher gibt es von Seiten der No-
tenbanken keine eindeutigen Signa-
le dafiir, ob und wann sie ihren Kurs
andern werden. Kein Wunder also,
dass Unternehmensanleihen auch in
Deutschland weiterhin boomen. Nach
einer aktuellen Analyse von Blattchen
Financial Advisory verzeichne- =

2o

Wir sehen
momentan sehr
wenige [POs.
PROF. ANN-KRISTIN
ACHLEITNER

Lehrstuhl Entrepreneurial
Finance, TU Miinchen
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Damit das
Kosten-Nutzen-
Verhaltnis stimmt,
sollte ein Unter-
nehmen Anleihen
Im Wert von
mindestens

20 Mio. EUR
begeben.

UWE NESPETHAL

Partner bei Blattchen
Financial Advisory
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te der deutsche Markt fiir Corporate
Bonds im Jahr 2013 ein Volumen an
Neuemissionen von gut 71 Mrd. EUR.
2012 waren es tiber 75 Mrd. ,In diesem
Markt spielen grofde Familienunterneh-
men eine sehr wichtige Rolle", sagt Ka-
pitalmarktexperte Nespethal.

Das ist nicht erst seit gestern so.
Die Franz Haniel & Cie. GmbH mit Sitz
in Duisburg hat ihren ersten Bond
bereits im Jahr 2009 begeben. Lange
Zeit nutzte das alteingesessene Fami-

lienunternehmen den Kapitalmarkt le-
diglich, um Tochtergesellschaften und
Beteiligungen an die Borse zu bringen.
So halt Haniel etwas mehr als 30% der
stimmberechtigten Aktien an der Me-
tro-Gruppe und 50,3% des Grundkapi-
tals der TAKKT AG. Doch im Zuge der
Finanz- und Wirtschaftskrise stellten
sich Fragen: Was passiert, wenn sich
der Bankenmarkt strukturell veran-
dert? Wie muss eine Finanzierung
aussehen, wenn das Unternehmen
in andere Regionen expandiert? Und
wie lassen sich grofiere Vorhaben fi-
nanzieren, wenn man sich nicht in die
Abhéngigkeit einzelner Investoren be-
geben will?

Kommunikationsstrategie komplett

umgestellt
,Die Antwort darauf war fiir uns eine
Unternehmensanleihe, sagt Axel

Gros, Abteilungsdirektor ZA Finanzen.
Der erste Bond, den Haniel begab, be-
lief sich auf ein Volumen von 1 Mrd.
EUR und war mit einem Zinskupon
von 6,5% ausgestattet. ,Was uns zugu-
te kam, war, dass wir uns schon fast
zehn Jahre zuvor um externe Ratings
gekiimmert hatten®, sagt Gros. Auch
wurde bereits seit einiger Zeit ein soge-
nanntes ,Medium Term Note", ein Bor-
senzulassungsprospekt fiir Anleihen,

jahrlich aktualisiert. Das Unternehmen
hatte diesen genutzt, um mittelfristi-
ge Schuldverschreibungen in einem
Kreis von Privatinvestoren zu platzie-
ren. Obwohl die ersten Kapitalmarkt-
erfahrungen damit schon gemacht
waren, bedeutete die Umstellung der
Rechnungslegung auf die International
Financial Reporting Standards (IFRS)
eine erhebliche Herausforderung. ,Vor
allem aber mussten wir unsere ge-
samte Kommunikationsstrategie um-
stellen®, erinnert sich Gros. Denn ein
Unternehmen, das eine Anleihe plat-
ziert, aber nicht Glber Aktien-Research
verfiigt, sollte Anleger mit transparen-
ten Informationen versorgen. Haniel
kommt seiner Pflicht unter anderem
durch regelméafdige Analystengespra-
che und Investor Calls nach.

Das Beispiel zeigt: Nicht nur die
Emission eines Corporate Bond ver-
schlingt finanzielle Mittel, auch die
Kosten fiir Folgepflichten muss ein
Unternehmen einplanen. ,Damit das
Kosten-Nutzen-Verhaltnis stimmt, soll-
te ein Unternehmen schon Anleihen
im Wert von mindestens 20 Mio. EUR
begeben*, sagt Nespethal. Dabei sollte
der Verschuldungsgrad im Vergleich
zum EBITDA nicht hoher liegen als ein
Faktor von vier. Sprich: Liegt die Netto-
verschuldung nach der Emission eines

Borsengdnge in den vergangenen Jahren in Deutschland

— Anzahl IPOs
™
=%
2
"
o 10
s 3 & 5
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013
75 74
41
27 22
20 i 21
0.4 (%]
2004 2005 2006 2007 2008 2009 210 2011 2012 2013

Quelle: Blattchen Financial Advisory
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Bonds bei 100 Mio. EUR, sollte das EBIT-
DA mindestens 25 Mio. EUR betragen.
,Grofde Familienunternehmen bie-
ten Anlegern mit ihren Anleihen ak-
tuell durchaus verniinftige Konditio-
nen“, sagt Nespethal. Bonds mit einer
Laufzeit von zehn Jahren, die {iber ein
Rating im unteren Investmentgrade
verfliigen, konnen aktuell Kupons von
durchschnittlich drei Prozent aufru-
fen. Dieses Renditeversprechen miis-
sen Unternehmen, die Fremdkapital
iiber Anleihen aufnehmen, auch einhal-
ten konnen. ,Wer seinen Bond in den
Prime Standard fiir Anleihen der Deut-
schen Borse aufnehmen lassen will,
muss zudem hohen Transparenzanfor-
derungen geniigen®, erklart Nespethal.
Dazu gehoren ein EU-anerkannter

22

FOr eine
entsprechende
Liquiditat ist eine
gewisse Grofe
der Aktienemis-
sion erforderlich.
DR. FRANZ-JOSEF LEVEN

Direktor des Deutschen
Aktieninstituts

Wertpapierprospekt, ein Anleihe- oder
Emittentenrating ebenso wie regelméa-
Rige Veroffentlichungen von Jahres-
und Zwischenabschliissen. Fiir grofde
Familienunternehmen wie Haniel ist
das weniger kompliziert. Mittelstand-
ler mit Umséatzen von unter 100 Mio.
EUR Umsatz im Jahr hingegen tun sich
mit diesen Anforderungen schwer.

Zu wenig Kontrolle
Ganz anders sieht die Sache in den so-
genannten Mittelstandsegmenten der
deutschen BoOrsen aus. Anleihen mit
Zinskupons von bis zu 10% sind hier
keine Seltenheit. Die Frage, ob Anle-
ger tatsadchlich in den Genuss dieser
exorbitanten Renditen kommen, steht
auf einem anderen Blatt. Denn fiir die
Aufnahme in ein Mittelstandssegment
sind keine strengen Qualitatsvor-
schriften zu erfullen. Im Marz hat der
Lebensmittelhersteller Zamek, dessen
Bond im Mittelstandssegment der Bor-
se Diisseldorf notiert war, Insolvenz
angemeldet. Anleger bangen nun um
Einlagen in Hohe von insgesamt 45 Mio.
EUR. Eine von mehreren Pleiten im Be-
reich der Mittelstandsbonds. ,Unzu-
reichende Transparenzvorschriften®,
beméngeln Anlegerschiitzer und un-
abhéangige Resarch-Unternehmen. ,Die
BaFin kann Emissionsprospekte ledig-
lich auf formale Kriterien hin priifen®,
sagt Heinz Steffen, Partner beim Ana-
lystenhaus Fairresearch. Eine inhaltli-
che Priifung findet nicht statt. ,Es ist es
daher kein Wunder, dass es zu Ausfallen
kommt.” Steffen hatte bereits Mitte 2011
vor den Risiken der neuen Mittelstands-
segmente gewarnt und deutlich stren-
gere Zulassungskriterien gefordert.
Ralph Heuwing, Finanzvorstand
beim bodrsennotierten Maschinenbau-
er Diirr AG, ist mit der Entwicklung
der Anleihe seines Unternehmens
trotzdem sehr zufrieden. ,Wir waren
2010 im gerade gegriindeten Segment
fir Mittelstandsanleihen Bondm an
der Borse Stuttgart die ,First Mover*,
sagt er. In der Tat war die Anleihe das
erste Papier, das im neuen Stuttgarter
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Mittelstandssegment notierte. Mit ei-
nem Emissionsvolumen von 150 Mio.
EUR und einem Zinskupon von 7,25%
loste die Diirr AG eine bestehende
Anleihe ab. Nicht zuletzt trug die auf
Privatanleger ausgerichtete Stiicke-
lung von 1.000 EUR zum Erfolg des Pa-
piers bei. ,Die Emission war vierfach
iiberzeichnet und der hervorragende
Kursverlauf hat uns dazu motiviert,
die Anleihe um weitere 75 Mio. EUR
aufzustocken®, sagt Heuwing.

Heute wiirde Heuwing allerdings
keinen Bond mehr in einem Mittel-
standssegment emittieren. ,Unsere Er-
trags- und Finanzstruktur ist so stark,
dass wir gerade eine Anleihe mit ei-
nem grofderen Emissionsvolumen und
einem deutlich niedrigeren Kupon als
Corporate Bond begeben konnten®,
sagt er. Damit hat Diirr auch institu-
tionelle Investoren angesprochen, die
- anders als 2010 - inzwischen Dirr
als Qualitatsunternehmen einstufen
und einen hohen Anlagedruck haben.
Zudem sieht auch Heuwing, dass die
Borse Stuttgart mit dem Bondm so-
wie alle anderen deutschen Borsen,
die langst ebenfalls Mittelstandsseg-
mente aufgebaut haben, Fehler in der
Kontrolle des Marktzugangs gemacht
haben. ,Wenn Geschiftsmodelle der
Unternehmen nur unzureichend auf de-
ren Nachhaltigkeit gepriift werden und
durch den Wettbewerbsdruck unter
den Borsen zu viele Emissionen zuge-
lassen werden, muss es zu Problemen
kommen“, sagt er. Verschobene Zins-
zahlungen oder — noch schlimmer - die
Insolvenz mehrerer Emittenten schade-
ten dem Ruf des gesamten Segments,
das doch so hoffnungsvoll gestartet
war. Haniel-Finanzchef Gros bringt
es auf den Punkt: ,,Grundsatzlich sind
Mittelstandsanleihen eine interessante
Idee, um Unternehmen mit mittlerem
Finanzierungsbedarf eine Alternative
zu Bankkrediten zu bieten®, erklart er.
»Niedrige Qualitatsstandards fordern
das Vertrauen der Anleger aber nicht
gerade.“ Hier sei unbedingt mehr Kon-
trolle notig. >
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Eine Heraus-
forderung fur

den Mittelstand
Ist, dass er im
Umgang mit
seinen Ressourcen
besonders
sorgfaltig

agieren muss.

AXEL GROS

Abteilungsdirektor
ZA Finanzen bei Haniel

14

Bundesregierung auf den Plan gerufen
Hohere Qualitatsstandards fordern
Anlegerschiitzer derzeit auch fiir bor-
sennotierte Genussrechte. Diese Zwit-
terpapiere, die eine Art Mix aus Anleihe
und Aktie darstellen und zum undurch-
sichtigen Bereich des grauen Kapital-
markts zdhlen, bieten gerade kleineren

Mittelstandlern sehr attraktive Finan-
zierungsmoglichkeiten. Die Vorziige der
Papiere: Das bei Investoren eingesam-
melte Kapital zahlt in der Bilanz des
ausgebenden Unternehmens zum wirt-
schaftlichen Eigenkapital. Die Zinskos-
ten kdnnen andererseits steuerlich gel-
tend gemacht werden. Und bei Anlegern
erfreuten sich die Papiere in der letzten
Zeit grofler Beliebtheit. Immerhin lo-
cken Zinsen von durchschnittlich 7%.

2013 hat der deutsche Gesetzgeber
mit dem Kapitalanlagegesetz Emitten-
ten von Genussrechten bereits mehr
Transparenzpflichten auferlegt. Doch
im Januar 2014 rief die drohende Insol-
venz des Windkraftbetreibers Prokon
die Bundesregierung erneut auf den
Plan. Diese hat sich bereits dafiir aus-
gesprochen, den grauen Kapitalmarkt
weiter zu regulieren. Aus Anlegersicht
durchaus verniinftig. ,Andererseits
wiirden weitere Qualitatsstandards
und eine strengere Priifung der Emissi-
onsprospekte gerade fiir Mittelstandler
deutlich mehr Aufwand bei der Ausgabe
der Papiere mit sich bringen®, warnt der
Miinchner Vermogensverwalter Ger-
man Reng. Ziel neuer Vorschriften kon-
ne es nicht sein, einen weiteren Wertpa-
piermarkt ,kaputt zu regulieren®.

Damit spricht Reng das Dilemma
an, in dem deutsche Unternehmen mit
Finanzierungsbedarf derzeit stecken:
eine Uberregulierung der Aktienmirk-
te einerseits, die [POs schwierig macht.
Und zu laxe Transparenzstandards
fir durchaus attraktive Finanzinstru-
mente wie Mittelstandsanleihen oder
Genussrechte. Mit der Folge, dass Pri-
vatanleger ebenfalls zuriickschrecken.
Auswege gibt es aber.

IPO im Ausland priifen

,Familienunternehmen und grof3e Mit-
telstandler sollten den Gang an eine
auslandische Borse durchaus priifen®,
sagt Experte Nespethal. ,In den USA
etwa funktionieren [POs.“ Dort gebe
es Anleger, die den Markt gut kennen.
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2013 konnten durchschnittliche Zeich-
nungsgewinne von rund 20 % erzielt
werden. Auch in Grof3britannien sind
Borsengdnge an der Tagesordnung.
Der britische Gesetzgeber fordert am
Alternative Investment Market (AIM),
einem Segment der London Stock Ex-
change, gezielt Aktieninvestments
durch Steuererleichterungen fiir An-
leger. Und in Frankfurt gibt es derzeit
Uberlegungen, eine Art ,neuen Neuen
Markt“ fir Internet- und Technologie-
unternehmen ins Leben zu rufen. Wie
das im Einzelnen aussehen soll, ist
zwar noch nicht klar. Ein Projektteam
priffe aber bereits verschiedene -

22

Der hervorragen-
de Kursverlauf
hat uns dazu
motiviert, die
Anleihe um wel-
tere /75 Mio. EUR
aufzustocken.
RALPH HEUWING

Finanzvorstand,
Durr AG




Titel Mittelstandsfinanzierung

Im Uberblick
Welches Instrument fur
welches Unternehmen?

BORSENGANG

Bdrsengange eignen sich flr wachstumsstarke Unternehmen. Bei den Vor-
haben, die mit dem eingeworbenen Eigenkapital finanziert werden sollen,
handelt es sich meist um interne oder externe Wachstumsprojekte wie die
Erweiterung von Geschaftsfeldern, die Entwicklung neuer Produkte, Zukaufe
oder Expansionen, bisweilen auch ins Ausland. Die Kosten flr ein Initial Public
Offering (IPO) belaufen sich auf etwa 5 bis 10% des Emissionsvolumens. Fir
sehr kleine oder stark verschuldete Unternehmen kommt ein Bérsengang
daher nicht infrage. Allerdings spielt die UnternehmensgréBe eine weniger
wichtige Rolle als oft vermutet: Studien haben gezeigt, dass die durchschnitt-
liche Bilanzsumme von IPO-Unternehmen bei 30 Mio. EUR liegt. Weiterhin
sollte die Firma vor dem Borsengang rentabel sein und mdglichst Gber eine
Eigenkapitalguote von mindestens 20% verfligen. Da je nach Bérsensegment
und -standard hohe Transparenzpflichten erflllt werden muissen, ist ein IPO
nur flr Unternehmen machbar, die die personellen Ressourcen haben, um alle
Anforderungen an Investor Relations zu erfillen. Eine Rechnungslegung nach
internationalen Standards ist nur im General Standard und im Prime Standard
der Frankfurter Borse Pflicht. IPOs sind nur flr Aktiengesellschaften moglich.

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Von klassischen Unternehmensanleihen, auch Corporate Bonds genannt, ist ab
einem Emissionsvolumen ab etwa 300 Mio. EUR die Rede. In der Regel werden
sie bei institutionellen Investoren platziert und richten sich, wenn Uberhaupt,
nur zu einem sehr kleinen Teil an Privatanleger. Uber solche Anleihen werben
Unternehmen Fremdkapital ein, meist um groBe Wachstumsvorhaben oder
Ubernahmen zu finanzieren. Da ein externes Rating sowie ein Wertpapierpros-
pekt benodtigt werden und die Platzierung nur mit einem Bankenkonsortium
maoglich ist, ist die Emission eines Corporate Bonds teuer. Daher und aufgrund
des Emissionsvolumens werden Unternehmensanleihen von groBen Mittel-
standlern und Familienunternehmen mit Umsatzen ab 300 Mio. EUR begeben.
Eine bestimmte Rechtsform ist nicht vorgeschrieben.

MITTELSTANDSANLEIHEN

Mittelstandsanleihen funktionieren genau wie klassische Unternehmensanlei-
hen, lediglich die Emissionsvolumina sind erheblich kleiner. Eine gute Mindest-
groBe liegt bei rund 20 Mio. EUR. Unter dieser Marke lasst sich kein verninf-
tiges Kosten-Nutzen-Verhaltnis erzielen. Aufgrund der kleineren Losgréf3en
kdnnen auch mittlere Unternehmen mit Umsatzen von etwa 90 Mio. EUR
solche Anleihen emittieren. Genutzt wird das eingeworbene Fremdkapital fur
Investitionsvorhaben aller Art.
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Varianten, bestatigt Andreas von Bre-
vern von der Gruppe Deutsche Borse.

,Nicht zuletzt wird sich auch das
Segment fiir Mittelstandsanleihen
halten“, ist Nespethal iberzeugt. ,Es
finden derzeit Bereinigungen statt,
aber der Markt wird sich bewdhren.“
Immerhin wurde trotz aller Ausfélle in
den ersten Monaten dieses Jahres ein
Volumen von tiber 250 Mio. EUR iiber
Aufstockungen platziert.

Init-Chef Gottfried Greschner macht
sich dariiber keine Gedanken. ,Der Emis-
sionspreis unserer Aktie lag bei 5,10 EURY,
weif er noch. Aktuell notiert das Papier
um die 23 EUR. Die Dividenenrendite, die
init-Aktiondre bekommen, liegt bei etwa
3,5%. ,Das ist doch kein schlechtes Ge-
schaft”, sagt Greschner. Und einen Bor-
sengang wiirde er — Uberregulierung hin
oder her —auch heute wieder wagen. W

redaktion@unternehmeredition.de

Was ist Ihre Meinung zum Thema
Mittelstandfinanzierung?
Diskutieren Sie mit uns auf Facebook!

http://ue-mag.de/facebook

2o

Familienunterneh-
men und grof3e
Mittelstandler
sollten den Gang
an eine auslandi-
sche Borse
durchaus prufen.

UWE NESPETHAL




