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Vorwort

Die Unternehmensfinanzierung stellt viele Familienunternehmen in Folge der jlingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise und regulatorischer Anderungen vor eine Reihe von Herausforderungen: Die traditionelle Finan-
zierung iber Bankkredite steht Familienunternehmen aufgrund der héheren Risikopramien, die seitens der
Banken gefordert werden, und der strengeren Eigenkapitalvorschriften, denen die Banken unterliegen, in
begrenzterem Umfang oder zu verteuerten Konditionen zur Verfligung. Auch die offene Frage der Anschluss-
finanzierung der finanziellen Mittel, die viele Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2007 liber Mezzanine-
Programme aufgenommen haben und die nun sukzessive auslaufen, beschaftigt Familienunternehmen und
Investoren. Gleichzeitig mochten Familienunternehmen die anziehende Wirtschaft nutzen, um zu wachsen

und neue Investitionen zu tatigen. Auch hierfiir brauchen sie frisches Kapital.

Wahrend bei der Mehrzahl der kleineren Familienunternehmen die AuBenfinanzierung durch Bankkredite
vorherrscht, bietet der Kapitalmarkt fiir die groBeren Familienunternehmen alternative Finanzierungsquel-
len. Entgegen der weit verbreiteten Wahrnehmung beschranken sich diese nicht ausschlieBlich auf die Auf-
nahme von Eigenkapital liber einen Bdrsengang, sondern umfassen auch die Emission von Anleihen oder

Schuldscheinen auf der Fremdkapitalseite.

Die vorliegende Studie analysiert auf der einen Seite die Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung als Finan-
zierungsalternative aus Perspektive der Familienunternehmen: Welche Finanzierungsinstrumente werden
von ihnen genutzt, welche Erfahrungen haben sie damit gemacht, welche Vorteile bieten sie und welche

Herausforderungen und Pflichten sind damit verbunden?

Auf der anderen Seite werden aber auch die Anforderungen des Kapitalmarkts an die Familienunternehmen
aufgezeigt: Wie groB muss ein Familienunternehmen sein, welches Emissionsvolumen kann iiber den Kapi-
talmarkt erzielt werden, welche Kennzahlen miissen offengelegt werden, welche Transparenzanforderungen

werden an die Familienunternehmen gestellt?

Damit ist die Studie nicht nur informative Briicke zwischen Familienunternehmen und Kapitalmarkt, sondern
liberdies praktischer Leitfaden fiir Familienunternehmen, die Vor- und Nachteile einer kapitalmarktorientier-

ten Finanzierung abwagen wollen.

Wir wiinschen dem interessierten Leser eine spannende Lektire.

Prof. Dr. Dr. h.c. Hennerkes Dr. Peter Bartels

Vorstand der Stiftung Familienunternehmen Mitglied des Vorstands PwC Deutschland fiir

Familienunternehmen und Mittelstand
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Executive Summary

Familienunternehmen und Kapitalmarktfinanzierung — diese Begriffe werden selten in Kombination verwen-
det, obwohl Familienunternehmen durchaus von den Moglichkeiten des Kapitalmarkts profitieren konnen.
Dabei beschrankt sich die Nutzung des Kapitalmarkts, entgegen der verbreiteten Wahrnehmung, nicht auf
die Aufnahme von Eigenkapital {iber einen Borsengang, sondern umfasst unter anderem mit der Emission

von Anleihen auch Finanzierungsinstrumente der Fremdkapitalseite.

So gibt es unter den bdrsennotierten Unternehmen zahlreiche Familienunternehmen und dariiber hinaus
nehmen einige groBe, nicht borsennotierte Familienunternehmen Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt auf.
Die Mehrzahl der groBen Familienunternehmen weist jedoch nach wie vor keine Kapitalmarktorientierung
auf. Der Unternehmenstyp des groBen, privat gehaltenen Familienunternehmens kann als eine europdische,
wenn nicht sogar als eine deutsche Besonderheit angesehen werden. Sie sind eine bedeutende Unterneh-

mensgruppe und spielen besonders fiir die deutsche Wirtschaft eine wichtige Rolle.

Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen hangen von verschiedenen internen und externen Faktoren
ab. In Familienunternehmen beeinflussen zusatzlich zu den Unternehmenszielen auch Familienziele die
Entscheidung fiir eine bestimmte Finanzierungslosung. Die Studie zeigt auf, in welchen Situationen der
Kapitalmarkt fiir Familienunternehmen eine Finanzierungsalternative bieten kann und welche Herausforde-
rungen er mit sich bringt. Ebenso interessant ist es jedoch zu hinterfragen, welche Finanzierungsstruktur
Familienunternehmen aufweisen, die bislang keine Form der Kapitalmarktfinanzierung — sei es lber die

Eigenkapital- oder die Fremdkapitalseite — genutzt haben und aus welchen Griinden dies so ist.

Die vorliegende Studie analysiert die Besonderheiten von groBen Familienunternehmen im Hinblick auf
deren Finanzierungsverhalten. Zudem stellt sie die grundlegenden Mdglichkeiten und Funktionsweisen des
Kapitalmarkts dar. Das besondere Anliegen der Studie ist es, eine ,informative Briicke” zwischen Familien-

unternehmen und Kapitalmarkt zu bauen und zum gegenseitigen Verstandnis beizutragen.

1. Besonderheiten der Finanzierung von Familienunternehmen

a. Entscheidungen in Familienunternehmen zeichnen sich durch den Einfluss von Familien-
und Unternehmenszielen aus. Unterschiede in den Zielen und der Art und Weise, wie die
Familie auf das Unternehmen einwirkt, tragen dazu bei, dass Familienunternehmen eine in
sich heterogene Gruppe sind. Eine differenzierte Betrachtung ist daher notwendig.

b. Dennoch gibt es Attribute, die auf die meisten Familienunternehmen zutreffen. Dazu zah-
len Verantwortungsbewusstsein, Langfristorientierung, Risikoaversion, Streben nach Unab-
hangigkeit und eine gewisse Verschwiegenheit.

c. Diese Attribute wirken sich auf die Unternehmenspolitik und somit auch auf das Finanzie-

rungsverhalten von Familienunternehmen aus. Familienunternehmen zeichnen sich haufig
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durch eine konservative Finanzierungsstruktur aus, die sich unter anderem in einer starken
Fokussierung auf interne Finanzierungsquellen und einer hohen Eigenkapitalquote nieder-
schlagt. Die Bedeutung interner Finanzierungsquellen zeigt sich auch in einer zurilickhal-
tenden Entnahmepolitik seitens der Familie. Die Balance zwischen Unabhdngigkeit und
Wachstum zu finden, ist eine besondere Herausforderung fiir Familienunternehmen. Wah-
rend das Ziel eines geringen Verschuldungsgrads die Aufnahme von Fremdkapital be-
grenzt, schrankt das Streben nach Kontrollerhalt die Nutzung von Finanzierungsinstrumen-
ten auf der Eigenkapitalseite ein.

Das Finanzierungsverhalten von Familienunternehmen scheint in vielfacher Hinsicht in Ein-
klang mit der Pecking-Order-Theorie zu stehen. Nach dieser Theorie liegt die Praferenz auf
internen Finanzierungsquellen, die bei Bedarf zunachst um externes Fremdkapital und erst
auf letzter Stufe um externes Eigenkapital erganzt werden. Eine Erklarung fiir diese Prafe-
renzordnung  hinsichtlich  der  Finanzierungsinstrumente  liefern  Kosten-  und
Transparenzaspekte ebenso wie Unabhangigkeitsiiberlegungen. Allerdings lasst die Theorie
offen, in welcher Situation und unter welchen Voraussetzungen Unternehmen den ver-
schiedenen externen Finanzierungsinstrumenten innerhalb der Grobkategorien, externes

Fremdkapital und externes Eigenkapital, den Vorzug geben.

2. Vorbereitung der Kapitalmarktfinanzierung

d.

Kapitalmarktexperten und Finanzverantwortliche in Familienunternehmen unterstreichen,
dass die endgiiltige Entscheidung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung von der Gesellschaf-
terfamilie getroffen oder zumindest stark beeinflusst wird. Die Familie ist dabei jedoch nur
in wenigen Fallen der direkte Ansprechpartner fiir Kapitalmarktpartner. Meist besteht der
Kontakt zwischen Kapitalmarktexperten und Familienunternehmen iiber den Finanzverant-
wortlichen, der in groBen Familienunternehmen eher selten durch die Familie selbst ge-
stellt wird. Die Position des Finanzverantwortlichen und die Erfahrung dieser Person kon-
nen dabei die Entscheidung, sich einer Kapitalmarktfinanzierung zu o6ffnen, stark beein-
flussen. In vielen Unternehmen spielt auch das beratende oder kontrollierende Gremium,
etwa ein Beirat, Aufsichtsrat oder Gesellschafterausschuss, bei der Entscheidung fiir ein be-
stimmtes Finanzierungsinstrument eine Rolle.

Bei der Auswahl der Kapitalmarktpartner legen Familienunternehmen Wert auf eine strate-
gische Partnerschaft sowie eine langfristig angelegte Beziehung. Dabei fordern sie Ver-
standnis fiir die spezifischen Belange ihres Familienunternehmens ein. Im Gegenzug bieten
sie ihren Partnern ein hohes MaB an Transparenz und Informationen und sind unter Um-
standen auch bereit, hohere Kosten fiir eine passgenaue Dienstleistung zu tragen.

Fiir Kapitalmarktfahigkeit, d.h. die bestehende Moglichkeit fiir ein Unternehmen, den Ka-

pitalmarkt zu nutzen, gibt es keine allgemeingiiltige Definition. Es besteht jedoch Einigkeit
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dariiber, dass neben einer gewissen MindestgroBe des Unternehmens weitere quantitative
und qualitative Faktoren gegeben sein miissen, die ein Familienunternehmen zu einem ka-
pitalmarktfahigen Unternehmen machen. Diese unterscheiden sich je nach angestrebtem

Finanzierungsinstrument und Marktumfeld.

Ein wichtiges Kriterium betrifft das Emissionsvolumen und die UnternehmensgroBe, da der
Kapitalmarkt eine gewisse Mindestliquiditdt in den Instrumenten fordert. Das bendtigte Fi-
nanzierungsvolumen sollte in Einklang mit der GroBe des emittierenden Unternehmens
stehen. Bei Schuldscheinen ist von einer Untergrenze des Emissionsvolumens von 20-50
Mio. € auszugehen. Bei klassischen Anleihen liegen die Volumina in der Regel im dreistel-
ligen Millionenbereich, wobei die Untergrenze bei 150-200 Mio. € liegt. Bei der Emission
von so genannten Mittelstandsanleihen, d.h. Anleihen, die in einem spezifischen Borsen-
segment, in der Regel im Freiverkehr der jeweiligen Borse, gehandelt werden, sind Volu-
mina zwischen 20 und 150 Mio. € moglich. Letztere liegen damit von der GroBenordnung
her zwischen dem Schuldschein und der klassischen Anleihe und er6ffnen auch mittelgro-
Ben Unternehmen die Moglichkeit, Fremdkapital iber den Kapitalmarkt aufzunehmen.

Eine Notierung von Eigenkapital kann im Freiverkehr oder im regulierten Markt erfolgen.
Je nach Marktsegment werden unterschiedliche Anforderungen an das Emissionsvolumen
gestellt. Die Emissions- bzw. UnternehmensgroBe spielt beim Borsengang jedoch, vergli-
chen mit der Aufnahme von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt, eine geringere Rolle. Von
hoher Bedeutung fiir die Kapitalmarktnutzung sind eine stabile Geschaftsentwicklung wéh-
rend der letzten Jahre und eine gute ,Equity Story”.

Fiir die Fremdkapitalseite sind neben einer bestimmten MindestgroBe und einer stabilen
Geschaftsentwicklung Cash-Flow-bezogene Kennzahlen bedeutsam. Aus Sicht einiger Kapi-
talmarktexperten wird diesen Kennzahlen seitens mancher Familienunternehmen als Steue-
rungsgroBe wenig Beachtung geschenkt.

Wird eine Kapitalmarktorientierung in Erwdgung gezogen, ist zu priifen, ob neben der
Rechtsform weitere organisatorische oder strukturelle Veranderungen nétig sind. Im Hin-
blick auf interne Strukturen sind flir Investoren klare, nachvollziehbare Organisations-
strukturen wichtig. Ebenso stellen die Starken des Managements sowie deren Gestaltungs-
spielrdume im Familienunternehmen fiir Investoren zentrale Punkte bei der Investitionsent-
scheidung dar. Fiir eine Kapitalmarkttransaktion kann ein erfahrener Finanzvorstand im
Familienunternehmen von groBer Bedeutung sein. Weitere personelle Ressourcen sind zum
Aufbau von Reporting-Strukturen und der Unternehmenskommunikation bereitzustellen.
Im Rahmen der AuBendarstellung sollten die Besonderheiten und Vorziige des Familien-
unternehmens klar kommuniziert werden.

Zentrale Aspekte der Kapitalmarktfahigkeit sind die Transparenz und die Bereitschaft, sich

gegeniiber den Anspruchsgruppen des Unternehmens zu 6ffnen. Im Rahmen einer Kapi-



talmarkttransaktion muss das Familienunternehmen auf die Bediirfnisse weiterer An-
spruchsgruppen, wie Kapitalgeber und mdgliche Kapitalmarktpartner, eingehen. Dazu zih-
len neben formalen Informationspflichten wie der Finanzberichterstattung auch weitere
Kommunikationspflichten wie die Informationsweitergabe bei Roadshows, Analystenkonfe-
renzen und Hauptversammlungen. Die Transparenzanforderungen unterliegen gesetzlichen
Vorschriften, werden aber durch die Vorschriften der Borse fiir ein bestimmtes Marktseg-
ment erganzt. Dies fiihrt innerhalb der Kapitalmarktnutzung zu Abstufungen im
Transparenzniveau. Das Familienunternehmen sollte daher auch entscheiden, zu wie viel
Transparenz es bereit ist und welche Informationen im Rahmen der freiwilligen Publizitat
zur Verfiigung gestellt werden.

i. Die Kapitalmarktoffnung fiihrt zu einer hoheren Visibilitat des Unternehmens. Diese kann
zahlreiche Vorteile bringen, wie die Steigerung des Bekanntheitsgrads bei Kunden oder im
Rahmen des Personalmarketings. Durch die enge Verbundenheit der Familie mit dem Un-
ternehmen kann auch die Familie verstarkt ins Licht des offentlichen Interesses riicken.
Daher sind sowohl die Ziele des Unternehmens als auch die personlichen Praferenzen der
Eigentiimerfamilie bei der Entscheidung flir oder gegen eine Kapitalmarktnutzung zu be-
riicksichtigen.

j. Die Vorbereitung der Kapitalmarktfinanzierung sollte iiber den Eintritt in den Kapitalmarkt
(Going Public) hinausgehen und sich auch auf die Zeit am Kapitalmarkt (Being Public) be-
ziehen. Wahrend das Familienunternehmen bei der Aufnahme borsennotierten Eigenkapi-
tals in der Regel das Ziel einer langfristigen Bdrsennotierung anstrebt, sind die Endfallig-
keit bei Instrumenten der Fremdkapitalfinanzierung und damit der potentielle Ausstieg aus
dem Kapitalmarkt bereits festgelegt. Die Gesprichspartner erachten die rechtzeitige Uber-

legung zu Alternativen fiir die Anschlussfinanzierung als wichtigen Punkt.

3. Durchfiihrung der Kapitalmarktfinanzierung

a. Die Griinde fiir die Nutzung des Kapitalmarkts als Finanzierungsquelle kdnnen vielfaltig
sein. Oftmals ist das Familienunternehmen nicht zur unmittelbaren Finanzierung des ope-
rativen Geschafts auf die Kapitalmarktfinanzierung angewiesen, sondern trifft eine strate-
gische Entscheidung, die alternative Finanzierungsquellen erforderlich macht. Wahrend
sich viele Familienunternehmen vorab mit der Kapitalmarktnutzung beschaftigen, werden
die erforderlichen Schritte zur Vorbereitung und Durchfiihrung erst dann konkret in Angriff
genommen, wenn der erforderliche Beschluss getroffen wurde. Die Griinde und Anldsse un-
terscheiden sich fiir die Kapitalmarktnutzung auf der Eigen- und Fremdkapitalseite.

b. Zu den Hauptgriinden, die Kapitalmarktexperten und Vertreter der Familienunternehmen
fiir einen Bdrsengang nennen, gehort organisches oder anorganisches Wachstum, gefolgt

vom Wunsch der Eigentiimer, Anteile aus finanziellen Interessen oder im Rahmen einer
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Nachfolgeregelung zu verkaufen, ebenso wie das Ziel, den Bekanntheitsgrad des Unter-
nehmens zu steigern. Als Notlosung, etwa aufgrund einer Restrukturierung des Unterneh-
mens oder aufgrund des Bedarfs an zusatzlichem Eigenkapital, kommt eine Bdrsennotie-
rung in den seltensten Fallen in Frage.

Die Griinde, die Kapitalmarktexperten und Vertreter der Familienunternehmen fiir eine Ka-
pitalaufnahme iiber eine Anleiheemission oder die Ausgabe von Schuldscheinen nennen,
sind organisches oder anorganisches Wachstum, Ablosung anderer Finanzierungsinstru-
mente und Reduktion der Abhangigkeit von Banken, Diversifikation auf der Finanzierungs-
seite, Erhohung der finanziellen Sicherheit durch langfristige Finanzierungsquellen und zu-
satzliche Liquiditat.

Es ist bedeutend, den Ablauf einer Kapitalmarkttransaktion zu kennen. Einige Prozesse in
der Vorbereitung, wie die Ausgestaltung des Emissionsprospekts, und wahrend der Durch-
fiihrung der Transaktion, z.B. der Bookbuilding-Prozess und das Pricing, sind standardi-
siert. Die Besonderheiten von Familienunternehmen spielen in diesem Zusammenhang

keine Rolle.

4. Bewertung der Kapitalmarktfinanzierung

Die befragten Familienunternehmen, die bereits den Kapitalmarkt in Anspruch genommen
haben, bewerten die Nutzung des Kapitalmarkts und ihres spezifischen Finanzierungsin-
struments durchweg positiv. Auf der Eigenkapitalseite wurden die mit der Borsennotierung
verfolgten Ziele, vor allem die Finanzierung des angestrebten Wachstums, erreicht. Auf der
Fremdkapitalseite erlaubte der Kapitalmarkt den betreffenden Unternehmen die Finanzie-
rung groBvolumiger Investitionen, das Vorhalten zusatzlicher Liquiditat sowie eine Reduk-
tion der Abhangigkeit von Banken.

Die Familienunternehmen, die ihre Aktien von der Borse zuriickgezogen haben, begriinden
diesen Schritt nicht mit der Unzufriedenheit mit dem Kapitalmarkt. Vielmehr geben sie an,
in ihrer aktuellen Situation kein bdrsennotiertes Eigenkapital mehr zu bendtigen. Der
Riickzug von der Borse konzentriert auBerdem die Mitspracherechte in der Hand der Eigen-
timerfamilie, sofern die Familie Kaufer der borsennotierten Anteile ist. Dadurch lassen sich
strategische Entscheidungen, wie der Umbau der Organisationsstruktur oder Akquisitionen,
einfacher und schneller umsetzen. Die Mdglichkeit der Aufnahme von Fremdkapital (iber
die Borse bleibt davon unberiihrt.

Ein bedeutender Faktor, den sowohl Kapitalmarktexperten als auch Vertreter der Familien-
unternehmen betonen, ist die Passgenauigkeit des Finanzierungsinstruments im Hinblick
auf die Unternehmens- und Familienziele. Die Nutzung des Kapitalmarkts soll keine Kom-

promisslésung, sondern eine bewusste Entscheidung aus Uberzeugung sein.



Die Bereitschaft zur Offnung des Unternehmens und zur Transparenz gegeniiber einer brei-
ten Offentlichkeit ist als Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Nutzung des Kapitalmarkts
anzuerkennen. Dieser Bereitschaft wird vor allem seitens der Kapitalmarktexperten hohe
Bedeutung beigemessen. Die Tatsache, dass Familienunternehmen Transparenz weniger
haufig nennen, konnte darin begriindet sein, dass dieser Faktor im Rahmen der Kapital-
marktnutzung eher als zu erfiillende Notwendigkeit angesehen wird. Dabei ist auch zu be-
achten, dass Rechnungslegung und Offenlegung seitens der Unternehmen letztlich erhebli-
che Kosten verursachen.

Der gezielten Kommunikation mit Investoren wird von den Gesprachspartnern Bedeutung
zugewiesen. Hier spielt auch die Kommunikation der Besonderheiten des Familienunter-
nehmens eine Rolle.

Eine intensive Beschaftigung mit dem Thema und eine langfristige Vorbereitung halten vor
allem Kapitalmarktexperten flir besonders wichtig. Familienunternehmen beschaftigen sich
zwar mit dem Thema Kapitalmarktnutzung fiir den Fall, dass eine solche fiir sie in Betracht
kommen sollte. Mit der konkreten Umsetzung der erforderlichen Strukturen fiir eine Kapi-
talmarktnutzung wird aber erst begonnen, wenn es einen konkreten Anlass gibt.

Sicherheit ist fir Familienunternehmen im Rahmen der Kapitalmarktnutzung ein wichtiger
Aspekt. Dazu gehort eine bewusste Entscheidung, eine umfassende Beratung und die Ver-
meidung von Entscheidungen, die den Fortbestand des Unternehmens aufs Spiel setzen
konnten. Gerade bei der Aufnahme von Fremdkapital wird daher darauf geachtet, die Risi-
koposition des Unternehmens nicht zu iiberspannen.

Die Diversifikation der Finanzierung wird von Kapitalmarktexperten vor allem als strategi-
sche Handlungsempfehlung verstanden. Sie unterstreichen die Bedeutung eines ausgewo-
genen Finanzierungsmix. Familienunternehmen scheinen diese Empfehlung umzusetzen
und nennen Diversifikation haufig als Grund fiir eine bestimmte Finanzierungslosung.

Der Kostenaspekt ist nicht zu unterschdtzen und so weisen insbesondere Kapitalmarktex-
perten darauf hin, dass im Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion die Kostenoptimierung
weder alleiniger Grund fiir die Entscheidung sein darf, noch eine allzu groBe Bedeutung

wahrend der Durchfiihrung haben sollte.
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1 Einleitung und Zielsetzung

Die Begriffe Familienunternehmen und Kapitalmarkt mégen vielen zusammenhanglos, wenn nicht gar wi-
derspriichlich erscheinen. Haufig werden mit dem Begriff Familienunternehmen nur kleinere, familienge-
flihrte Unternehmen assoziiert, unter dem Begriff Kapitalmarkt wird haufig nur die Borsennotierung ver-

standen. Beide Begriffe sind jedoch deutlich breiter zu sehen.

Unter den mittleren und groBen Familienunternehmen gibt es zahlreiche Unternehmen, die bereits auf dem
Kapitalmarkt aktiv sind und viele andere, die zunehmend Interesse an einer Kapitalmarktfinanzierung zei-
gen. Haufig wird in wissenschaftlichen Analysen zwischen bdrsennotierten und privat gehaltenen Unterneh-
men unterschieden. Familienunternehmen sind in beiden Gruppen zahlreich vertreten.! Die borsennotierten
Unternehmen nutzen bereits den Kapitalmarkt auf der Eigenkapitalseite und haben haufig weitere Kapital-
marktinstrumente in ihre Finanzierungsstrategie integriert. Die privat gehaltenen Unternehmen nutzen per
Definition nicht die Borse, um Eigenkapital zu erhalten, miissen aber dennoch nicht auf andere Formen der
Kapitalmarktfinanzierung verzichten. So ermdglicht der Kapitalmarkt neben der Eigenkapitalaufnahme tiber
einen Borsengang auch die Aufnahme von Fremdkapital ber die Emission von Anleihen oder die Nutzung
von Mezzanineprodukten. Auch die kapitalmarktnahe Finanzierung liber Schuldscheindarlehen erganzt die
genannten Finanzierungsquellen. Damit ist auch bei privat gehaltenen Unternehmen eine Kapitalmarktori-

entierung nicht ausgeschlossen.

Die Studie widmet sich daher zunachst der Fragestellung, wie sich groBe Familienunternehmen in Deutsch-
land finanzieren. Dabei wird nicht nur untersucht, inwiefern diese zu Finanzierungszwecken auf den Kapi-
talmarkt zuriickgreifen, sondern auch analysiert, welche Finanzierungsquellen alternativ genutzt werden.
Ziel der Analyse ist es herauszufinden, welche Vor- und Nachteile die Kapitalmarktfinanzierung aus Sicht
von Familienunternehmen mit sich bringt und welche internen und externen Faktoren fiir deren Nutzung

ausschlaggebend sind.

Dabei gilt es zu untersuchen, welche spezifischen Eigenschaften von Familienunternehmen auf die Finanzie-
rungsentscheidung einwirken. Aus Sicht von Kapitalmarktexperten und Familienunternehmen wird beleuch-
tet, welche Besonderheiten die groBen Familienunternehmen auszeichnen und wie sich diese im Hinblick auf
die Finanzierung und Kapitalmarktnutzung auswirken. Die Besonderheiten von Familienunternehmen, all-

gemeiner Art und im Hinblick auf die Finanzierungsstruktur, werden in Kapitel 3 erortert.

Die Kapitalmarktfinanzierung kann ein Baustein in der Finanzierungsstruktur von Familienunternehmen
sein. Eine Finanzierung {iber den Kapitalmarkt ist jedoch nicht fiir alle Unternehmen geeignet und zugang-
lich. Daher wird im Rahmen dieser Studie dargestellt, welche Unternehmen den Kapitalmarkt nutzen konnen

und welche Verdnderungen in den letzten Jahren diesbeziiglich stattgefunden haben. Einen Uberblick zur

' So zeigt etwa eine Studie von Achleitner et al. (2009), dass Familienunternehmen nach der verwendeten Founding-Family-
Definition und unter Ausschluss von Finanzunternehmen etwa ein Drittel der Marktkapitalisierung des CDAX ausmachen.
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Unternehmensfinanzierung in Deutschland und zu den zur Verfiigung stehenden Finanzierungsinstrumenten
gibt Kapitel 4. Kapitel 5 entwickelt eine Definition fiir den Begriff der Kapitalmarktfahigkeit und erlautert
Kriterien, die fiir eine Kapitalmarktnutzung erfiillt werden miissen. In Kapitel 6 werden die Griinde, die fiir
und gegen die Nutzung von Finanzierungslosungen liber den Kapitalmarkt sprechen, analysiert und umfas-
send dargestellt. Dabei werden auch die Erfahrungen, die Kapitalmarktexperten und Familienunternehmen
bei der Durchfiihrung einer Kapitalmarkttransaktion gemacht haben, betrachtet. Diese Erfahrungen werden
auch in Kapitel 7 aufgegriffen, das sich der Phase nach der Kapitalmarkttransaktion widmet und einen
Uberblick iiber die von Familienunternehmen wahrgenommenen Vor- und Nachteile einer Kapitalmarktfi-
nanzierung gewahrt. Zudem werden auch die Herausforderungen einer solchen Transaktion analysiert und
Ratschlage fiir eine erfolgreiche Kapitalmarktnutzung abgeleitet. Kapitel 8 fasst die Implikationen und

Handlungsempfehlungen, die in den Gesprachen genannt wurden, zusammen.
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2 Methodisches Vorgehen

2.1 Definition des Forschungsgegenstands
2.1.1 Definition des Begriffs Familienunternehmen

Obgleich es in Wissenschaft und Praxis eine Vorstellung davon gibt, was ein Familienunternehmen kenn-
zeichnet, gibt es nach wie vor keine allgemeingiiltige Definition des Begriffs Familienunternehmen. Dies ist
vor allem der Tatsache geschuldet, dass Familienunternehmen eine stark heterogene Gruppe sind. Klein
(2004) bringt dies mit folgendem Zitat zum Ausdruck: ,Jedes Familienunternehmen ist einzigartig, das kann

man nicht (iber einen Kamm scheren.”

Familienunternehmen sind, so der Begriff, durch die Komponenten ,Familie” und ,Unternehmen” gekenn-
zeichnet. Die Familie kann dabei auf unterschiedliche Weise Einfluss auf das Unternehmen nehmen — durch
Eigentum, Unternehmensleitung und -liberwachung. Auf Basis der Einflussmoglichkeiten der Familie (iber
die genannten Komponenten sowie der Art und Weise, wie die Familie Einfluss nimmt, haben sich in der
Literatur im Wesentlichen vier Definitionsansatze etabliert. Diese lassen sich in jeweils zwei Ansatze unter-

gliedern, die eher auf borsennotierte bzw. privat gehaltene Unternehmen zutreffen.

2 Klein (2004).
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Abbildung 1: Definitionsansatze fiir Familienunternehmen

Borsennotierte Familienunternehmen Privat gehaltene Familienunternehmen

Founding Family

Der Griinder oder die
Mitglieder der Griinder-
familie, die mit dem
Griinder verwandt oder
liber Heirat verbunden
sind, halten Anteile am
Unternehmen oder
haben eine Position in
der Unternehmenslei-
tung und/oder —iiber-
wachung inne.

Ultimate Owner

Eine  Familie  oder
Privatperson  fungiert
direkt oder indirekt als
Blockaktiondr (in der
Regel {iber einen Anteil
von 10% oder 20%).

Com ponents of
Involvement

Der Substantial-Family-

Influence  (SFI) setzt

sich aus

* dem Eigentumsanteil,

e dem Anteil der Fami-
lie im Vorstand bzw.
der Geschaftsfiihrung
und

e dem Anteil der Fami-
lie in der Unterneh-
mensiiberwachung

Essence

Das familienspezifische
Verhalten, etwa der
Wunsch, das Unterneh-
men an die nachste
Generation weiterzuge-
ben, klassifiziert ein
Familienunternehmen.

(Beirat bzw. Aufsichts-
rat) zusammen,
wobei Eigentumsanteil
> o0 und SFl = 1 sein
muss.

F-PEC Scale (Family Power, Experience and Culture)

Die Komponente Family Power wird iiber den SFI
abgebildet, das Element Experience wird Uber die
Generation und die Anzahl der Familie nmitglieder im
Unternehmen erfasst. Der Essence-Ansatz kommt in
dem Bestandteil Culture zum Ausdruck.

Quelle: Eigene Darstellung

Fiir die Definition borsennotierter Familienunternehmen sind die Founding-Family-Definition und die Ulti-
mate-Owner-Definition vorherrschend.? Entsprechend der Founding-Family-Definition qualifiziert sich ein
Unternehmen als Familienunternehmen, wenn der Griinder oder Mitglieder der Griinderfamilie, die mit dem
Griinder verwandt oder iiber Heirat verbunden sind, Anteile am Unternehmen halten oder eine Position in
der Unternehmensleitung und/oder -liberwachung innehaben.* Die Founding-Family-Definition bildet etwa
das Definitionskonzept des Aktienindex DAXplus Family der Deutschen Bérse AG.> Demnach qualifiziert sich

ein im Prime Standard der Deutschen Borse notiertes Unternehmen fiir den Index, wenn die Griinderfamilie

3 vgl. Achleitner et al. (2009).

4 vgl. zu diesem Definitionsansatz z.B. Anderson/Mansi/Reeb (2003), Anderson/Reeb (2003), Villalonga/Amit (2006), Sraer/Thesmar
(2007), Andres (2008), Achleitner et al. (2009), Villalonga/Amit (2009).

> Vgl. Achleitner et al. (2010b) zum DAXplus Family.
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einen Anteil von mindestens 25% besitzt oder einen Eigentumsanteil von mindestens 5% halt und gleichzei-

tig im Vorstand und/oder Aufsichtsrat vertreten ist.®

Die Ultimate-Owner-Definition stellt im Gegensatz hierzu allein auf die Eigentlimerstruktur ab. Als Familien-
unternehmen werden all diejenigen Unternehmen klassifiziert, in denen eine Familie oder Privatperson
direkt oder indirekt als Blockaktionar (in der Regel durch einen Eigentumsanteil von 10% oder 20%) fun-

giert.”

Bei der Definition privat gehaltener Familienunternehmen wird zwischen dem Components-of-Involvement-
Ansatz und dem Essence-Ansatz unterschieden.® Der Components-of-Involvement-Ansatz stellt, wie die
Founding-Family-Definition, auf die Komponenten Eigentum, Unternehmensfiihrung und -iiberwachung ab,
verzichtet jedoch auf den Griinderaspekt. Um den Familieneinfluss graduell erfassen zu kénnen, wurde ba-
sierend auf dem Components-of-Involvement-Ansatz ein Index entwickelt, der den so genannten Substan-
tial-Family-Influence (SFI) misst. Dieser setzt sich aus dem Eigentumsanteil, dem Anteil der Familie im Vor-
stand bzw. der Geschéftsfiihrung und dem Anteil der Familie in der Unternehmensiiberwachung (Beirat oder
Aufsichtsrat) zusammen. Der Eigentumsanteil darf dabei nicht null betragen. Nach dem SFI-Konzept qualifi-
ziert sich ein Unternehmen als Familienunternehmen, wenn der SFI mindestens einen Wert von 1 annimmt.’
Der Ansatz des SFI kann auch auf borsennotierte Familienunternehmen {ibertragen werden. Dabei bietet es
sich an, aufgrund der weniger konzentrierten Eigentumsstrukturen bdrsennotierter Unternehmen auf einen

Wert von o.5 statt 1 abzustellen.*

Kritiker des Components-of-Involvement-Ansatz fiihren an, dass die Prasenz der Familie iiber eine oder meh-
rere der drei Corporate-Governance-Komponenten zwar notwendig, aber nicht hinreichend sei, da ,familien-
spezifisches Verhalten” eine ebenso wichtige Komponente darstelle. Familienspezifisches Verhalten kann
sich beispielsweise durch den Wunsch der Familie ausdriicken, das Unternehmen an die nachste Generation
weiterzugeben. Dieser Definitionsansatz wird in der Literatur als Essence-Ansatz bezeichnet und klassifiziert

Familienunternehmen ihrem ,Wesen” nach.*

Eine Verbindung aus Components-of-Involvement-Ansatz und Essence-Ansatz stellt das Konzept der so ge-
nannten F-PEC Scale dar (F-PEC: Family Power, Experience and Culture).” Die F-PEC Scale umfasst stellver-

tretend fiir die Family Power den SFI, wahrend die Experience-Komponente (iber die Generation und die

© Vgl. Deutsche Bérse (2010a).

7 Vgl. zu diesem Definitionsansatz z.B. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), Claessens/Djankov/Lang (2000), Claessens et al.
(2002), Faccio/Lang (2002), Achleitner et al. (2009), Franks et al. (2009).

8 yigl. Chrisman/Chua/Sharma (2005).
9 vgl. Klein (2004).

10 Dieser Ansatz wird in Achleitner et al. (2009) als modifizierter SFI (SFlmod) eingefiihrt und bezieht anders als das urspriingliche
Konzept des SFI zusatzlich den Griinderaspekt mit ein.

" vgl. z.B. Chua/Chrisman/Sharma (1999), Habbershon/Williams/MacMillan (2003), Chrisman/Chua/Sharma (2005).

12ygl. Astrachan/Klein/Smyrnios (2002).
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Anzahl der Familienmitglieder im Unternehmen erfasst wird. Der Essence-Ansatz kommt im Wesentlichen in
der dritten Komponente Culture zum Ausdruck. Diese umfasst die Zielstruktur und das Engagement der
Familie im Unternehmen. Obgleich diese Komponente fiir das Verstandnis des Unternehmenstyps Familien-
unternehmen essentiell ist, ist sie nur schwer operationalisierbar und kann in erster Linie iiber qualitative

Forschungsmethoden erfasst werden.

Der Definitionsproblematik des Begriffs Familienunternehmen nehmen sich jiingst auch politische Instituti-
onen an. Die EU-Kommission hat mit Hilfe von Experten zum Thema Familienunternehmen aus allen EU-
Staaten eine allgemeine Definition von Familienunternehmen erarbeitet. Nachdem sich bestehende Studien
zu Familienunternehmen hinsichtlich der darin verwendeten Definition weitgehend unterscheiden, konnen
Befunde bisheriger Studien nur eingeschrankt verglichen werden. Die EU-Definition soll fortan europaweit
zur Vergleichbarkeit von Befunden zu Familienunternehmen beitragen. Nach der EU-Definition qualifiziert

sich ein Unternehmen beliebiger GroBe als Familienunternehmen, wenn:

1) die Entscheidungsgewalt mehrheitlich in der Hand der natiirlichen Person(en) liegt, die das Unter-
nehmen gegriindet hat/haben, oder der natiirlichen Person(en), die das Stammkapital des Unter-
nehmens erworben hat/haben, oder in der Hand deren Ehegatten, Eltern, Kinder oder der direkten

Erben der Kinder;
2) die Entscheidungsgewalt mehrheitlich indirekt oder direkt ausgeiibt wird;

3) zumindest ein Mitglied der Familie oder der Verwandtschaft formal in die Unternehmensfiihrung

eingebunden ist.

4) Borsennotierte Unternehmen gelten als Familienbetrieb, wenn die Person, die das Unternehmen
gegriindet oder erworben hat (Stammkapital), oder deren Familien oder Nachkommen {iber 25%

der Rechte zur Beschlussfassung auf der Grundlage ihres Stammkapitals verfiigen.®

Auffallend ist, dass die EU-Definition Elemente der drei erstgenannten Definitionen umfasst, nicht jedoch
die Komponente der Kultur.™ Es handelt sich somit insgesamt um einen sehr breiten Definitionsansatz, der

verschiedene Gruppen von Familienunternehmen umfasst.

'3 Die Definition sowie der Abschlussbericht der Expertengruppe kdnnen iiber www.ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-
entrepreneurship/family-business/ abgerufen werden.

14 Es kann davon ausgegangen werden, dass fiir privat gehaltene Familienunternehmen die Kriterien 1-3 erfiillt sein miissen (,Und-
Verkniipfung”). Eine weitere Interpretation der Definition fiir privat gehaltene Familienunternehmen ist méglich: Es miissen ent-
weder die Kriterien 1 und 2 oder Kriterium 3 erfiillt sein (,Oder-Verkniipfung”). Zur Definition von bérsennotierten Familienunter-
nehmen kdnnten die Kriterien 3 und 4 gelten (,Und-Verkniipfung”) oder eine Erfiillung des Kriteriums 3 oder 4 ausreichend sein.
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Abbildung 2: EU-Definition fiir Familienunternehmen

Borsennotierte und privat gehaltene Familienunternehmen

Founding Family Ultimate Owner Com ponents of Essence
Involvement

EU-Definition

1) Die Entscheidungsgewalt liegt mehrheitlich in der Hand der natiirlichen Per-
son(en), die das Unternehmen gegriindet hat/haben, oder der natiirlichen
Person(en), die das Stammkapital des Unternehmens erworben hat/haben, oder
in der Hand deren Ehegatten, Eltern, Kinder oder der direkten Erben der Kinder;

2) die Entscheidungsgewalt wird mehrheitlich indirekt oder direkt ausgelibt;

3) zumindest ein Mitglied der Familie oder der Verwandtschaft ist formalin die Un-
ternehmensfiihrung eingebunden.

4) Borsennotierte Unternehmen gelten als Familienbetrieb, wenn die Person, die
das Unternehmen gegriindet oder erworben hat (Stammkapital), oder deren
Familien oder Nachkommen iiber 25 % der Rechte zur Beschlussfassung auf der
Grundlage ihres Stammkapitals verfligen.

Quelle: Eigene Darstellung

Die Abgrenzung der Familienunternehmen in vorliegender Studie orientiert sich im Wesentlichen an der EU-
Definition. Bei der Auswahl der Gesprachspartner wurde dabei darauf geachtet, eine moglichst heterogene
Gruppe von Familienunternehmen zu befragen, um mogliche Muster und Unterschiede zwischen verschiede-

nen Familienunternehmenstypen erkennen zu kénnen.
2.1.2 Definition des Begriffs Kapitalmarktfinanzierung

Zentraler Gegenstand der vorliegenden Studie ist es, die Nutzung von Kapitalmarktfinanzierung durch Fami-
lienunternehmen zu beleuchten. Dazu gilt es zunéchst, den Begriff der ,Kapitalmarktfinanzierung” zu defi-

nieren und zu operationalisieren.

Die Bezeichnung Kapitalmarkt definiert einen Marktplatz, der den Handel von Kapital zwischen verschiede-
nen Marktteilnehmern ermdglicht, wobei sich die Preise durch Angebot und Nachfrage bestimmen. Markte,
an denen Kapitalgeber und -nehmer zusammenfinden, konnen in offentliche und private Kapitalmarkte
unterteilt werden. Auf den offentlichen Markten, die sich durch bestehende Handelsplatze, gewisse Regeln
und ein vorgegebenes MaB an Transparenz auszeichnen, kann zwischen Aktien- und Rentenmarkte unter-
schieden werden. Auf den Aktienmarkten wird borsennotiertes Eigenkapital von Unternehmen gehandelt,
wahrend auf den Rentenmarkten borsennotiertes Fremdkapital angeboten und nachgefragt wird. Die Bezie-
hung zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern besteht {iber das handelbare Wertpapier, welches das
Recht auf Vermogenswerte verbrieft. Der Handel erfolgt an den offentlichen Kapitalmarkten iber die jewei-
ligen Marktplatze und das Verhaltnis zwischen den Kapitalgebern und Kapitalnehmern ist anonym, d.h. die

Investoren sind den Unternehmen in der Regel nicht bekannt. Bei der Kapitalmarktfinanzierung liberneh-
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men Banken die Rolle als Intermediar, halten Kontakt sowohl zu den Emittenten als auch zu den Investoren

und bringen Angebot und Nachfrage zusammen.

Auf den privaten Kapitalmarkten kann sich ein Unternehmen ebenfalls sowohl Eigen- als auch Fremdkapital
beschaffen. Diese Formen der Kapitalinvestition und -aufnahme sind unter Private Equity und Private Debt
bekannt. Die Beziehung der Kapitalgeber und Kapitalnehmer ist durch einen bilateralen Vertrag gekenn-
zeichnet. In der Regel findet vor und nach Abschluss der vertraglichen Bindung ein enger Austausch zwi-
schen beiden Parteien statt. Eine Ubersicht zu Private-Equity-Beteiligungen in Familienunternehmen findet
sich in Achleitner/Schraml/Tappeiner (2008). Eine Darstellung und Analyse der Finanzierungsalternative

Private Debt ist in Achleitner et al. (2004) zu finden.

Abbildung 3: Unterscheidung privater und offentlicher Kapitalmarkt

Kapitalmarkte

Privater Kapitalmarkt Offentlicher Kapitalmarkt

* Beziehung der Kapitalgeber und Kapitalnehmer * Bestehende Handelspldtze mit Regeln und einem
durch einen bilateralen Vertrag vorgegebenen MaB an Transparenz

* Vor und nach Abschluss der vertraglichen Bindung * Handelbares Wertpapier, welches das Recht auf
findet ein enger Austausch zwischen beiden Parteien Vermogenswerte verbrieft
statt * Verhdltnis zwischen den Kapitalgebern und Kapital-

nehmern ist anonym

Private Equity Private Debt Aktienmarkte Rentenmarkte

Quelle: Eigene Darstellung

Instrumente der Kapitalmarktfinanzierung stellen aus Sicht der Studie diejenigen Formen der Finanzierung
dar, bei denen Banken nicht als Kapitalgeber, sondern als Intermediar fungieren. Dies schlieBt etwa bilate-
rale und syndizierte Kredite als Finanzierungsform aus.” Banken konnen bei Wertpapieremissionen durchaus
als Investoren auftreten, etwa im Rahmen von Schuldscheintransaktionen, jedoch nicht in der unmittelbaren

Doppelfunktion als Arrangeur der Transaktion und alleiniger Kapitalgeber.

Folgende Instrumente der Kapitalmarktfinanzierung werden daher in der Studie behandelt: borsennotiertes

Eigenkapital in Form von Borsengang und Kapitalerhdhung sowie borsennotiertes und kapitalmarktnahes

15 Ebenso ausgeschlossen sind Finanzierungsquellen {iber die Aktivseite der Bilanz wie Factoring oder Leasing. Diese werden jedoch
ebenso wie die syndizierten Kredite im Rahmen alternativer Finanzierungsquellen in der Studie beleuchtet.
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Fremdkapital in Form von Anleihen und Schuldscheinen.' Auf Mezzaninekapital und weitere alternative

Finanzierungsformen wird dagegen nur am Rand eingegangen.

2.2 Qualitativer Forschungsansatz

2.2.1 Studienablauf

Ziel der Studie ist es, ein breites Meinungsbild zum Thema Kapitalmarktfahigkeit und Kapitalmarktfinanzie-
rung von Familienunternehmen zu gewinnen. Diese Zielsetzung kann nur durch eine qualitative Ausrichtung
der Studie mittels fundierter Aufarbeitung von Erfahrungsberichten gelingen. Damit hat die Studie in erster

Linie einen explorativen Charakter.

Der Studienablauf untergliedert sich in drei Schritte, die in Abbildung 4 dargestellt sind: Im ersten Schritt
wurden die Gesprachspartner identifiziert, mit denen in einem zweiten Schritt semistrukturierte Interviews
geflihrt wurden. In einem dritten Schritt wurden die Gesprache ausgewertet und um Informationen, die mit-

tels Literaturrecherche gewonnen wurden, erganzt.

Abbildung 4: Studienablauf und Methodik

Schritt 2: Semistrukturierte Interviews

N
Schritt 1: [ Kapitalmarktexperten
Identifizierun .
g . . . 7 Schritt 3:
der Kapitalmarktfinanzierung von
- s Auswertung
Gesprachs- Familienunternehmen
partner M)
Finanzverantwortliche in Familienunternehmen

Quelle: Eigene Darstellung

Um ein moglichst differenziertes Bild im Hinblick auf die Thematik zu gewinnen, wurde das Thema Kapital-
marktfahigkeit und Kapitalmarktfinanzierung von Familienunternehmen sowohl aus Sicht von Kapitalmarkt-
experten als auch aus Sicht von Finanzierungsverantwortlichen in Familienunternehmen beleuchtet. Dazu
wurden insgesamt 41 semistrukturierte Interviews gefiihrt —im ersten Schritt mit Kapitalmarktexperten (Mo-
dul 1), im zweiten Schritt mit (Familien-)Unternehmen (Modul 2). Kapitel 2.3 erldutert die Auswahl der Inter-

viewpartner und gibt einen Uberblick zu wesentlichen Charakteristika der Stichprobe.

16 Schuldscheine sind aus rechtlicher Sicht keine Schuldverschreibungen, sondern Darlehen. Der Verkauf im Rahmen einer Schuld-
scheintransaktion erfolgt nicht iiber ein 6ffentliches Angebot, sondern die Schuldscheine werden einem beschrankten Kreis an In-
vestoren zum Kauf angeboten. Aus diesen Griinden kann diese Finanzierungsform nicht eindeutig der Kredit- bzw. Kapitalmarktfi-
nanzierung zugeordnet werden. Sie wird daher haufig als kapitalmarktnahe Finanzierung bezeichnet. In der vorliegenden Studie
ist der Schuldschein jedoch in Abgrenzung zum Kredit auch als Kapitalmarktinstrument eingeordnet.
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2.2.2 Aufbau der Ergebnisse

Die vorliegende Studie widmet sich dem Thema Kapitalmarktfahigkeit und Kapitalmarktfinanzierung von
Familienunternehmen. Allerdings muss bei der Analyse zwischen verschiedenen Finanzierungsinstrumenten
unterschieden werden. Gleichzeitig ist es Anliegen der Studie, dabei die Besonderheiten von Familienunter-
nehmen zu beriicksichtigen. Um eine breite Analyse des Themenkomplexes zu ermoglichen, wurde bei der
Auswahl der Gesprachspartner auf eine gewisse Heterogenitat, sowohl bei den Kapitalmarktexperten als
auch bei den Familienunternehmen, Wert gelegt. Dadurch ergibt sich eine Vielschichtigkeit, die es in der
Struktur dieser Arbeit zu konsolidieren gilt. Die Struktur und der Aufbau der Studie werden in Abbildung 5
dargestellt.

Abbildung 5: Aufbau und Struktur der Studie

Grundlagen Hauptteil der Studie Abschluss

Besonderheiten von Familien- Vorbereitung der Kapitalmarktfinan- Implikationen der Erkennt-

unternehmen zierung nisse

* Werte und Ziele von Fami- * Voraussetzungen fiir die Kapital- » Zusammenfassung der Er-
lienunternehmen marktfinanzierung  (Kapitalmarkt- gebnisse

« Einfluss der Charakteristika fahigkeit) « Handlungsempfehlungen
auf die Finanzierungsstra- * Folgepflichten bei Nutzung des « Ausblick
tegie Kapitalmarkts

Unternehmensfinanzierung in Durchfiihrung der Kapitalmarktfinan-

Deutschland zierung

* Unternehmensfinanzierung * Griinde fiir die Kapitalmarktfinan-

* Finanzierungsinstrumente zierung

* Prozesse der Kapitalmarktfinanzie-
rung und Partner im Rahmen der
Transaktion

Bewertung der Kapitalmarktfinanzie-
rung

* Erfahrungen mit der Kapitalmarkt-
finanzierung und Bewertung der
Vorteile und Herausforderungen

o Schritte auf dem Weg zur Kapital-
marktfinanzierung

Quelle: Eigene Darstellung

Die explorative Studie befasst sich daher in einem grundlegenden Kapitel mit den Besonderheiten von Fami-
lienunternehmen und deren Einfluss auf das Finanzierungsverhalten. Zusatzlich gibt sie einen allgemeinen
Uberblick zur Unternehmensfinanzierung in Deutschland, der als Grundlage fiir die weiteren Ausfiihrungen
dient. Den Hauptteil der Studie bildet die Untersuchung der relevanten Prozessabschnitte einer Kapital-

markttransaktion. Die Studie gliedert sich folglich in die drei groBen Themenbereiche: Vorbereitung der
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Kapitalmarktfinanzierung, Durchfiihrung der Kapitalmarktfinanzierung und Bewertung der Kapitalmarktfi-
nanzierung. Aufbauend auf den Kernelementen der Studie werden im Anschluss Implikationen der Erkennt-

nisse und maogliche Handlungsempfehlungen abgeleitet.

Die nachfolgenden Auswertungen basieren auf Aussagen, welche die Interviewpartner (16 Kapitalmarktex-
perten und 25 Unternehmensvertreter in der Stichprobe) in den Gesprachen getroffen haben. Im Rahmen
der Interviews ermdglichte ein Interviewleitfaden eine strukturierte und zielorientierte Gesprachsfiihrung.
Auf Basis dieser Struktur wurden in allen Gesprachen dhnliche Themengebiete besprochen, so dass eine
Zusammenfassung und ein Vergleich der Aussagen sinnvoll sind. Die Ergebnisse spiegeln jedoch die Sicht-
weise und Meinung einzelner Personen wider. Aufgrund der Vielzahl an gefiihrten Interviews und der Hete-
rogenitat der Gesprachspartner werden unterschiedliche Perspektiven in der Analyse beleuchtet und auch
Aspekte diskutiert, zu denen sich nicht alle Gesprachspartner geauBert haben. Beziehen sich die Ergebnisse

auf bestimmte Finanzierungsinstrumente oder Unternehmensstrukturen, werden diese explizit genannt.

Fiir die Darstellung der Ergebnisse werden zwei Methoden angewandt. Die relevanten Aussagen werden
durch anonymisierte Zitate der Gesprachspartner belegt und, sofern im Rahmen einer qualitativen Studie
mdglich, graphisch abgebildet. In den Gesprachen wurden keine Antwortmdglichkeiten zu den Fragen vor-
gegeben. Die graphisch dargestellten Ergebnisse basieren daher auf der Analyse der Antworten und der

Einordnung der Aussagen in Themenbereiche.

2.3 Auswahl und Charakterisierung der Stichprobe

2.3.1  Charakterisierung der Gesprachspartner

Bei der Auswahl der Gesprachspartner wurde darauf geachtet, einen hohen Grad an Heterogenitat zu errei-
chen, um die vielschichtigen Facetten und Besonderheiten der Thematik zu erfassen und zu strukturieren.
Von den 41 Interviews wurden 16 Gesprache mit Kapitalmarktexperten (Modul 1) und 25 Gesprache mit Fi-
nanzverantwortlichen in Unternehmen gefiihrt (Modul 2), die fiir eine Kapitalmarktfinanzierung die notwen-

dige GroBe aufweisen oder den Kapitalmarkt bereits in Anspruch nehmen.”

"7 Die Anzahl gibt die Zahl der befragten Parteien wieder. Fiir das Gesprich stand dabei hdufig mehr als eine Person zur Verfiigung.
Dies gilt insbesondere fiir Modul 1.
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Tabelle 1: Charakterisierung der Gesprachspartner

Gesprachspartner

Kategorie Anzahl
Kapitalmarktexperten (Modul 1)

Bank 9

Borse 3

Beratung 2

Rechtsanwaltskanzlei 2
Summe Kapitalmarktexperten (16)
(Familien-)Unternehmen (Modul 2)

Familienunternehmen 24

Ehem. Familienunternehmen 1
Summe (Familien-)Unternehmen (25)
Gesamt 41

Quelle: Eigene Darstellung

Die Befragten in Modul 1 setzen sich aus 9 Vertretern von Banken, 3 Vertretern von Borsen, 2 Vertretern von
auf Kapitalmarktbetreuung spezialisierten Beratern und 2 Vertretern aus Rechtsanwaltskanzleien zusammen.
Fiir die Gesprache in Modul 2 fanden in 24 Fallen Gesprache mit Finanzverantwortlichen aus Familienunter-
nehmen statt. Ein weiteres Gesprach wurde mit einem Finanzverantwortlichen eines Familienunternehmens
gefiihrt, welches im Laufe der Borsennotierung zu einem Nicht-Familienunternehmen wurde. Dieser Ge-

sprachspartner verfiigte aufgrund seiner Laufbahn (ber tiefe Einblicke in Familienunternehmen.

Die folgende Einordnung bezieht sich nur auf die 24 Familienunternehmen. In drei Fallen wurde das Ge-
sprach mit einem Mitglied der Familie gefiihrt®®, in 21 Féllen hingegen mit familienexternen Geschaftsfiih-
rern bzw. Vorstanden. Die familienexternen Geschaftsfiihrer, die fiir die Gesprache zur Verfligung standen,
zeichnen sich durch eine langjahrige Verweildauer im Familienunternehmen aus oder waren bereits vorher
flir Familienunternehmen tatig. Die Zusammensetzung der Gesprachspartner ist in Tabelle 1 zusammenge-

fasst.
2.3.2 Charakteristika der untersuchten Familienunternehmen

Bei den untersuchten Familienunternehmen handelt es sich um 19 privat gehaltene Unternehmen und 5
borsennotierte Gesellschaften. Zwei der mittlerweile privat gehaltenen Familienunternehmen reprasentieren
ehemals borsennotierte Unternehmen. Die befragten Familienunternehmen stellen ausschlieBlich Industrie-
oder Dienstleistungsunternehmen dar und sind beispielsweise in der Automobilindustrie, im Maschinenbau,

im Gesundheitswesen, im Handel oder im IT-Dienstleistungsbereich tatig. Finanzdienstleister mit Familien-

8| einem der drei Flle fand das Gesprach mit dem Vorstandsvorsitzenden statt, der gleichzeitig Familienmitglied ist, sowie dem
familienexternen Finanzvorstand.
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hintergrund wurden nicht betrachtet. Die Unternehmenscharakteristika der Familienunternehmen in der

Stichprobe sind in Tabelle 2 zusammengefasst.

Tabelle 2: Unternehmenscharakteristika der untersuchten Familienunternehmen

T eom | Utz in

Kategorie Anzahl Kategorie Anzahl
AG 10 <500 Mio. 3
KGaA 1 500 Mio. bis 1 Mrd. 5
GmbH 8 1 Mrd. bis 2 Mrd. 7
GmbH & Co. KG 3 2 Mrd. bis 5 Mrd. 5
KG 2 > 5 Mrd. 4
Summe 24 Summe 24
Kategorie Anzahl Kategorie Anzahl
Borsennotierung 5 <20% 2
Anleihe 8 21% bis 35% 7
Davon 36% bis 50% 10
Anleihe und Borsennotierung 2 50% bis 75% 5
Anleihe und Schuldschein 3 Summe 24
Schuldschein
Keine 10
Summe 24

Quelle: Eigene Darstellung

Der GroBteil der untersuchten Unternehmen hat die Rechtsformen AG (10) oder GmbH (8). Die restlichen
sechs Unternehmen nutzen die Rechtsformen KGaA (1), GmbH & Co. KG (3) oder KG (2). Entsprechend dem
Fokus der Studie handelt es sich durchweg um sehr groBe Familienunternehmen, die die entsprechenden
Kriterien des § 267 Handelsgesetzbuch (HGB) fiir groBe Kapitalgesellschaften bei weitem iiberschreiten.
Nach diesen Kriterien gilt eine Kapitalgesellschaft als groB, wenn sie mindestens zwei aus drei GroBen-
schwellen iiberschreitet: 19,25 Mio. € Bilanzsumme, 38,5 Mio. € Umsatzerlose, 250 Arbeitnehmer im Jahres-
durchschnitt. Die befragten Familienunternehmen sind im Durchschnitt durch eine Bilanzsumme von 4 Mrd.
€ (Min. 113 Mio. €, Max. 49 Mrd. €) sowie 5 Mrd. € Umsatzerldse (Min. 203 Mio. €, Max. 38 Mrd. €) gekenn-
zeichnet und verfligen durchschnittlich iiber 22.000 Mitarbeiter (Min. 1.000, Max. mehr als 250.000 Mitarbei-
ter). Die Werteverteilung der GroBenkriterien zeigt bereits die groBe Heterogenitét innerhalb der Gruppe der
untersuchten Familienunternehmen. Meist zeichnen sich die Familienunternehmen {iber eine relativ hohe

Eigenkapitalquote aus. Diese liegt im Durchschnitt bei 40% (Min. 17%, Max. 69%).

Von den 24 Familienunternehmen bilanziert die Halfte nach International Financial Reporting Standards
(IFRS), die andere Halfte nach HGB. Innerhalb der nach HGB bilanzierenden Unternehmen erstellen jedoch

zwei der Unternehmen Schattenabschliisse nach IFRS.
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In Bezug auf die Kapitalmarktnutzung durch die Familienunternehmen zeigt sich, dass fast die Halfte der
Unternehmen momentan den Kapitalmarkt nicht zu Finanzierungszwecken nutzt. Einige ziehen jedoch den
Kapitalmarkt als kiinftige Finanzierungslosung aktiv in Erwagung, insbesondere hinsichtlich der Fremdkapi-
talinstrumente Anleihe und Schuldschein, oder waren in einer fritheren Lebensphase des Unternehmens an
der Borse notiert. Zwei der insgesamt fiinf borsennotierten Unternehmen haben zusatzlich Fremdkapital
tiber eine Anleihe aufgenommen. Insgesamt haben acht der untersuchten Familienunternehmen bereits
Erfahrungen mit Anleihen gesammelt und sechs bereits Kapital liber einen Schuldschein aufgenommen.

Sowohl Anleihe als auch Schuldschein haben bereits drei der befragten Unternehmen begeben.

Die in der Studie untersuchten Familienunternehmen stellen jedoch nicht nur aufgrund der Unternehmens-
charakteristika, sondern auch in Bezug auf ihre Corporate-Governance-Strukturen eine heterogene Gruppe

dar. Tabelle 3 verdeutlicht dies.

Tabelle 3: Corporate-Governance-Charakteristika der untersuchten Familienunternehmen

Kategorie Anzahl Kategorie Anzahl
1. Generation 5 Eigentumsanteil 100% 19
2. Generation 2 Eigentumsanteil >50% 2
3. Generation 8 Eigentumsanteil >25% 2
4. Generation 4 Eigentumsanteil <25% 1
5. Generation und mehr 5 Summe 24
Summe 24
Kategorie Anzahl
Familiein der
Unternehmensleitung 12
Familie im Aufsichtsgremium 17
Nur Eigentumsanteile 1
Davon

Familie in beiden Gremien 6
Summe 24

Quelle: Eigene Darstellung

Von den 24 Familienunternehmen befinden sich 21% in der ersten, 8% in der zweiten, 33% in der dritten,
17% in der vierten und 21% in der fiinften oder einer spateren Generation. Damit bietet die Analyse einen
guten Querschnitt liber verschiedene Generationen von Familienunternehmen und erlaubt Einblicke, inwie-
fern sich die Generation und damit auch das Unternehmensalter auf etwaige Zielsetzungen und Entschei-

dungen in Familienunternehmen auswirken.

In den meisten Familienunternehmen sind die Eigentumsrechte vollstandig in Familienhand (80% der Un-
ternehmen). Dies gilt vorrangig fiir die privat gehaltenen Familienunternehmen. Bei den bdrsennotierten

Unternehmen halt die Familie in einem der Unternehmen 100% der Stimmrechte, da nur Vorzugsaktien an
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der Borse notiert sind. Bei den anderen vier borsennotierten Familienunternehmen in der Stichprobe halt
die Familie in zwei Fillen die Mehrheit der Stimmrechte und in zwei Fillen zwar nicht die Mehrheit, aber
einen Anteil, der die Sperrminoritdat von 25% deutlich {iberschreitet. Insbesondere, wenn es eine groBe An-
zahl an Gesellschaftern in borsennotierten Familienunternehmen gibt, werden die Stimmrechte der Familie
haufig gepoolt, um in der Hauptversammlung einstimmig als Familie Einfluss auf Unternehmensentschei-

dungen nehmen zu kdnnen.

In der Halfte der untersuchten Unternehmen ist die Familie in der Geschaftsfiihrung vertreten. In gut 70%
der Unternehmen nimmt sie eine Position im Aufsichtsgremium des Unternehmens ein. Bei etwa einem
Viertel der Unternehmen ist die Familie sowohl in der Unternehmensleitung als auch im Aufsichtsgremium
aktiv. Dies ist haufig dann der Fall, wenn die jiingere Generation in die Geschaftsfiihrung eingetreten ist und
sich die dltere Generation in das Aufsichtsgremium zuriickgezogen hat. Die Unternehmensaufsicht in den
Familienunternehmen ist unterschiedlich ausgestaltet. Manche Unternehmen verfligen {iber einen Familien-
rat, der ausschlieBlich durch Mitglieder der Familie gestellt wird, und einen Aufsichtsrat, der sich allein aus
externen Mitgliedern zusammensetzt. Andere verfiigen tber einen Gesellschafterausschuss, der eine be-
stimmte Anzahl von Mitgliedern in den Aufsichtsrat entsendet. Wieder andere sehen nur einen Aufsichtsrat
vor, dem eine bestimmte Anzahl an Familienmitgliedern zugehorig ist. Nur in einem Fall ist die Familie in
keinem Gremium involviert. Der Griinder halt jedoch 100% der Anteile an der betreffenden GmbH. Er iibt
nach Aussage des Unternehmens nicht nur {iber seinen Eigentumsanteil maBgeblichen Einfluss aus, sondern
steht dem Unternehmen zudem beratend zur Seite, ohne eine offizielle Funktion {ber ein Aufsichtsgremium

wahrzunehmen.
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3 Besonderheiten der Finanzierung von Familienunternehmen

3.1 Besonderheiten von Familienunternehmen

3.1.1  Grundlegende Eigenschaften

Familienunternehmen zeichnen sich durch Familienziele und Unternehmensziele aus. Dies ist ein Merkmal,
das sie deutlich von Nicht-Familienunternehmen unterscheidet.” Die Zielstruktur der Familie wirkt sich auf
die Ausrichtung des Unternehmens aus und kann innerhalb der Gruppe der Familienunternehmen stark
variieren. Anhand des in der Familienunternehmensforschung bekannten Dreikreismodells® lasst sich die
Komplexitat in der Zielstruktur von Familienunternehmen veranschaulichen. Diese ist, wie in Abbildung 6

dargestellt, gepragt durch die Elemente Familie, Unternehmen und Eigentum.

Abbildung 6: Zielstrukturen von Familienunternehmen (Dreikreismodell)

Familie Unter-
nehmen
» Steuerung des Gesamtvermdgens
) — ) - ?
*  Komplexe Zielstruktur
e Komplexe Entscheidungsprozesse
I e Lebenszyklus entscheidend
e Vereinbarkeit mit Kapitalmarktfinanzierung?
Eigentum

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Tagiuri/Davis (1996) und Gersick et al. (1997)

Das Zusammenspiel von Familien- und Unternehmenszielen bei der Steuerung des Gesamtvermdgens be-
dingt komplexe Entscheidungsprozesse. Der Einfluss der Komponenten Familie, Eigentum und Unternehmen
kann sich mitunter auch je nach Lebensphase des Unternehmens unterscheiden und dadurch zu veranderten

Entscheidungsprozessen fiihren.

Die in den Gesprachen genannten Ziele und Wertevorstellungen zeigen die emotionale Verbundenheit der
Familie mit dem Unternehmen. Dieser Aspekt wird auch in der wissenschaftlichen Literatur zu den Beson-
derheiten von Familienunternehmen gezahlt.* Zudem zeichnen sich Familienunternehmen durch Attribute

wie Verantwortungsbewusstsein, Verschwiegenheit, Langfristorientierung, Risikoaversion und Streben nach

19Vgl. z.B. Shanker/Astrachan (1996), Sharma/Chrisman/Chua (1997), Klein (2000), Sharma (2004), Achleitner et al. (2010a), Schraml
(2010).

g, Tagiuri/Davis (1996), Gersick et al. (1997), Moores (2009).

2 ygl. 2.B. Gomez-Mejia/Nunez-Nickel/Gutierrez (2001).
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Unabhdngigkeit aus. Alle diese Aspekte sind eng miteinander verzahnt und werden entsprechend in Abbil-

dung 7 dargestellt.

Abbildung 7: Ziele, Werte und Eigenschaften von Familienunternehmen

Besonderheiten von Familienunternehmen

Situation Ziele und Werte Eigenschaften
Aufbau oder Weiterentwick- Emotionale Verbundenheit und * Verantwortungsbe wusst-
lung des Unternehmens Identifikation der Familie mit sein

dem Unternehmen « Verschwiegenheit

Betrachtung des Unternehmens
als ,Privatsache”

Uberschneidung von persén- Erhalt des Familienunterneh- * Langfristorientierung

lichem Vermdgen und Unter- mens und Weitergabe an die « Risikoaversion

nehmensvermogen ndchste Generation « Streben nach Unabhéngig-
keit

Einnahme einer zentralen Rolle
flir das Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung

Die emotionale Verbundenheit und Identifikation der Familie mit dem Unternehmen lasst ein Gefiihl der
Verantwortung entstehen. Ziel ist es, das Unternehmen als Familienunternehmen zu erhalten und an die
nichste Generation weitergeben zu kdnnen. Dieser Wunsch verbunden mit der starken Uberschneidung von
personlichem Vermogen und Betriebsvermogen fiihrt zu einer langfristigen Orientierung. Auch eine eher
vorsichtige Unternehmenspolitik und die Vermeidung von Abhangigkeiten, die im schlimmsten Fall zu ei-
nem Verlust des Unternehmens seitens der Familie fiihren kdnnten, lassen sich mit diesen grundlegenden
Zielen erkldaren. Die Familie mochte eine zentrale Rolle fiir das Unternehmen einnehmen und daher die
Unabhdngigkeit des Unternehmens von externen Dritten garantieren. So kann sie die Kontrolle iiber das
Unternehmen behalten. Bedingt durch die enge Verbundenheit und die Identifikation der Familie mit dem
Unternehmen wird dieses mitunter als ,Privatsache” gesehen, was zu einer gewissen Verschwiegenheit vieler

Familienunternehmen fiihrt.

Im Folgenden werden die Besonderheiten von Familienunternehmen, wie sie sich aus Sicht der Befragten
darstellen, naher charakterisiert. Dariiber hinaus wird ein Bild hinsichtlich der Unternehmenskultur in Fami-
lienunternehmen skizziert. Diese erste Analyse bietet wichtige Anhaltspunkte, um in den Folgekapiteln das
Finanzierungsverhalten von Familienunternehmen unter Beriicksichtigung ihrer Besonderheiten naher zu

beleuchten. Ein besonderes Anliegen der Studie ist es, zu analysieren, inwiefern klassische Ziele und Werte-
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vorstellungen von Familienunternehmen iiberhaupt mit Instrumenten der Kapitalmarktfinanzierung verein-

bar sind und welche Griinde fiir oder gegen eine Kapitalmarktnutzung sprechen kénnten.
3.1.2 Entscheidungs- und Organisationsstruktur

Mit Blick auf die Organisationsstruktur sind zunachst die kurzen Entscheidungswege in Familienunterneh-
men auffallend. Kurze Entscheidungswege sind zum einen Teil durch flache Hierarchien bedingt und zum
anderen Teil durch die Nahe zu den Eigentiimern. Dariiber hinaus spielt die — mit GroBkonzernen verglichen
— geringere GroBe eine Rolle fiir diese Struktur. Kiirzere Entscheidungswege ermoglichen letztlich schnellere
Entscheidungen. Diese Entscheidungen kénnen angesichts der hohen Verbundenheit der Familie mit dem

Unternehmen auch zu einem gewissen Teil emotional gepragt sein.

. [Es gibt] eine enge Zusammenarbeit zwischen den einzelnen Hierarchieebenen. Diese sind natiirlich
nicht so stark ausgeprdagt wie in einem Grof3konzern. Also, so was wie eine (1 - 2 - (3 - (5 - C10-
Ebene haben wir bei uns nicht. Das heifst, wir haben relativ flache Hierarchien und ich sage es viel-
leicht auch mal so: Auch die Tiir des Vorstandsvorsitzenden steht immer offen.” (Familienunterneh-

men)

Inwiefern die Familie auf die Entscheidungsfindung im Unternehmen einwirkt, unterscheidet sich in der
Gruppe der untersuchten Unternehmen erheblich. SchlieBlich gibt es verschiedene Mdglichkeiten, wie die
Familie Einfluss auf das Unternehmen nimmt.* An dieser Stelle wird bereits ein wesentlicher Faktor erkenn-
bar, der zu einer groBen Heterogenitdt innerhalb der Gruppe der Familienunternehmen fiihrt. Es besteht
natiirlich ein erheblicher Unterschied dahingehend, ob die Familie nur in den Aufsichtsgremien vertreten ist
oder ob sie auch aktiv in der Geschaftsfiihrung tatig ist und ob es zwei, drei oder liber hundert Gesellschaf-

ter gibt.

Wahrend in manchen Familienunternehmen das Unternehmen und die Familie stark als Einheit betrachtet
werden, gibt es insbesondere bei dlteren Familienunternehmen haufig eine gewisse Trennung. Diese Tren-
nung steht letztlich auch im Zusammenhang mit dem (iber die Generationen gewachsenen Gesellschafter-
kreis, durch den sich Konflikte innerhalb der Familie ergeben konnen. Gerade in diesen Familienunterneh-
men werden hadufig besondere Strukturen und Unternehmensverfassungen aufgesetzt, die den Einfluss der

Familie auf das Unternehmen regeln.

.Wir erwarten, dass in den ndchsten Jahren noch (iber 8oo Gesellschafter dazukommen. Es ist nicht
mehr zu fiihren wie eine kleine Familiengesellschaft. Das hat auch zur Folge, dass wir seit fast 100
Jahren kein Familienmitglied mehr in der Fiihrung des Unternehmens haben und seit einigen Jahr-

zehnten den Familienmitgliedern nicht mal mehr die Méglichkeit bieten, hier ein Praktikum zu ma-

Zyigl. Klein (2004).
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chen. Es gibt eine ganz strikte und ganz klare Trennung: Aufsichtsrat, da ist Schluss.” (Familienun-

ternehmen)

~Was ist das Typische an einer Familie? Man hilft sich. Man hilft dem Schwachen in der Familie. Das
ist ein Gemeinschaftsgefiihl. Das ist eine Solidaritdt. So konnen Sie kein Unternehmen fiihren. Bei
Unternehmen geht es um Leistung. Da geht es um Performance. Da geht es darum, Werte und Geld
zu verdienen. So, wenn Sie jetzt aber das mischen, dann haben Sie immer einen Konflikt. Und den

miissen Sie lGsen — auf die eine oder andere Weise.” (Familienunternehmen)

Damit zeichnet sich auch eine Art Lebenszyklus von Familienunternehmen in Bezug auf die Corporate-
Governance-Struktur ab. Bezogen auf Unternehmensfiihrung und -liberwachung sind die in den groBen
traditionsreichen und privat gehaltenen Familienunternehmen etablierten Strukturen teils mit borsennotier-
ten Gesellschaften vergleichbar und umfassen neben der Geschaftsfiihrung mitunter zusatzlich zum Auf-
sichtsrat einen Gesellschafterausschuss. Die Vorsitzenden des Gesellschafterausschusses wiederum nehmen
die Interessen der Familie im Aufsichtsrat wahr. Viele der befragten Familienunternehmen verfiigen Uber
eigene Familienverfassungen, die beispielsweise die Weitergabe von Anteilen, Qualifikationen, die Fami-
lienmitglieder erfiillen miissen, um im Unternehmen tatig werden zu konnen, die Anzahl der im Familienun-
ternehmen tatigen Personen, Ausschiittungsquoten und dhnliche Bereiche regeln. Strukturen wie diese sol-
len vorzeitig Konflikten innerhalb der Familie vorbeugen. Mitunter sind auch, vorbehaltlich Anderungen
durch Beschliisse der Gesellschafterversammlung, bestimmte Finanzierungsinstrumente wie ein Borsengang
durch die Familienverfassung ausgeschlossen. In den meisten Familienunternehmen, die sich eine solche
Unternehmensverfassung gegeben haben, gibt es ein explizites Verbot, Anteile an Externe, mitunter auch

angeheiratete Familienmitglieder, weiterzugeben.
3.1.3 Verantwortungsbewusstsein

Unabhdngig davon, wie stark die Einflussnahme der Familie bei Unternehmensentscheidungen ist, kann
davon ausgegangen werden, dass das Gefiihl der Verantwortung in allen Familienunternehmen pragend ist.
Das Verantwortungsbewusstsein, das Familienunternehmer empfinden, driickt sich gegeniiber der Familie
und dem Unternehmen, aber auch gegeniiber Mitarbeitern, bis hin zu einer allgemeinen, sozialen Verant-

wortung aus.?

.Ein Familienunternehmen ist ja auch wie eine Familie. Das ist wichtig fiir die Mitarbeiter, dass eine
Familie da zusammenhalt, weil das eine ganz andere Atmosphdre schafft und auch der Umgang mit
den Mitarbeitern in meinen Augen ein anderer ist. Wir wollen das gerne so weiterfiihren in der

ndchsten Generation und hoffen, dass uns das auch gelingt.” (Familienunternehmen)

B Vgl. Barnett/Kellermanns (2006), Tanzler/Keese/Hauer (2010).
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Die Finanzverantwortlichen in Familienunternehmen, die im Rahmen der vorliegenden Studie befragt wur-
den, sind in den meisten Fallen familienexterne Manager. Sie besitzen in der Regel eine lange Betriebszu-
gehorigkeit oder waren in der Vergangenheit bereits fiir Familienunternehmen tatig. Auch sie schreiben als
Mitarbeiter den Familienunternehmen eine besondere Unternehmenskultur zu. Diese zeichnet sich durch ein
besonderes Zugehorigkeitsgefiihl, sowie das Gefiihl, etwas bewegen zu kénnen und selbst Verantwortung zu

tragen, aus.

L Flir mich persénlich ist es natiirlich absolut befriedigend, wenn ich meine Eigentiimer sehr, sehr
gut kenne. Die kenne ich ja seit 20 Jahren und die mich natiirlich auch. Das ist fiir mich ein absolu-

tes Asset.” (Familienunternehmen)

~Familien halten ja nicht nur Familienunternehmen, sondern die werden ja auch oft als Familienun-
ternehmen gelebt, das heift ... Mitarbeiter fiihlen sich dort, denke ich mal, etwas geborgener und

auch motivierter.” (Familienunternehmen)

»Das spiirt man einfach, wenn da eine Familie dahintersteht. Die Denke ist eine andere. Das hat
Vor- und Nachteile. Also, der Firmenpatriarch, der schwirrt halt doch immer im oder tiber dem Un-

"

ternehmen, aber per saldo habe ich das immer als sehr angenehm empfunden.” (Familienunter-

nehmen)

Die Wertevorstellung von Familienunternehmen bedingt auch, dass es neben der Gewinnerzielung weitere
Ziele gibt, die mitunter zu Unterschieden in der Denkweise von Familienunternehmen verglichen mit Nicht-
Familienunternehmen fiihren. Diese kniipfen stark an das Identitatsgefiihl, das die Familie mit dem Unter-

nehmen verbindet, an.

.Natiirlich ist eine andere Denkweise da. Man mochte das Unternehmen in die ndchste Generation
tragen. Man will erfolgreich sein. Diesen Erfolg misst man nicht nur an Geld, also am Gewinn. Man
will auch mehr sein. Wir wollen beispielsweise Technologiefiihrer sein. ... Wir wollen unsere Leistun-
gen irgendwo herausstellen. Gerade die Familie tut ja auch Einiges dafiir, dass dem so ist. Das an-
dere Thema ist, man will auch in der Gesellschaft wer sein. Das klingt jetzt nach Geltungsbediirfnis.
Das stimmt aber nicht. Man will auch in der Gesellschaft etwas Gutes tun und nicht nur im Markt.”

(Familienunternehmen)

Aus der Verbindung zwischen Familie und Unternehmen ergibt sich bei vielen Familienunternehmen haufig
der Wunsch, etwas zurlickzugeben. Es ist erkennbar, dass das Gefiihl der Verantwortung fiir die Gesellschaft
haufig stark ausgepragt ist. Viele Familienunternehmer haben gemeinniitzige Stiftungen ins Leben gerufen.
Einige groBe Familienunternehmen wie die Bertelsmann AG oder die Robert Bosch GmbH sind Beispiele fiir
Familienunternehmen, die ihrem Charakter nach mittlerweile Stiftungsunternehmen sind. Allerdings gilt fiir

alle Unternehmen gleichermaBen das Prinzip: Nur wer Gewinne macht, kann auch etwas weitergeben.
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3.1.4 Langfristorientierung

Familienunternehmen gelten als langfristig orientiert.* Langfristorientierung kann sich dabei in unter-
schiedlicher Weise duBern. Sie miindet zu einem Teil auch in das Streben nach Unabhangigkeit und Kont-
rollerhalt sowie Risikominimierung. Wahrend die meisten Familienunternehmen einen Anteilsbesitz von
100% am Unternehmen anstreben, besteht bei manchen Familien eher die Tendenz, zwar den groBten An-
teil oder die absolute Mehrheit zu halten, nicht aber unbedingt 100%. So kann das unternehmerische Risiko
mit anderen Beteiligten geteilt werden. Der Faktor, nicht (ibernommen werden zu konnen, spielt aber in

Familienunternehmen eine besondere Rolle und wirkt sich auch auf die Unternehmenspolitik aus.

Eine der starksten Auspragungen der Langfristorientierung in Familienunternehmen wird im Wunsch gese-
hen, das Familienunternehmen als solches zu erhalten und an die folgenden Generationen weiterzugeben.
Dies ist eine Aufgabe, die Verantwortliche in Familienunternehmen vor eine besondere Herausforderung
stellt. Der Wunsch, das Unternehmen an seine Kinder weiterzugeben, ist letztlich auch ein Merkmal, das den
familieninternen Manager von einem externen Manager unterscheidet. Aber auch externe Manager diirften

anders handeln, wenn sie fiir die Familie tatig sind und Verantwortung fiir das Unternehmen tragen.

»Dort Verantwortung fiir etwas zu (ibernehmen, was man dann weitergeben kann, auch mit der His-
torie von fast 160 Jahren. Das waren eine unheimliche Motivation und eine tolle Herausforderung,

die ich sehr gerne wahrgenommen habe.” (Familienunternehmen)

.Ein angestellter Manager, der einen Vorstandsvertrag hat und vielleicht auch nur noch eine Ver-
tragsperiode hat, bis er dann in Rente geht, der ist risikofreudiger als ein Familienunternehmer, der
50 Jahre alt ist ... und der das Unternehmen gréfer machen und an seine Kinder weitergeben will.
Natiirlich sind Familienunternehmer keine Hasenfiife, sonst wdren sie keine grof3en Familienunter-

nehmer.” (Familienunternehmen)

Langfristorientierung impliziert auch, dass man sein Geld grundsatzlich im Unternehmen belasst. Die Fami-
lie stellt ,geduldiges” Kapital bereit. Der Wunsch nach dem Erhalt des Unternehmens bedingt damit letztlich
auch eine bescheidene Entnahmepolitik seitens der Familie. Manche Familien erlegen sich sogar feste Rege-
lungen auf, bis zu welchem Prozentsatz oder Wert Betrdge aus dem Unternehmen entnommen werden diir-
fen. Manche Familien verzichten sogar ganzlich auf eine Ausschiittung, etwa wenn sie eine aktive Position im
Unternehmen innehaben. Die Thesaurierung von Gewinnen fiihrt zu einer Starkung der Eigenkapitalbasis

und ermaglicht neue Investitionen — unabhangig von weiteren Finanzierungsquellen.

,Wir haben keinen Aktiondrskreis, der nur nach Geld und Rendite guckt. Das ist bei uns alles nicht
so. Bei uns wird natiirlich auch geschimpft, wenn der Gewinn nicht entsprechend ist, aber dann

iiberlegt man, was man tun kann, um diesen Gewinn wieder besser zu machen. Wir sagen nicht, wir

24ygl. z.B. James (1999), Anderson/Reeb (2003), Bertrand/Schoar (2006), Le Breton-Miller/Miller (2006), Block (2009).
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holen da jetzt unser Geld raus und legen das dann in attraktivere Anlagen an. Diese Frage stellt sich

nicht.” (Familienunternehmen)

~Man hat, wie sich das gehért ... wirklich sehr viel einbehalten vom Gewinn. Es ist auch heute noch
so, dass grundsdtzlich 9o% des Gewinns einbehalten werden und fiir Investitionen im Unternehmen

verwendet werden sollen.” (Familienunternehmen)

Die Tatsache, dass Gewinne grundsatzlich soweit wie mdglich im Unternehmen belassen werden, ist einer
der Faktoren, die dazu fiihren, dass es eine starke Uberschneidung zwischen privatem Vermégen und Unter-
nehmensvermogen gibt. Viele Familien haben daher auBerhalb des Unternehmens relativ wenig Vermaogen,
da dieses zu einem GroBteil im Unternehmen gebunden ist. Die starke emotionale Bindung an das Unter-
nehmen fiihrt dazu, dass Unternehmenserfolg oder -misserfolg als personlicher Erfolg oder Misserfolg ge-
wertet werden. Der Einsatz der Familie fiir das Unternehmen geht dabei mitunter so weit, dass manche ihr
Privatvermogen beleihen, um Kapital fiir das Unternehmen aufnehmen zu kénnen. Dies verdeutlicht, dass
das Unternehmen fiir die Familie eine erhebliche Risikoposition darstellt, da der Wohlstand der Familie stark
vom Erfolg des eigenen Unternehmens abhangt. Es impliziert, dass Entscheidungen vorsichtig getroffen
werden und ein hohes Sicherheitsbediirfnis vorhanden ist. Das Unternehmen kann nur langfristig als Fami-
lienunternehmen erhalten werden, wenn man es nicht aufs Spiel setzt. Risikominimierung wird damit zur
Maxime, obgleich gerade in der Griindungsphase die Familie in vielen Fallen ein hohes Risiko eingegangen

ist.”

.Wer nichts wagt, der nichts gewinnt. Das stimmt natiirlich auch. Gerade wenn man sich die Griin-
dungsphasen von Familienunternehmen anschaut, dann haben die am Anfang sehr viel gewagt,
zum Teil auch ihre Existenz aufs Spiel gesetzt. Und dann gewonnen. Und dann eben auf vorsichtig

umgestellt.” (Familienunternehmen)

.Die Familie legt auch einen grofen Wert darauf, dass der Bestand des Unternehmens nachhaltig
gesichert ist. Das ist sicherlich auch in unserem Gesellschaftervertrag die oberste Maxime: Der Fort-
bestand des Unternehmen, des Konzerns, hat hochste Prioritdt. Insofern wiirden wir keine Dinge
tun, die diesen Fortbestand gefdhrden konnten. Man kann natiirlich im allgemeinen Geschdftsleben
nichts ausschliefen, aber man versucht natiirlich schon, das Risiko zu minimieren.” (Familienunter-

nehmen)

Unabhangigkeit stellt einen wesentlichen Wert in Familienunternehmen dar. Diese beinhaltet letztlich ein

Nicht-Angewiesen-Sein auf Dritte, Kontrollerhalt und Freiheit in der Entscheidungsfindung.

Eben dieser konservative Ansatz, ein sehr vorsichtiges Agieren, Unabhdngigkeit von Dritten, Nicht-

Angewiesen-Sein-Wollen auf Dritte. Das sind so die wesentlichen Merkmale. Und natiirlich Denken

Bygl. z.B. Mishra/McConaughy (1999), Anderson/Mansi/Reeb (2003), Schmid et al. (2008).
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in langen Zeitrdumen, was jetzt die Strategie angeht. Wenn unsere Gesellschafter sich entscheiden,
in einen Markt zu gehen, dann wird diese Entscheidung auch jetzt nicht so schnell widerrufen oder

riickgdngig gemacht.” (Familienunternehmen)

Langfristorientierung schlagt sich auch in den Beziehungen zu Mitarbeitern, aber auch zu Lieferanten, Kun-

den, Kapitalgebern und anderen Parteien nieder, die mit dem Unternehmen in Verbindung stehen.

.Der Relationship-Ansatz ist nicht nur so dahingesagt. Das ist in der Tat etwas, warum wir meinen,
besonders gut fiir Familienunternehmen aufgestellt zu sein. Familienunternehmen sind langfristig

orientiert und erwarten auch dhnliche Werte von ihren Bankpartnern.” (Kapitalmarktexperte)

Rechtzeitig an die Nachfolge zu denken und das Unternehmen zu {ibergeben, kann ebenfalls als Teil der
Langfristorientierung gesehen werden. Wahrend die Nachfolge in vielen Familienunternehmen friihzeitig
und klar geregelt ist, gibt es andere Unternehmen, in denen klare Nachfolgeregelungen fehlen. Dies ist
haufig gerade dann der Fall, wenn es an einem geeigneten Nachfolger innerhalb der Familie mangelt. Man-
che Familienunternehmen sehen es ab einem gewissen Zeitpunkt in der Unternehmensgeschichte vor, das
Unternehmen an ein externes Management zu iibergeben, wahrend die Familie nur noch in den Aufsichts-
gremien vertreten ist. Der Einsatz eines fremden Managements kann jedoch nicht nur eine Dauerldsung
sein, fiir die man sich bewusst entschieden hat. Sie kann mitunter auch eine Briickenldsung darstellen, etwa
wenn das nachfolgende Familienmitglied noch zu jung ist oder erst eingelernt werden muss. Es gibt auch
Falle, in denen iiber ein oder mehrere Generationen kein Familienmitglied in der Unternehmensleitung tatig

ist, dies jedoch in einer spateren Generation wieder der Fall ist.

Eine ungeregelte Nachfolge kann zum Risikofaktor werden, wenn das Unternehmen zu stark am Patriarchen
hangt, der die Spitze des Unternehmens bildet und trotz hohen Alters an der Unternehmensfiihrung festhalt
oder wenn weniger qualifizierten Familienmitgliedern gegeniiber Externen der Vorzug gewahrt wird, nur aus
dem Wunsch heraus, ein Familienmitglied moge das Unternehmen weiterfiihren. Man spricht in diesem Fall
auch von Nepotismus. Die Nachfolgeregelung in Familienunternehmen stellt somit einen Faktor dar, dem

auch von Kapitalgeberseite her Bedeutung beigemessen wird.

. Was ist, wenn [der Patriarch] nicht mehr da ist? Ist das dann so geregelt, dass das einfach weiter-
lauft und aufgefangen wird oder wie stark, das ist vielleicht iibertrieben bei grof3en Unternehmen,
steht und fdllt das Unternehmen mit der Persénlichkeit. Man kann nicht generell sagen, ob das po-
sitiv oder negativ ist, aber es wird auf jeden Fall angeschaut bei Unternehmen, wie die Eigentiimer-
struktur ist. Governance und Nachfolge sind auch weitere Kriterien zur Beurteilung der Qualitdt von

Familienunternehmen.” (Kapitalmarktexperte)

~Wenn dann der GroPe, die grofe Fiihrungsfigur, irgendwann ins gesetzliche Rentenalter kommt,
wo dann manche Familienunternehmer glauben, sie sind noch so jung, sie kénnen noch 2o jahre
weitermachen, dann geht das schon anders. [Unser Patriarch] hat damals von sich aus freiwillig ge-
sagt, er wollte mit 63 aufhdren. Letztendlich hért so jemand nie auf, aber er ist dann eben von der

Geschdftsfiihrung in den Aufsichtsrat gewechselt. ... Es gibt aber eben auch andere Familienunter-
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nehmen, wo der Patriarch dann eben bis 75 oder noch ldnger durchhdlt oder durchhalten will. Das
ist dann eine schwierige Situation auch fiir das Unternehmen und die Geschdftsfiihrer und auch fiir

die ndichste Generation.” (Familienunternehmen)

Die Identifikation mit dem Unternehmen und die starke Uberschneidung von persénlichem und Unterneh-
mensvermdgen fiihren in vielen Familienunternehmen auch zu einer restriktiven Informationspolitik. Diese
miindet in manchen Familien sogar in eine gewisse Verschleierungstaktik, was z.B. die Unternehmensstruk-
tur oder das Gesamtergebnis der Gruppe betrifft. Obgleich Familienunternehmen durch Regelungen wie die
Publizitat ber den Bundesanzeiger oder durch verstarkte Offenlegungspflichten, wie sie mit dem Gesetz zur
Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG) Einzug in das HGB genom-
men haben, zu einer hoheren Publizitat gezwungen werden als friiher, gibt es nach wie vor eine gewisse
Verschlossenheit seitens der Familienunternehmen. Die Verschlossenheit von Familienunternehmen, die
etwa durch den Schutz der Familie begriindet sein kann, und die Frage, wann Familienunternehmen eher zu

Transparenz bereit sind, werden in den Kapiteln 5.1.3 und 5.1.4 vertieft.

»Die Offenlegungspflichten, die alleine in den letzten vielleicht zehn Jahren ins Handelsgesetzbuch
reingekommen sind, haben schon einiges verdndert. Wenn Sie liberlegen, wenn vor 20 Jahre ein Fa-
milienunternehmen seine Zahlen nicht offenlegen wollte, konnte es ja faktisch gar nicht gezwungen
werden. Es gab gar keine Sanktionsmoglichkeiten. Jetzt natiirlich schon. Aber an der Denke, dass das
Familienunternehmen oder der dahinter stehende Gesellschafter sagt, das ist meine Privatschatulle,

da mdchte ich mir nicht reingucken lassen, hat sich nichts verdndert.” (Familienunternehmen)

»Es gibt immer die und die: Die einen zeigen gerne, was sie haben und die anderen, die lieber fiir sich
ihre Arbeit gut machen und eher zuriickhaltend sind. Aber prinzipiell sind Familienunternehmen zu-
riickhaltender bei den Informationen, die sie streuen. ... Ich denke, dass das auch der richtige Weg

ist und mit zum Schutz der Familie dient.” (Familienunternehmen)

3.2 Finanzierung von Familienunternehmen

3.2.1  Theoretische Uberlegungen zur Finanzierung von Familienunternehmen

Die Besonderheiten von Familienunternehmen schlagen sich in der Unternehmenspolitik und somit auch in
der Finanzierung nieder. Aufgrund der komplexen Zielstruktur von Familienunternehmen ldsst sich deren

Finanzierungsverhalten mithilfe klassischer Finanzierungstheorien allerdings nur zum Teil erkldren.?

So sieht etwa die Kapitalstrukturtheorie vor, dass profitable Unternehmen aufgrund der steuerlichen Abzugs-
fahigkeit von Fremdkapitalkosten mehr Fremdkapital aufnehmen sollten, zumal Gewinne und Verluste

asymmetrisch behandelt werden. Der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalkosten stehen im Gegenzug Insol-

26y/gl. Schraml (2010) fiir einen umfassenden Uberblick zu klassischen Finanzierungstheorien und deren Wiirdigung unter Beriick-
sichtigung der Besonderheiten von Familienunternehmen.
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venzkosten entgegen, die fiir eine Senkung des Verschuldungsgrads sprechen.” Zellweger (2006) zeigt je-
doch, dass das Argument der Steuerersparnis als Finanzierungsdeterminante in Familienunternehmen wenig
Beachtung findet. Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt die Analyse von Lépez-Gracia/Sanchez-Andujar
(2007). Inwiefern finanzokonomische Uberlegungen in Familienunternehmen eine Rolle spielen, hingt vom
internen und externen Unternehmensumfeld ab, ebenso wie von der Zielstruktur der Familie. Diese werden

in der klassischen Finanzierungstheorie vernachlassigt.

Da das empirisch beobachtete Finanzierungsverhalten von Unternehmen nur wenig in Ubereinstimmung mit
Uberlegungen beziiglich des kapitalstrukturtheoretischen Optimums zu stehen schien, wurde in der Literatur
nach weiteren theoretischen Erklarungsansatzen gesucht. Die so genannte Pecking-Order-Theorie stiitzt sich
auf das beobachtete Finanzierungsverhalten von Unternehmen und stellt, so der Name, eine gewisse Hack-
ordnung in der Nutzung von Finanzierungsinstrumenten auf.?® Demnach gibt es seitens der Unternehmen
eine starke Praferenz fiir Quellen der Innenfinanzierung wie etwa einbehaltene Gewinne. Falls diese Finan-
zierungsquellen zu Zwecken der Unternehmensfinanzierung nicht mehr ausreichen, wird auf externes
Fremdkapital ausgewichen. Dabei wird versucht, mdglichst risikoarmes Fremdkapital zu nutzen. Erst wenn
auch die Mdglichkeiten zur Aufnahme von Fremdkapital erschopft sind, wird externes Eigenkapital in Be-
tracht gezogen. Um (iber die Fremdkapitalnutzung nicht in die Situation zu kommen, externes Eigenkapital
aufnehmen zu miissen, wird stets versucht, auch die Fremdkapitalnutzung maoglichst gering zu halten. Die
Reihenfolge der Nutzung von Finanzierungsquellen folgt dabei nicht zuletzt Kosten- und Kontrolliiberlegun-
gen® und scheint somit eine gewisse Ubereinstimmung zum Finanzierungsverhalten von Familienunterneh-
men aufzuweisen.*® Dariiber hinaus scheinen Transparenziiberlegungen ein Faktor zu sein, der das Finanzie-
rungsverhalten von Familienunternehmen beeinflusst.*' Wann jedoch der Zeitpunkt gekommen ist, dass eine
gewisse Form der Finanzierung nicht mehr ausreichend ist und in welcher Lebensphase des Unternehmens

sich welche Finanzierungsform anbieten kann, lasst die Theorie offen.

27 \igl. 2.B. DeAngelo/Masulis (1980), Myers (1984) zur Theorie der optimalen Kapitalstruktur.
2 \/gl. Myers (1984), Donaldson (1961).
ygl. Schraml (2010).

30 Konsistente Befunde liefern z.B. Mishra/McConaughy (1999), Mahérault (2000), Poutziouris (2001), Lépez-Gracia/Sanchez-Andujar
(2007).

3ygl. Hall/Hutchinson/Michaelas (2000).
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Abbildung 8: Einflussfaktoren auf die Finanzierungsentscheidung und Pecking-Order-Theorie

Pecking-Order-Theorie

Einflussfaktoren Praferenzen

Kosten 1. Interne Finanzierungsquellen

* Direkte und indirekte Kosten (z.B. einbehaltene Gewinne)
Unabhéngigkeit 2. Fremdkapital

« Kontrolle und Mitspracherechte (z.B. Bankkredite, Schuldscheine)

3. Externes Eigenkapital
(z.B. IPO, Private Equity)

Transparenz
« Offenlegungspflichten und AuBenwirkung

i Abstufungen innerhalb der drei grundsatzlichen Finanzierungsquellen ergeben sich je nach Auspragung der Ein-
flussfaktoren, der Unternehmenscharakteristika und der individuellen Préferenzen der Familie.

Quelle: Eigene Darstellung

Obgleich die Pecking-Order-Theorie einen ersten Erklarungsansatz fiir das Finanzierungsverhalten von Fami-
lienunternehmen liefern kann, sind weitere Determinanten ausschlaggebend. Allerdings liegen bisher nur
sehr wenige Studien vor, die sich mit Determinanten der Finanzierung von Familienunternehmen beschafti-
gen.* Dabei ist zu beachten, dass Familienunternehmen auch im Hinblick auf Finanzierungsentscheidungen
eine sehr heterogene Gruppe darstellen. Wahrend eine bestimmte Finanzierungsform fiir das eine Familien-
unternehmen sinnvoll sein mag, muss das fiir ein anderes nicht zwangslaufig zutreffen. Dies gilt auch fiir die
Kapitalmarktfinanzierung. Im Folgenden wird auf Basis der Gesprache analysiert, welche spezifischen Eigen-

schaften von Familienunternehmen auf deren Finanzierungsverhalten Einfluss nehmen kdonnten.
3.2.2 Einfluss der Besonderheiten von Familienunternehmen auf Finanzierungsentscheidungen

Im Finanzierungsverhalten von Familienunternehmen kommen erneut die Attribute Langfristorientierung,
Streben nach Unabhangigkeit und Risikoaversion zum Tragen. Allerdings konnen diese Ziele und Werte in
unterschiedliche Finanzierungsstrukturen miinden. Dies hangt auch von den internen und externen Bedin-
gungen ab, denen sich das Familienunternehmen gegeniiber sieht. Der Weltmarktfiihrer in einer besonde-
ren Nische wird sich anders verhalten als ein Unternehmen, das sich in einem Umfeld behaupten muss, das

durch starken Wetthewerb gekennzeichnet ist. Auch die Stufe, auf der das Unternehmen in der Wertschop-

32ygl. Schraml (2010).
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fungskette steht, konnte sich auswirken, ebenso wie die Aufstellung der Konkurrenz. Letztlich spielen aber

gerade in Familienunternehmen immer auch personliche Einstellungen eine Rolle.

Familienunternehmen wird generell eine konservative Finanzierungspolitik unterstellt. Diese zeichnet sich
durch eine starke Fokussierung auf interne Finanzierungsquellen und eine tendenziell hohe Eigenkapital-
quote aus. Externe Finanzierungsquellen werden dagegen so weit wie moglich gemieden.® Einige Familien-
unternehmen verfiigen sogar iiber hausinterne Finanzierungsrichtlinien, die Mindesteigenkapitalquoten und
ahnliche Kennzahlen festlegen. Ein wesentlicher Faktor, der die Eigenkapitalquote in Familienunternehmen
starkt, ist die bereits thematisierte Thesaurierung von Gewinnen durch eine restriktive Ausschiittungspolitik.
Um Abhangigkeiten zu vermeiden und eine tatsachliche Verfligbarkeit {iber die vorhandenen liquiden Mittel
zu haben, steuern viele Familienunternehmen ihr Finanzmanagement zentral. Die Versorgung der Tochter-
unternehmen mit Liquiditat erfolgt iber die Holding. Die Biindelung der gesamten Finanzierungsaktivitaten
in der Holding und ein zentrales Cash-Pooling kdnnen letztlich auch die Steuerung der Geschaftsbereiche

unterstiitzen.

»Es war den Gesellschaftern immer wichtig, dass die Abhdngigkeit von Dritten, ob es jetzt Banken
oder sonstige Kapitalgeber sind, relativ niedrig ist. Deswegen haben unsere Gesellschafter auch

immer einen sehr, sehr konservativen Finanzierungsansatz gefahren.” (Familienunternehmen)

.Das oberste Ziel ist immer ... Eigenkapitalquote grofer 25%, verzinsliche Verschuldung nie grofer
als das 2,5fache des EBITDA und da haben wir auch noch ein paar weitere Kennzahlen. Da miissen
wir sehr darauf achten, dass wir die auch wirklich einhalten. Bevor der Grenzwert erreicht ist, wird
schon diskutiert, ob man da nicht von der Risikosteuerung des Unternehmens her als Geschftsfiih-

rer zu forsch vorgeht.” (Familienunternehmen)

Eine besondere Herausforderung fiir Familienunternehmen besteht darin, einen Mittelweg zwischen Unab-
hangigkeit, Risiko und Wachstum zu finden. SchlieBlich gilt es auch, den Unternehmenswert zu steigern und
die Weiterentwicklung des Unternehmens zu gewahrleisten. Fiir sehr viele Familienunternehmen ist Wachs-
tum unabdingbar, um sich langfristig am Markt behaupten zu konnen. Dieses Wachstum lasst sich nicht
immer iber interne Quellen finanzieren, so dass letztlich haufig auch auf externe Finanzierungsquellen
zuriickgegriffen werden muss. Auf der Eigenkapitalseite gibt es bei Familienunternehmen Restriktionen,
zumal die Kontrolle iiber das Unternehmen grundsatzlich erhalten bleiben soll, selbst wenn das Unterneh-
men borsennotiert sein sollte. Auf der Fremdkapitalseite stellt sich dahingehend das Problem, dass eine zu
starke Abhdngigkeit von den Banken vermieden werden soll. Gleichzeitig sind diese auch immer weniger

bereit, groBe Kreditvolumina zur Verfligung zu stellen. Dariiber hinaus wird im Familienunternehmen viel

3ygl. z.B. Gallo/Vilaseca (1996), Gallo/Tapies/Cappuyns (2004), Lyagoubi (2006), L6pez-Gracia/Sanchez-Anddjar (2007), Schraml
(2010).
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Wert darauf gelegt, dass der Verschuldungsgrad nicht zu sehr ansteigt und die Risikoposition des Unter-

nehmens nicht Gberdehnt wird.

~Wenn ich das Heft des Handelns zu sehr aus der Hand gebe, sprich die Banken zu sehr reinkom-
men lasse, dann wiirde der Gesellschafter damit ein Riesenproblem haben. Also deswegen, Sicher-
heiten geben in einem gewissen Rahmen ist ok, aber es ist immer die Frage, wie grof3 die Not ist. ...
Wenn ich eine Investitionsentscheidung vor mir habe und die wiirde aber bedingen, dass ich das
Heft des Handelns teilweise an die Banken (ibergeben miisste, dann wird sicherlich ein Familienun-
ternehmen sagen: Nein, dann verzichte ich auf diese Investitionsmaglichkeit, auch wenn ich unter
diesen Aspekten vielleicht mittelfristig nicht so wachsen kann, wie ich das sonst hdtte machen kon-

nen.” (Familienunternehmen)

.Was die Familien natiirlich nicht wollen, das ist fast trivial, aber das ist das wichtigste Thema: Dass
tiber die Hintertiir jemand Einfluss nehmen und ihnen letztlich das Familienunternehmen wegneh-
men kann. Das ist das grofe Thema, das sich stellt, wenn ich mich sehr an eine Bank binde und
auch noch Sicherheiten geben muss, dann gehért meine Firma praktisch der Bank. Da kenne ich
auch Familienunternehmer, denen ist es so gegangen, und die sind nur noch als Marionette in ih-

rem Unternehmen.” (Familienunternehmen)

Die Abwagung zwischen Wachstum, Unabhangigkeit und Risiko kann haufig auch dazu fiihren, dass einem
langsamen, nachhaltigen Wachstum gegeniiber einem schnellen, riskanten Wachstum der Vorzug gegeben
wird. Dies bedingt auch, dass Investitionen und Akquisitionen oft durchdacht werden, bevor ein zu starkes
Risiko eingegangen wird. Dies gilt in der Regel auch fiir Nicht-Familienunternehmen. Allerdings kann die
Risikoeinschatzung durch die besondere Bindung der Familie an das Unternehmen anders ausfallen und

folglich zu anderen Entscheidungen und Handlungen fiihren als bei Nicht-Familienunternehmen.

. Tendenziell wiirde ich sagen, dass sie vorsichtiger vorgehen, also im positiven Sinne vorsichtiger.
Fiir sie steht das Unternehmen im Zentrum und alle Entscheidungen werden dagegen abgewogen,
wo das Unternehmen profitiert und wo es gefahrdet wird. Das spricht dann gelegentlich dagegen,
eine Akquisition durchzuziehen, obwohl man eigentlich gesagt hat, dass man das machen will.
Dann findet man das Target und es entsteht ein Zogern, ob man das wirklich tun soll, weil die Ver-

schuldung steigt. In Summe sind Familienunternehmen einfach vorsichtiger.” (Kapitalmarktexperte)

»Bei uns ist die Eigenkapitalseite natiirlich recht restriktiv, weil wir keine Aktien herausgeben oder
keine Kapitalaufstockung durchfiihren kénnten. Das Eigenkapital ist bei uns mehr oder weniger ge-
setzt. Durch unsere angestrebte Eigenkapitalquote von 40% sind wir auch dadurch limitiert. Das
heift, groere Akquisitionen wdren ausgeschlossen, wenn wir diese Grenze reifen wiirden.” (Fami-

lienunternehmen)
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Haufig wird auch Abstand von zu komplexen Finanzierungsausgestaltungen genommen, bei denen zu viel

Spekulation im Spiel ist. Dariiber hinaus sichern sich viele Unternehmen durch Kreditversicherungen ab und

legen dabei mehr Wert auf Sicherheit als auf die damit verbundenen Gebiihren.** Manche Familien wiirden

auch eher iiber den Verkauf eines Unternehmensteils nachdenken, als die Unabhangigkeit des Familienun-

ternehmens zu gefdahrden. Sicherheit kann auch bedeuten, dass man eine Art Vorratsfinanzierung vornimmt

und iiber eine strategischere Auswahl der Hausbanken nachdenkt.

.Diese Unabhdngigkeit, die von der Familie und dem gesamten Unternehmen vorgegeben ist, die ist
natiirlich auch unsere Aufgabe. Unabhdngigkeit heifst, einmal eine Unabhdngigkeit von kurzfristi-
gen Schwankungen auf den Kapitalmdarkten. Wir haben auch nicht nur eine kreditgebende, oder
zwei kreditgebende Banken, sondern schon eine Hand voll Banken. Wenn sich da eine zuriickziehen
wiirde, ... dann haben wir auch andere, die dann einspringen wiirden. Dann haben wir einen
Sicherheitsaspekt. Der geht auch in Richtung Vorratsfinanzierung. Sicherheit - dass man auch Kapi-
tal ins Haus nimmt zu einer Zeit, wo man es vielleicht gerade nicht braucht.” (Familienunterneh-

men)

LAuPerdem wiirde ich nicht spekulieren, z.B. mit Fremdwdhrungskrediten und diese ganzen Sachen.
Ich sage mal: Wir sind Autozulieferer und kein Finanzhaus. Alles, was ins Spekulative geht, Wdh-
rungsswaps, Zinsswaps und diese ganzen Sachen, wenn die nicht zur Absicherung der bestehenden

Kredite oder Geschdfte dienen, wdre ich vorsichtig.” (Familienunternehmen)

Obgleich eine genaue Uberdenkung von Investitionen grundsatzlich positiv zu werten ist, kann eine zu kon-

servative Ausrichtung der Unternehmenspolitik und -finanzierung auch problematisch werden, wenn da-

durch Finanzierungsschwierigkeiten auftreten und die Weiterentwicklung des Unternehmens gehemmt wird.

+Es gibt viele Unternehmen, bei denen ich vor ein, zwei Jahren war und gesagt habe, sie sollen sich
anders aufstellen. Das war vor der Krise und es wurde nichts gemacht. Und erst als dann die Krise
war und man gesehen hat, es geht nicht mehr anders, geht man dann den Weg einer Kapitalmarkt-
finanzierung. Das ist es, was bei Familienunternehmen oft ein Thema ist: Dass man das nicht wahr-

haben will, dass man strategisch die Finanzierung umstellen muss.” (Kapitalmarktexperte)

Langfristorientierung impliziert somit auch, langfristig vorzusorgen und sich aus Abhangigkeiten zu losen.

Dies kann sich durch Liquiditatsvorsorge, langfristige Sicherung der Finanzierung und langfristige Bezie-

hungen zu den Finanzpartnern, seien es Banken oder auch Investoren, ausdriicken. Unabhangigkeit kann

sich auch durch die Nutzung alternativer Finanzierungsmdglichkeiten neben Innenfinanzierung und Kredit

erreichen lassen.

3 Fiir einige Unternehmen bedingt die Industriezugehdrigkeit die Nutzung von Kreditversicherungen und Avalkrediten.
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JZiel war es, die finanzielle Unabhdngigkeit zu sichern. Das heif3t moglichst wenig Kredit. Wir haben
das dann so interpretiert, dass wenn wir schon einen Kredit aufnehmen und uns extern finanzieren,
dann (ber den unabhdngigen Kapitalmarkt, um gar nicht erst in die Abhdngigkeit von Banken zu

geraten.” (Familienunternehmen)

»[Das Unternehmen] hat natiirlich Liquiditdtsreserven in Form von derzeit kurzfristigen und langfris-
tigen Kreditlinien. Bei einer Handvoll Banken, mehr geht nicht. Und diese Linien werden momentan
nicht genutzt ... Da gilt es, aus meiner Sicht, aus Vorsorgesicht, aus Langfristigkeitsgedanken und
Nachhaltigkeitsgedanken - das ist ja auch unsere Philosophie, die auch den Gesellschaftern ent-
spricht - dariiber nachzudenken, inwieweit sich diese langfristige Linie durch irgendwas ersetzen
[dsst. Und da ist meine Uberlegung dahingehend, dass man vielleicht von den Banken weggeht, die
Banken sind ja auch nicht immer gerade erfreut, wenn sie einen Kredit geben sollen.” (Familienun-

ternehmen)

Eigenschaften von Familienunternehmen wie Langfristigkeit und Unabhangigkeitsbestreben stehen somit
nicht unbedingt im Gegensatz zur Kapitalmarktfinanzierung. Die Tatsache, dass bei Aufnahme von Fremdka-
pital (iber die Borse, wie auch bei einem Kredit, keine Eigentumsrechte abgegeben werden, kommt Fami-
lienunternehmen entgegen. Gegen die Nutzung sprechen dagegen die Aufnahme hoher Volumina an
Fremdkapital und die damit verbundene Verschlechterung der Eigenkapitalquote. Auch die Riickzahlung
einer groBen Summe am Ende der Laufzeit und das damit einhergehende Refinanzierungsrisiko werden
teilweise kritisch gesehen. Ein Bankvertreter gibt in diesem Kontext zu bedenken, dass Fremdkapital letztlich
mit Cash-Flows zuriickbezahlt wird und nicht mit Eigenkapital. Familienunternehmen lenken seiner Sicht
nach oft zu viel Augenmerk auf die Eigenkapitalquote, statt starker auch auf Cash-Flow-orientierte Kennzah-
len zu fokussieren. Weitere Griinde gegen die Nutzung borsennotierten Fremdkapitals konnten z.B. hohe
Kosten, mangelnde Erfahrung mit dem Instrument, hoher Aufwand durch Prospekterstellung, Rating, erhoh-
te Transparenz, mitunter sogar eine Umstellung auf IFRS, darstellen. Vorteile und Herausforderungen der
Aufnahme von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt werden in Kapitel 7 genau beleuchtet. Neben hohen
Kosten und Offenlegungspflichten kénnte aus Sicht von Familienunternehmen auf der Eigenkapitalseite vor
allem die Abgabe von Anteilen durch den Borsengang, der Kontrollverlust seitens der Familie und die Ver-
wasserung des Anteilsbesitzes durch Kapitalerhohungen gegen die Nutzung einer solchen Losung sprechen.
Auch die Griinde fiir und gegen die Nutzung des Kapitalmarkts auf der Eigenkapitalseite werden in den
Folgekapiteln dargestellt. Die Bereitschaft, eine Kapitalmarktfinanzierung anzugehen, hangt dabei nicht

zuletzt von der Bereitschaft der Familie ab, sich fiir eine solche Finanzierungsform zu 6ffnen.

.Es ist weniger eine Frage des Alters, sondern wie nahe der Eigentiimer an der Finanztechnik dran ist.
Wenn er selber nicht dran ist, aber offen ist, wird er sich entsprechende Berater holen, um sich von An-
fang an unterstiitzen zu lassen. Sagen wir mal, der Sohn, der das alles studiert hat, kann das schon

weiterentwickeln.” (Kapitalmarktexperte)
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4 Unternehmensfinanzierung in Deutschland

4.1 Finanzierungsumfeld

Die Unternehmensfinanzierung in Deutschland ist, im Gegensatz zu jener in den angelsachsisch gepragten
Landern, wie den USA oder GroBbritannien, traditionell weniger stark auf den Kapitalmarkt ausgerichtet,
sondern vor allem auf die Finanzierung liber Kreditinstitute fokussiert. Man spricht in diesem Zusammen-
hang fiir Deutschland und auch fiir Kontinentaleuropa von einem bankorientierten Finanzsystem (bank-
based economy) im Vergleich zum angelsachsischen marktorientierten Finanzsystem (market-based econo-

my). Abbildung 9 gibt einen Uberblick zu den Unterschieden zwischen beiden Systemen.

Abbildung 9: Vergleich zwischen bankorientiertem und marktorientiertem Finanzsystem

Bankorientiertes Finanzsystem Marktorientiertes Finanzsystem

Charakteristika und Bedeutung

Charakteristika und Bedeutung

Starke Rolle von Banken

Hohe Relevanz fiir die Unternehmensfinanzierung
und Bedeutung des Hausbankenprinzips; organi-
sierte Kapitalmarkte werden weniger zur Unterneh-
mensfinanzierung genutzt

Weniger stark ausgepragter Anlegerschutz

Private Anleger sind seltener an den organisierten
Kapitalmarkten aktiv

Konzentrierte Figentiimerstrukturen

Eigentlimerkonzentration ist auch bei groBen
Unternehmen ausgepragt und Eigentiimerpyra-
miden bzw. Uberkreuzbeteiligungen sind iiblich

Weniger restriktive Publizitdtsanforderungen

Anforderungen jedoch steigend; konservative Rech-
nungslegung, obgleich immer starkere Angleich-
ung an true and fair view

Schwacher Markt fiir Unternehmenskontrolle

Geringere Disziplinierung des Managements
Stakeholder-Orientierung

l.d.R. zweistufiges Fiihrungssystem mit einem Vor-
stand und einem Aufsichtsrat (two-tier board
structure)

Organisierte Kapitalmarkte

Hohe Relevanz fiir die Unternehmensfinanzierung,
auch kleine Unternehmen haben Zugang zu Eigen-
und Fremdkapitalmarkten

Ausgepragter Anlegerschutz

Nutzung der Investitionsmdglichkeiten durch
private und institutionelle Investoren

Atomisierte Aktiondrsstrukturen
Eigentiimerkonzentration ist gering und in der
Organisationsstruktur von Unternehmen sind kaum
Pyramidenstrukturen bzw. Uberkreuzbeteiligungen
zu finden

Hohe Publizitdtsstandards und informationsorien-
tierte Rechnungslegung

Reduzierung der Informationsasymmetrie zwischen
unternehmensinternen und -externen Personen
Starker Markt fiir Unternehmenskontrolle

Disziplinierende Wirkung auf das Management
Orientierung am Shareholder Value

I.d.R. einstufiges Boardsystem mit Executive und
Non-Executive Directors (one-tier board structure)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ampenberger (2010)

Die Bankenlandschaft in Deutschland ist charakterisiert durch das Drei-Saulen-System, welches die unter-
schiedlichen Banksektoren beschreibt: Die genossenschaftlichen Banken mit ihren Zentralinstituten, der DZ
Bank und der WGZ Bank, die offentlich-rechtlichen Sparkassen und Landesbanken, sowie private Banken. Im
Jahr 2007 gab es nach Angaben des Bundesverbands deutscher Banken 1.234 Kreditgenossenschaften ein-
schlieBlich der Zentralinstitute (12.477 inldndische Zweigstellen), 446 Sparkassen (13.624 inldndische Zweig-
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stellen) und 12 Landesbanken (485 inlandische Zweigstellen) sowie 278 Kreditbanken (11.286 inlandische
Zweigstellen).® Durch die Vielzahl an Banken war traditionell die Kapitalversorgung iiber Kredite fiir deut-
sche Unternehmen gewahrleistet. Es wird in diesem Zusammenhang hdufig auch vom Hausbankenprinzip
gesprochen, welches eine starke Bindung des Unternehmens an eine begrenzte Anzahl an Banken be-
schreibt. Zwischen dem Unternehmen und seinen Hausbanken bestehen im Idealfall ein ausgepragtes Ver-

trauensverhaltnis und eine routinierte Zusammenarbeit.

Strukturelle Unterschiede zwischen dem angelsachsischen und dem kontinentaleuropdischen Raum zeigen
sich sowohl mit Blick auf die Bankenlandschaft als auch in der Nutzung verschiedener Finanzierungsmag-
lichkeiten. Abbildung 10 weist die Verbindlichkeiten des Unternehmenssektors in verschiedenen Landern
und Regionen aus. Die Darstellung der Passivseite der Bilanz von Nicht-Finanzunternehmen zeigt (internes
und externes) Eigenkapital, Schuldverschreibungen und Darlehen (in % der Gesamtsumme) und verdeut-
licht, wie unterschiedlich Finanzierungsstrukturen im internationalen Vergleich sind. Die Eigenkapitalaus-
stattung der Unternehmen im Euroraum?® liegt Giber den Werten der Unternehmen in den USA, GroBbritan-
nien aber auch Japan. Letzteres weist Ahnlichkeiten mit dem deutschen Corporate-Governance-System auf
und stellt ebenfalls ein bankorientiertes System dar. Die Nutzung von Schuldverschreibungen ist im Euro-
raum im Vergleich zu den anderen Landern sehr gering. Der GroBteil der Fremdkapitalfinanzierung wird

iiber Darlehen abgedeckt.

Dies zeigt, dass Banken bei der Fremdkapitalfinanzierung in Deutschland eine bedeutende Rolle spielen.
Einige Entwicklungen in den vergangenen Jahren fiihrten jedoch zu einer Erhohung der Kreditkosten. Als
Einflussfaktoren sind hier die im Rahmen des Kreditrisikomanagements regulatorisch geforderte Eigenkapi-
talunterlegung von Krediten durch die Banken (Basel Il und Basel I11)*” und die in der Finanzkrise gestiege-
nen Risikoaufschldge zu nennen. Weitere Entwicklungen im Bankensektor beeinflussen das Kreditangebot
der Banken. Hier ist an die Neuausrichtung des Geschaftsmodells mancher Banken, die Konsolidierung des
Bankensektors und das Verschmelzen einzelner Institute, sowie den Riickzug auslandischer Banken aus dem
deutschen Markt zu denken. Aufgrund dieser Entwicklungen im Bankenmarkt ist derzeit eine zunehmende

Bedeutung des Kapitalmarkts fiir die Fremdkapitalfinanzierung zu erkennen.

% Die Angaben finden sich im Statistikservice des Bundesverbands deutscher Banken unter www.bankenverband.de/service/statistik-
service/banken.

35 Der Euroraum umfasst in der Studie von Drudi et al. (2007) die Lander Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland.

37ygl. Kaserer (2010) zur Diskussion der Auswirkungen der héheren Eigenkapitalunterlegung auf die Kreditvergabe.
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Abbildung 10: Finanzierungsstruktur von Unternehmen im Euroraum, USA, Japan und GroBbritannien

Passivseite der Bilanz von Nicht-Finanzunternehmen: Eigenkapital (inkl. interne und externe Quellen), Schuldver-
schreibungen und Darlehen (in % der Gesamtsumme)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Drudi et al. (2007)

Abbildung 11 zeigt den Markt fiir Wertpapiere deutscher Nicht-Finanzunternehmen. Das ausstehende Ak-
tienvolumen lag Ende 2010 bei etwas liber 1.000 Mrd. €, wohingegen die ausstehenden Schuldverschreibun-
gen in Summe leicht liber 250 Mrd. € lagen. Die Darstellung verdeutlicht auch, dass seit 2002 das monatli-
che Emissionsvolumen an Schuldverschreibungen im Unternehmenssektor (iber den Neuemissionen von
Aktien liegt. Seit der Einfiihrung des Euro in 1999 als Buchgeld und in 2002 als Barzahlungsmittel ist ein
Anwachsen des europaischen Anleihemarkts zu erkennen. Dies zeigt sich auch in der kontinuierlichen Zu-

nahme der ausstehenden Volumina an Schuldverschreibungen seit dem Jahr 1999. In den Jahren der Fi-
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nanzkrise waren die Bedingungen fiir eine Kapitalaufnahme iiber Bankkredite und die Aktienmarkte stark
beeintrachtigt. Vor allem in den Jahren 2008 und 2009 fiihrte dies zu einem starken Anstieg des monatli-

chen Emissionsvolumens von Unternehmensschuldverschreibungen.

Abbildung 11: Bestands- und Emissionsvolumen der Wertpapiere deutscher Nicht-Finanzunternehmen

Bestand an ausstehenden Wertpapiere in Wéahrungen der Eurozone (Schuldverschreibungen und Aktien) deutscher
Nicht-Finanzunternehmen zum Nominalwert, Angaben in Mrd. €
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4.2 Unternehmensfinanzierung und Finanzierungsinstrumente

4.2.1  Allgemeine Finanzierungsquellen

Bei der Finanzierung eines Unternehmens konnen verschiedene Finanzierungsquellen zum Tragen kommen.
In der Finanzierungstheorie wird grundsatzlich zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung sowie Innen- und

AuBenfinanzierung unterschieden.®

Eigenkapital ist Kapital, welches dem Unternehmen dauerhaft zur Verfiigung steht. Fremdkapital hingegen
wird nur zeitlich begrenzt liberlassen. Innenfinanzierung findet statt, wenn durch die Unternehmenstatigkeit
Mittel erwirtschaftet werden, die im Unternehmen zu Finanzierungszwecken eingesetzt werden konnen. Ei-
genkapital wird im Rahmen der Innenfinanzierung geschaffen, wenn Gewinne einbehalten und nicht ausge-
schiittet werden (offene Selbstfinanzierung). Zudem kdnnen aufgrund bestehender Bewertungsvorschriften
Gewinne geringer ausgewiesen werden, als sie tatsachlich sind. Diese so genannten stillen Reserven stehen
dem Unternehmen ebenfalls als Eigenkapital zur Verfiigung (stille Selbstfinanzierung). Mdglichkeiten der
Innenfinanzierung durch Fremdkapital stellen beispielsweise Riickstellungen dar, sofern die entsprechenden
finanziellen Mittel iber einen ldngeren Zeitraum im Unternehmen verbleiben. Langfristige Riickstellungen

wie Pensionsriickstellungen stellen hierfiir ein klassisches Beispiel dar.

Sind die internen Finanzierungsquellen nicht ausreichend, muss das Unternehmen auf externe Finanzie-
rungsquellen zugreifen. Im Rahmen der AuBenfinanzierung werden die finanziellen Mittel nicht durch das
Unternehmen erwirtschaftet, sondern von externen Kapitalgebern, wie Banken, Beteiligungsgesellschaften
oder Kapitalmarktinvestoren, zur Verfiigung gestellt. Dabei ist erneut zwischen Eigen- und Fremdkapital zu
unterscheiden, wobei eine Differenzierung der Kapitalgeber notwendig ist. Eine Kapitalaufnahme ist tiber
bilaterale Vertrage mit Kapitalgebern, etwa mit Banken oder Investoren, mdglich oder kann (iber den Kapi-
talmarkt durch eine Emission von Wertpapieren erfolgen. Wie in Kapitel 2.1.2 dargestellt, beschrankt sich
die vorliegende Studie auf die Betrachtung des dffentlichen Kapitalmarkts. Tabelle 4 gibt einen Uberblick

tiber die grundlegenden Unterschiede zwischen borsennotiertem Eigen-und Fremdkapital.

38y/gl. Thommen/Achleitner (2009).
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Tabelle 4: Unterschiede zwischen borsennotiertem Eigen- und Fremdkapital

Unterschiede der Finanzierungsquellen

Kategorie Eigenkapital Fremdkapital

Beziehung zwischen Kapitalgeber Beteiligung: Kapitalgeber ist (Mit-) Schuldverhaltnis: Kapitalgeber ist
und Kapitalnehmer Eigentlimer Glaubiger

Laufzeit Unbegrenzt Feste Laufzeit

Kapitalentlohnung Gewinnabhdngige Dividende Festgeschriebene Zinszahlung

I.d.R. Mitspracherechte (Ausnahmen

Mitbestimmung sind z.B. Vorzugsaktien) Keine
Besteueruna der Kaitalentlohnun Dividenden nicht steuerlich Zinszahlungen sind auf Unterneh-
g P g abzugsfahig mensebene steuerlich abzugsfahig

Quelle: Eigene Darstellung

4.2.2 Eigenkapitalfinanzierung

Eigenkapital besteht aus finanziellen Mitteln, die dem Unternehmen ohne Laufzeitrestriktionen lberlassen
werden und Haftungskapital fiir unternehmerische Risiken darstellen. Es wird daher auch als Risikokapital
bezeichnet. Uber den Kapitalmarkt kann ein Unternehmen durch den Verkauf von Anteilen Kapital einwer-
ben. Die Unternehmensanteile werden in Wertpapieren, den Aktien, verbrieft und diese werden im Rahmen
eines Initial Public Offerings (IPO) oder einer Kapitalerhéhung gegen Zahlung eines bestimmten Preises an
Investoren abgegeben. Aktien kdnnen grundsatzlich unterschiedlich ausgestaltet sein und als Stammaktien

oder Vorzugsaktien emittiert werden.*

Aufgrund des Risikoaspekts erwarten externe Eigenkapitalgeber auch eine entsprechende risikoaddquate
Rendite. Diese erhalt der Kapitalgeber iiber die Kursgewinne der Aktie sowie die jahrlichen Ausschiittungen
in Form von Dividenden. Auch bei interner Bereitstellung von Eigenkapital wird vom Unternehmen eine
entsprechende Rendite (Return on Equity) angestrebt, die einen Ausgleich fiir das unternehmerische Risiko
darstellt.

Historisch betrachtet war inshesondere in den 1990er-Jahren eine Vielzahl von Borsengangen durch Fami-
lienunternehmen zu verzeichnen. Einige dieser friihen Borsengange sind nach wie vor als Familienunter-
nehmen an der Borse notiert. Als Beispiele konnen die Sixt AG, die Hornbach AG, die Adolf Ahlers AG und
die Diirr AG aufgefiihrt werden.* Die Jahre 1998-2000 waren durch Borsengange zahlreicher junger Griin-
derunternehmen gekennzeichnet, die wahrend der Zeit des so genannten ,Neuen Markts” eine Notierung an

der Borse anstrebten. Obgleich einige dieser Unternehmen nach dem Platzen der Blase von der Borse ver-

¥ m Aktiengesetz ist festgehalten, dass Vorzugsaktien ohne Stimmrecht nur bis zur Halfte des Grundkapitals ausgegeben werden
diirfen, vgl. 8139 AktG.

“O'Einen umfassenden Uberblick zu den bérsennotierten Familienunternehmen aus dieser Zeit geben Schiirmann/Kérfgen (1997).
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schwunden sind, gibt es aus dieser Zeit einige Familienunternehmen, die weiterhin an der Borse notiert
sind. Darunter finden sich im regulierten Markt der Deutschen Borse beispielsweise die 3U Holding AG, die
11800 AG, die Cancom IT Systeme AG und die GFT Technologies AG.

Verglichen mit den 1990er Jahre waren in den letzten zehn Jahren eher wenige Borsengange von Familien-
unternehmen zu verzeichnen. Unter den jiingeren Borsengangen befanden sich allerdings einige prominen-
te Beispiele von Familienunternehmen wie die Bauer AG, die Wacker Chemie AG oder die Wacker Neuson
AG. Daruber hinaus nutzen einige Familienunternehmen die Mdoglichkeit, sich iiber den Freiverkehr Eigen-
kapital zu beschaffen. Beispiele fiir Familienunternehmen, die dieses Segment nutzen, stellen die Landshu-
ter Brauhaus AG Privatbrauerei, die MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG oder die Mensch und Maschine
Software SE dar. Die letzten beiden genannten Unternehmen sind dabei vom organisierten Kapitalmarkt in

den Freiverkehr gewechselt.

Die Tatsache, dass die Familie auch Jahre nach dem Boérsengang weiterhin einen hohen Einfluss auf das
Unternehmen ausiibt, zeigt sich daran, dass fast die Halfte der im regulierten Markt der deutschen Borse
notierten Unternehmen als Familienunternehmen klassifiziert werden kann.”* Uber den Eigentumsanteil der
Familie und die Stellung als Blockaktionar kann auch nach dem Bdrsengang ein gewisser Einfluss auf die

Unternehmenspolitik ausgetibt werden.
4.2.3 Fremdkapitalfinanzierung

Fremdkapital steht dem Unternehmen nur fiir einen vorab festgelegten Zeitraum zur Verfligung und muss
zum Ende der Laufzeit zuriickgezahlt werden. Fremdkapital wird im Insolvenzfall vorrangig bedient, wohin-
gegen Eigenkapital als Nachrangkapital erst nach Begleichung aller sonstigen Verbindlichkeiten ausgezahlt
wird. Die Verzinsung des Fremdkapitals erfolgt in Form von regelmaBigen Zinszahlungen, die in der Regel
jahrlich, halb- oder vierteljahrlich fallig werden. Steuerlich gibt es in Deutschland und den meisten anderen
Landern eine Begiinstigung von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital, da die Zinszahlungen steuerlich als
Aufwand angesetzt werden kénnen, wohingegen Dividendenzahlungen an die Eigenkapitalgeber zu versteu-

ern sind.

Das vermutlich am starksten genutzte Finanzierungsinstrument auf der Fremdkapitalseite sind Bankkredite,
die jedoch im Rahmen der Studie nicht ndher betrachtet werden.* Bilaterale oder syndizierte Kredite basie-
ren auf standardisierten Vertragen mit den kapitalgebenden Banken und werden somit nicht iiber den Kapi-

talmarkt gehandelt.

Eine Anndherung an die Kapitalmarktfinanzierung und eine breitere Platzierung bei Investoren findet bei

der Finanzierung Uber Schuldscheindarlehen statt. Wie der Name verdeutlicht, handelt es sich hierbei jedoch

“Tvgl. Franks et al. (2009), Achleitner et al. (2009).

“2 Eine Ubersicht zu den verschiedenen Kreditformen findet sich in Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010).
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nicht um ein Wertpapier, sondern um ein Darlehen. Folglich kann ein Schuldscheindarlehen nicht iiber die
Borse gehandelt werden, sondern lediglich an einen Dritten {ibertragen werden (Zession). Durch die fehlen-
de Handelbarkeit sprechen Unternehmen im Rahmen einer Schuldscheintransaktion eher langfristig orien-
tierte Kapitalgeber, so genannte Buy-and-hold-Investoren, an. In den meisten Fallen treten Kapitalsammel-
stellen, wie beispielsweise Versicherungen, Pensionsfonds, Banken oder Investmentfonds, als Kapitalgeber
auf. Der Vorteil flir Investoren liegt in der Bilanzierung der Anlage zum Nominalwert und folglich der Ver-
meidung von Kursschwankungen in der Bilanz. Das Schuldscheindarlehen ist als Finanzierungsform vor
allem in Deutschland zu finden und kann als ein Zwischenprodukt zwischen dem bankbezogenen Kredit und

der kapitalmarktbezogenen Anleihe gesehen werden.

Das klassische Kapitalmarktinstrument auf der Fremdkapitalseite ist die Anleihe, die von einem Unterneh-
men emittiert und bei einer Vielzahl von Investoren platziert wird.** Durch die Notierung an der Borse ist die
Handelbarkeit der Wertpapiere mdoglich; Kapitalgeber miissen diese somit nicht bis zum Falligkeitsdatum
halten. Wahrend bei Krediten haufig Sicherheiten hinterlegt und vertraglich festgelegte Richtwerte einge-
halten werden miissen, so genannte Covenants, ist dies bei Anleihen eher selten der Fall. Neben den lang-
fristigen Anleihen sind auch kurzfristige Finanzierungslosungen iiber den Kapitalmarkt moglich. Sie werden

jedoch nicht naher beleuchtet.

In der Studie wird sowohl die kapitalmarktnahe Fremdkapitalaufnahme {iber das Schuldscheindarlehen als
auch die Fremdkapitalaufnahme {iber den Verkauf borsennotierter Wertpapiere in Form einer Anleihe be-
handelt. Die Hohe der Kapitalaufnahme liegt bei Schuldscheindarlehen deutlich niedriger als bei Anleihen
(vgl. Kapitel 5.1.2). Wahrend bei einer Anleiheemission im (regulierten) Markt ein Wertpapierprospekt er-

stellt werden muss, kommt ein Schuldscheindarlehen mit einer relativ ,schlanken” Dokumentation aus.

Mit der Einfilhrung des Euro wurde auch die Integration der europdischen Finanzmarkte angestoBen und
eine vergleichbare Basis flir Anleihen geschaffen. Durch diesen erweiterten Markt konnten die Emissionsvo-
lumina von Unternehmensanleihen in den letzten Jahren deutlich steigen (vgl. Abbildung 11). Wéhrend der
Finanzkrise, insbesondere zu Beginn des Jahres 2008, fiihrte die Unsicherheit an den Kapitalmarkten teilwei-
se zu hohen Risikoaufschlagen fir Unternehmensanleihen und einer verminderten Aufnahmefahigkeit des
Markts. Da Kapitalgeber im Schuldscheinmarkt tendenziell langfristig orientiert und zu einem gewissen Grad
auch weniger preissensitiv sind, waren Schuldscheindarlehen fiir Emittenten in dieser Marktphase teilweise
glinstiger als eine Kapitalaufnahme iiber Anleihen. Als Folge wichen viele Unternehmen zur Fremdkapitalfi-
nanzierung auf den Schuldscheinmarkt aus, so dass in dieser Zeit auch groBe, borsennotierte Unternehmen
dieses Produkt zur Refinanzierung nutzten. 2009 belebte sich der Markt fiir Anleihen jedoch wieder und das

Gesamtvolumen der Schuldscheintransaktionen ging zurlick.

“3 Anleihen kénnen auch von Staaten, staatsnahen Emittenten oder Finanzdienstleistern begeben werden. In der vorliegenden Studie
liegt der Fokus auf Unternehmensanleihen.
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Aktuell zeichnet sich eine weitere bedeutende Entwicklung am Fremdkapitalmarkt ab. Im Jahr 2010 haben in
Deutschland einige Borsen neue Segmente geschaffen, die auch die Emission und den Handel von Anleihen

mit kleineren Volumina, ab einer Untergrenze von 10-25 Mio. €, ermdglichen (vgl. Box 1).

~

In Deutschland haben mittlerweile fiinf Borsen Segmente fiir mittelstandische Anleihen geoffnet. Die

Box 1: Markt fiir Mittelstandsanleihen

Anleihen werden iiber den Freiverkehr der jeweiligen Borse gehandelt. Zielgruppe der Segmente sind
Emittenten des gehobenen Mittelstands, die ein Emissionsvolumen zwischen ca. 10 Mio. € und 150 Mio.
€ anstreben. Die Stlickelung der Anleihen liegt in der Regel bei 1.000 £, so dass auch fiir Privatanleger
die Moglichkeit zur Zeichnung von Anleihen besteht. Zulassungs- und Folgepflichten sind
mittelstandsgerecht ausgestaltet, so wird z.B. in der Regel auf die Erstellung eines Abschlusses nach
IFRS verzichtet. Trotzdem soll eine mdglichst hohe Transparenz der Unternehmen erzielt werden. Die
Unternehmen konnen die Anleihen auch (iber eine Eigenemission ausgeben, begleitet werden sie in

jedem Fall von einem bei der jeweiligen Borse registrierten Emissionsexperten.

Als europaweiter Vorreiter gilt die Borse Stuttgart, die im Mai vergangenen Jahres das Segment Bondm
ins Leben gerufen hat. Die Borsen Frankfurt (Entry Standard), Miinchen (m:access), Diisseldorf (der

mittelstandsmarkt) und Hamburg/Hannover (Mittelstandsbdrse Deutschland) folgten mit weiteren Seg-

\menten. Einen Vergleich (iber die groBten Segmente bietet Tabelle 5. /

Damit wurde der Marktzugang auch Unternehmen mit einem kleineren Finanzierungsbedarf ermaglicht.
Bislang hatte das Mindestemissionsvolumen in der Regel bei einem dreistelligen Millionenbetrag gelegen.
Die in den neuen Segmenten notierten Anleihen werden haufig unter dem Namen ,Mittelstandsanleihen”
zusammengefasst.* Tabelle 5 gibt einen Uberblick zu den einzelnen Bérsensegmenten. Anleiheemissionen
im Freiverkehr der genannten Borsen sind nicht ohne einen begleitenden Partner moglich, der in der Regel
den Zulassungsantrag an die Borse stellt und die Erfiillung der Voraussetzungen und auch der Folgepflich-
ten iiberpriift. Eine Ubersicht zu den zugelassenen Partnern ist auf der jeweiligen Webseite der Borse zu

finden.

“ygl. Seibel (2010).
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Tabelle 5: Beispiele der Segmente fiir Mittelstandsanleihen an deutschen Borsen

Entry Standard

m:access

der mittelstands-
markt

Uberblick iiber die Anleihesegmente

Borse
Offnung/Erstnotiz
Webseite

Produkte

Borse Stuttgart
Q22010
www.boerse-
stuttgart.de/bondm

Anleihen

Voraussetzung fiir die Zulassung

Bilanzierung

Kapitalmarktpartner

Prospektpflicht
(Emittenten-)Rating

Stiickelung
Emissionsvolumen

Folgepflichten

Veroffentlichung
Jahresabschluss-
bericht

Veroffentlichung
unterjahriger Bericht

Quasi-Ad-hoc-
Mitteilungen
Unternehmens-/
Finanzkalender
Jahrl. Folgerating

HGB oder IFRS

Bondm-Coach
(Ausnahme: Notierte
Wertpapiere im
regulierten Markt)
Ja

Ja, kein
Mindestrating
(Ausnahme: Notierte
Aktienim regulier-
ten Markt oder Frei-
verkehr bei Einhal-
tung bestimmter
Publizitatspflichten)
1.000 €

25 Mio. € bis 150
Mio. €

TestierterJahres-
abschluss innerhalb
von neun Monaten

Halbjahresbericht
innerhalb von drei
Monaten

Ja

Ja

Ja

Borse Frankfurt
Q12011
www.entrystandard.
com

Anleihen und Aktien

HGB oder IFRS (oder
auch national GAAP)
Deutsche Borse
Listing Partner

Ja

Ja, kein
Mindestrating
(Rating und Bilanz-
kennzahlen; Ausnah-
me: Notierte Aktien
im regulierten Markt
an der Borse Frank-
furt)

Bis zu 1.000 €

30 Mio. € bis 200
Mio. €

Testierter Jahres-
abschluss innerhalb
von sechs Monaten

Halbjahresbericht
innerhalb von drei
Monaten

Borse Miinchen
Q12011

www.bayerische-
boerse.de/maccess.
html

Anleihen und Aktien

HGB oder IFRS

Emissionsexperte

]Ja
]a, kein
Mindestrating

Bis zu 1.000 €
25 Mio. €, keine
Obergrenze

Kernaussagen eines
testierten
Jahresabschlusses
(und jéhrliche
Investorenkonferenz)

Borse Diisseldorf
Q12011
www.dermittelstands
markt.de

Anleihen und Aktien
(und Mezzanine-
Strukturen)

HGB oder IFRS (oder
auch US-GAAP)
Zugelassener
Kapitalmarktpartner

]Ja

Ja, Mindestrating
von BB fiir Erst-
emittenten (optional
bei Zulassung zu
einem reqgulierten
Markt)

Bis zu 1.000 €
10 Mio. €, keine
Obergrenze

Testierter]ahres-
abschluss innerhalb
von sechs Monaten

Halbjahresbericht
innerhalb von drei
Monaten

]Ja

]Ja

]Ja

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Informationen der Borse Stuttgart, der Borse Frankfurt, der Borse
Miinchen und der Borse Diisseldorf

4.2.4 Mezzaninefinanzierung
Mezzaninekapital ist eine Zwischenform von Eigenkapital und Fremdkapital. Es wird daher hdufig auch als

Hybridkapital bezeichnet. Mezzanine Finanzierungsinstrumente weisen Charakteristika von Eigenkapital, wie
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eine erfolgsabhangige Zinskomponente, und Fremdkapital, wie die begrenzte Laufzeit, auf. Der Vorteil fiir
Unternehmen liegt zum einen in der wirtschaftlichen Einstufung als Eigenkapital und zum anderen in der
steuerlichen Einstufung als Fremdkapital. Die bilanzielle Eingliederung kann je nach Ausgestaltung des
Instruments unter Eigenkapital (Equity Mezzanine Capital) oder Fremdkapital (Debt Mezzanine Capital) er-
folgen. Mezzaninekapital kann iiber verschiedene Finanzierungsinstrumente, wie Genussrechte, (typische
oder atypische) stille Beteiligungen, partiarische Darlehen, Verkduferdarlehen, nachrangige Darlehen und

Anleihen in Form von Wandel-und Optionsanleihen, aufgenommen werden.*

Ein GroBteil der Mezzaninefinanzierungen basiert auf einem bilateralen Vertrag zwischen Kapitalgeber und
Kapitalnehmer und kann somit dem privaten Kapitalmarkt zugerechnet werden. Auf den o6ffentlichen Kapi-
talmarkten haben sich in den vergangenen Jahren zwei Formen der Mezzaninefinanzierung entwickelt: Die

Finanzierung iiber Hybridanleihen oder Standard-Mezzanine-Programme.

Hybridanleihen sind emittentenspezifische Wertpapiere, die (iber den Kapitalmarkt bei Investoren platziert
werden. Da die Ausgestaltung individuell angepasst werden kann, wird diese Form auch als Individualmez-
zanine bezeichnet.*® Da die wirtschaftliche und vertragliche Gestaltung aufwendig ist, wird dieses Finanzie-
rungsinstrument nur von groBen Unternehmen genutzt. Vor allem in den Jahren 2005 bis 2007 waren einige

Transaktionen am Markt zu beobachten.*

Bei Standard-Mezzanine-Programmen hingegen wird Mezzaninekapital in einer standardisierten Ausgestal-
tung, in der Regel in Form von Genussscheinen, durch Banken an Unternehmen ausgegeben und anschlie-
Bend im Rahmen einer Verbriefung oder einer Fondslésung gebiindelt und am Kapitalmarkt platziert.*® Der
Vorteil flir Unternehmen besteht in der wesentlich einfacheren Umsetzung und den kleineren Volumina, die
in einer solchen Transaktion aufgenommen werden konnen. Die Hochphase von Standard-Mezzanine-
Programmen lag in den Jahren 2004 bis 2007, in denen risikotragendes Genussscheinkapital zu Zinssatzen

im einstelligen Bereich angeboten wurde.

Die Programme aus den Jahren 2004 bis 2007 zeichneten sich durch einen wenig aufwendigen Priifungspro-
zess aus: Es war in der Regel kein externes Rating notwendig und die Due-Diligence-Priifung wurde auf Basis
der den Banken zur Verfiigung stehenden Informationen durchgefiihrt. Durch einige Insolvenzfalle unter

den Programmnutzern, wie beispielsweise Nici AG und Hucke AG, und die steigenden Risikoaufschlage wah-

“vgl. Rudolph (2006) fiir einen Uberblick iiber die verschiedenen Formen von Mezzaninekapital.

“ Individualmezzanine kann auch bei Transaktionen im privaten Kapitalmarkt aufgenommen werden, wenn die Ausgestaltung des
Instruments nicht vorab festgelegt ist, sondern in Abstimmung zwischen dem Kapitalgeber und Kapitalnehmer erfolgt.

47ygl. RiiBmann/Végtle (2010) fiir weitere Informationen zur Ausgestaltung und dem Markt fiir Unternehmens-Hybridanleihen.

“ Einen Uberblick iiber die Konzeption der Produkte geben Achleitner/Kaserer (2007). Ahnliche Programme wurden von Banken
auch zur Fremdkapitalaufnahme, vor allem iiber Schuldscheine, angeboten. Eine Darstellung der standardisierten Mezzanine-
Programme ist unter folgendem Link zu finden: www.moodyskmv.com/newsevents/mc/MezzanineProgrammedeutscherBanken_
v2.pdf. Weiterfiihrende Informationen enthdlt darliber hinaus die Seite www.mezzanine-bericht.de.
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rend der Finanzkrise erlitten Investoren teilweise erhebliche Wertverluste in diesen Produkten. Zudem ist die

Funktionsfahigkeit der Verbriefungsmarkte durch die Finanzkrise deutlich beeintrachtigt.

Kapitalmarktnah ist fiir mich hier der Schliisselbegriff im Hinblick auf das, was wir bei den Schuld-
schein- und Mezzanine-Verbriefungsprogrammen gesehen haben. Da ist natiirlich im Moment abso-

lute Funkstille, da der Markt nicht aufnahmefdhig ist.” (Kapitalmarktexperte)

Obgleich nicht auszuschlieBen ist, dass der Markt fiir Mezzaninekapital mittelfristig wieder aufleben wird,
stellt er im aktuellen Marktumfeld kaum eine Finanzierungsalternative fiir Unternehmen dar. Aus diesem

Grund wird das Thema Mezzaninekapital in der Studie nur am Rande behandelt.”

/Box 2: Standard-Mezzanine-Programme \

In den Jahren 2004 bis 2007 haben einige Banken Standard-Mezzanine-Programme aufgesetzt. Das
Kapital wurde in der Regel in Form von Genussscheinen oder Nachrangdarlehen ausgegeben. Die
Laufzeit der meisten Programme belduft sich auf einen Zeitraum von sieben bis zehn Jahren. Daher
stehen einige der Programme in den kommenden Jahren zur Riickzahlung an. Rechnet man aus den
bekanntesten Programmen die ausgegebenen Volumina zusammen, belduft sich die zurlickzuzahlende
Summe auf etwa 7 Mrd. €. Davon stellen die Programme PREPS der UniCredit und Capital Efficiency
Group (CEG) sowie HEAT von HSBC Trinkhaus mit einem Volumen von je etwa 1,5 Mrd. € die groBten

Programme dar.

Bei den meisten Unternehmen, die an den Mezzanine-Programmen partizipiert haben, handelt es sich
um mittelgroBe Unternehmen. Einige dieser Unternehmen gelten aufgrund der Finanz- und Wirt-
schaftskrise als angeschlagen. Inwiefern die betroffenen Unternehmen daher ihren Riickzahlungs-
pflichten nachkommen konnen, bleibt abzuwarten. Wahrend fiir manche eine Anschlussfinanzierung
tiber Bankkredite oder iiber den Kapitalmarkt eine Losung sein kann, befiirchten Experten, dass einige

der Unternehmen kein neues Kapital aufnehmen konnen und somit zahlungsunfahig werden.

Das jiingste Mezzanine-Programm stellt der ,Mittelstandsfonds fiir Deutschland” der Deutschen Bank
und des Fondsmanagers M Cap Finance dar, der im Februar 2010 vorgestellt wurde. Er richtet sich an
Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 20 Mio. € und 100 Mio. €. Die ersten Zuteilungen an
Qnternehmen wurden Ende 2010 beschlossen. /

“Fir ausfiihrliche Informationen zu den auslaufenden Mezzanine-Programmen, vgl. z.B. Hommel/Schneider/Nohtse (2010), Leh-
mann-Tolkmitt/Kn6l/Elmers (2010), PricewaterhouseCoopers AG (2011).
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5 Vorbereitung der Kapitalmarktfinanzierung

5.1 Voraussetzungen fiir die Kapitalmarktnutzung

5.1.1  Kapitalmarktfahigkeit

Ein Unternehmen wird als kapitalmarktfahig bezeichnet, wenn es die Anforderungen des Kapitalmarkts er-
fiillt und eine Finanzierung iiber den Kapitalmarkt, sei es auf der Eigen- oder Fremdkapitalseite, grundsatz-

lich moglich ist.
,Kapitalmarktféhig ist, wenn man was im Kapitalmarkt machen kann.” (Kapitalmarktexperte)

Der Kapitalmarkt funktioniert durch das Zusammenkommen von Angebot und Nachfrage. Um einen funkti-
onierenden Markt zu gewahrleisten, ist es bedeutend, dass ein entsprechendes regulatorisches und instituti-
onelles Umfeld besteht. Daher stellen der Gesetzgeber, aber auch die Borsen als Betreiber der Handelsplat-
ze, Regeln fiir die Nutzung des Kapitalmarkts auf. Fiir die Familienunternehmen, die {iber den Kapitalmarkt
finanzielle Mittel aufnehmen mdchten, sind daher folgende Faktoren von grundlegender Bedeutung: die

gesetzlichen, regulatorischen und borslichen Anforderungen sowie die Anforderungen der Kapitalgeber.

Die Nennung klarer Kriterien und somit die eindeutige Abgrenzung des Begriffs Kapitalmarktfahigkeit ist
bereits deshalb nicht mdglich, weil je nach Finanzierungsinstrument und Ausgestaltung der Kapitalmarkt-
transaktion unterschiedliche Anforderungen an das Familienunternehmen gestellt werden. So variieren auch
bei Nutzung desselben Finanzierungsinstruments die Anforderungen in Abhdngigkeit des gewahlten Markt-

segments.

. Kapitalmarktfahigkeit wird definiert durch gesetzliche Vorgaben und Vorgaben der Borsensegmen-
te. Wenn Sie im geregelten Markt sind, miissen Sie IFRS-Rechnungslegung haben, zumindest auf

Konzernebene, Sie miissen Halbjahresziffern publizieren, etc.” (Kapitalmarktexperte)

~Es kommt dabei extrem auf das Produkt an. Wenn ich iiber ein IPO rede oder (iber einen Bond
Issue, dann habe ich ganz andere Kriterien, sei es Performance, sei es Reporting-Strukturen, als bei
einer Privatplatzierung. Von daher kann man technische Mindestanforderungen an das Reporting,
an die Aufstellung und vielleicht auch an die Groflenordnung stellen. Ansonsten ldsst sich das na-

tiirlich schwer definieren, die Kapitalmarktfdhigkeit.” (Kapitalmarktexperte)

Wahrend die vom Gesetzgeber und den Borsen festgeschriebenen Anforderungen fiir jedes Finanzierungsin-
strument und jedes Marktsegment eindeutig sind, ist die Nachfrage am Kapitalmarkt durch verschiedene
Faktoren, wie die Praferenzen der Investoren und das Marktumfeld, getrieben. Man kann daher zwischen
klar definierten, quantitativen Kriterien und situations- bzw. unternehmensspezifischen, qualitativen Kriteri-

en unterscheiden.

LAlso, ich glaube, man muss in der Tat unterscheiden in qualitative und quantitative Faktoren, so

wiirde ich es vielleicht mal angehen.” (Kapitalmarktexperte)
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Abbildung 12 gibt einen Uberblick iiber die Faktoren, die von Kapitalmarktexperten und Familienunterneh-
men in den Gesprachen als Voraussetzungen fiir die Fahigkeit, den Kapitalmarkt zu nutzen, genannt wur-

den.

Abbildung 12: Kriterien der Kapitalmarktfahigkeit

Zu den Kriterien der Kapitalmarktfahigkeit haben sich 39 Gesprachspartner geduBert, davon 16 Kapitalmarktexper-
tenund 23 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der Nennungen der jeweiligen Gruppe.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Transparenz
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Kommunikation
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Organisation
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Anforderungen

Rating
Rechnungslegung
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Rechtsform
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® Gesamt (n=39) Kapitalmarktexperten (n=16) Familienunternehmen (n=23)

Quelle: Eigene Darstellung

Transparenz wurde als haufigster Punkt und wichtigste Voraussetzung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung
genannt. In engem Zusammenhang zu der Forderung nach Transparenz stehen Reporting und Kommunika-
tion, die notwendig sind, um den Investoren Informationen iiber das Unternehmen verfiigbar zu machen.
Eine genaue Darstellung der Publizitatspflichten findet sich in Abschnitt 5.1.3. Der Aspekt Kommunikation
bezieht sich vorwiegend auf die Bereitstellung von Informationsmaterialien fiir Kapitalgeber und das Ge-
sprach mit Investoren. Dazu gehort beispielsweise eine entsprechend aufgestellte Presse- und Investor-
Relations-Abteilung, das Angebot von Geschaftsberichten und Unternehmensprasentation auf der Webseite

sowie die Durchfiihrung von Roadshows und Telefonkonferenzen fiir Investoren.

Um Transparenz zu schaffen und die Anforderungen an das Reporting und die Kommunikation zu bewalti-

gen, ist es wichtig, dass das Unternehmen Uber entsprechende strukturelle, finanzielle und personelle Res-
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sourcen verfligt. Diese Aspekte spiegeln sich in dem genannten Punkt interne Organisation wider. Die Grgfle
des Unternehmens bzw. das Emissionsvolumen sind zentrale Voraussetzungen, welche die Nutzung des Kapi-
talmarkts ermdglichen. Investoren suchen in der Regel handelbare Produkte und legen Wert auf eine gewis-
se Liquiditat im Markt. Diese ist aber erst ab einem bestimmten Emissionsvolumen moglich. Die Anforde-
rungen an die GroBe der Wertpapieremission unterliegen gewissen Schwankungen und sind abhangig vom
Marktumfeld. So zeigt sich etwa in den vergangenen Monaten eine Offnung der Kapitalmirkte fiir
kleinvolumige Anleihen (vgl. Kapitel 4.2.3). Ein weiteres Beispiel sind die Jahre 1997 bis 2000, der
Boomphase des ,Neuen Markts”, in denen auch Aktienemissionen relativ kleiner Unternehmen mdglich

waren.

Die gesetzlichen Anforderungen sind die Voraussetzungen, die kapitalmarktorientierte Unternehmen oder
auch im Allgemeinen groBere Unternehmen erfiillen miissen. Sie beziehen sich vorwiegend auf festgelegte

Publizitatspflichten und die Anforderungen an die Rechnungslegung (vgl. Kapitel 5.1.3).

Ein Rating kann als Voraussetzung fiir die Kapitalmarktnutzung gesehen werden, ist jedoch nicht fiir alle
Finanzierungsinstrumente und in allen Marktphasen notwendig. Einige Borsen fordern als Voraussetzung fiir
eine Notierung der Wertpapiere ein Mindestrating. Manche institutionelle Investoren, etwa Versicherungen
und Pensionskassen, diirfen aufgrund requlatorischer Vorgaben zu groBen Teilen nur in geratete Wertpapie-
re investieren. Andere Investoren praferieren in gewissen Marktphasen ein Rating, sehen dieses zu einem
anderen Zeitpunkt jedoch nicht mehr als zwingende Voraussetzung an. Prinzipiell steht hinter der Diskussion
des Aspekts Rating der Gedanke, dass ein Unternehmen eine gewisse Bonitat aufweisen muss, um im Rah-

men einer Wertpapieremission ausreichend Nachfrage auf Kapitalgeberseite zu generieren.

Der Bonitatsaspekt spielt auch fiir den Faktor Finanzkennzahlen, der ebenfalls von Gesprachspartnern ge-
nannt wird, eine Rolle. Ob bestimmte Kennzahlen, wie Bilanzstrukturzahlen (z.B. die Eigenkapitalquote)
oder Cash-Flow-bezogene Zahlen (z.B. dynamischer Verschuldungsgrad), im Rahmen der Transaktion rele-

vant sind, hdngt vom Finanzierungsinstrument und Investorentyp ab (vgl. Kapitel 5.1.2).

Die Rechtsform spielt vor allem auf der Eigenkapitalseite, bei einem IPO oder einer Kapitalerhdhung, oder

im Rahmen von Mezzaninefinanzierungen, wie Wandelanleihen, eine Rolle.

Der Bekanntheitsgrad eines Unternehmens und die damit verbundene Reputation kdnnen einen Einfluss auf
die Wahrnehmung und Bewertung der Transaktion durch Investoren haben. Folglich kann das Marketing
eines bekannten Unternehmens auch einen Einfluss auf die Nachfrage und den Emissionspreis bzw. Zinssatz

haben.

Der Punkt weitere Kriterien umfasst die Aspekte Liquiditat, die meist im Zusammenhang mit dem Emissions-
volumen genannt wird, die Corporate Governance, das Geschaftsmodell und die Industrie, in der das Unter-
nehmen tatig ist, sowie die Zusammensetzung des Managements und die bisherige Erfahrung der Unter-

nehmensleitung mit Kapitalmarkttransaktionen und das Marktumfeld.
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5.1.2 GroBe und bilanzielle Kennzahlen

Haufig wird die GroBe als eine wichtige Voraussetzung fiir die Nutzung des Kapitalmarkts genannt. Dabei
kann sowohl die GroBe des Unternehmens, gemessen durch die Kennzahlen Umsatz oder Bilanzsumme, oder
die GroBe der Transaktion, also das Emissionsvolumen, gemeint sein. Zwischen beiden Werten besteht ein
offensichtlicher Zusammenhang: Je groBer ein Unternehmen ist, desto hoher sind in der Regel der Finanzie-
rungsbedarf und auch die Kapazitat einer Kapitalaufnahme und folglich auch das Emissionsvolumen. Fiir
Kapitalmarktteilnehmer ist das Emissionsvolumen eine bedeutende GroBe, da die Handelbarkeit eines Wert-
papiers, neben anderen Faktoren, vom Gesamtvolumen der Transaktion abhdngt. Liquiditat in einem In-
strument erlaubt es Investoren, Wertpapiere zu geringen Transaktionskosten, den Bid-Ask-Spreads, zu kau-

fen und zu verkaufen.

,Das ist ein absolutes GrofSenthema. ... Der Kapitalmarkt fordert sowohl eine gewisse Liquiditdt in
den Instrumenten, so dass die Minimalbetrdge [fiir Anleihen], die platziert werden kénnen, regel-
mapig einen dreistelligen Millionenbetrag erreichen, als auch eine gewisse Transparenz. Kleine Un-
ternehmen sind entweder nicht in der Lage oder nicht willig, diese herzustellen.” (Kapitalmarktex-

perte)

Das geforderte Emissionsvolumen unterscheidet sich je nach Finanzierungsinstrument. So stehen gewisse
Finanzierungslosungen nur Unternehmen ab einer bestimmten GroBenordnung und mit einem entsprechen-
den Finanzierungsbedarf zur Verfiigung. Allerdings sind die Mindest- und Maximalvolumina nicht als feste
Zahl definierbar, sondern werden durch das Marktumfeld und die Praferenzen der Investoren beeinflusst.
Auch nennen die Gesprachspartner unterschiedliche Kennzahlen fiir die Eigenkapital- und die Fremdkapital-

geber.

Auf der Fremdkapitalseite muss zwischen den Produkten Anleihe und Schuldschein unterschieden werden.
Fiir Anleihen werden von den meisten Gesprachspartnern GroBenordnungen von 100-200 Mio. € als Unter-
grenze fiir den Nominalwert der Emission genannt. Hier ist jedoch zu beriicksichtigen, dass sich im Jahr 2010
eine Offnung des Fremdkapitalmarkts ergeben hat: In den Freiverkehrs-Marktsegmenten verschiedener Bor-
sen konnen mittlerweile Anleihen mit kleineren Volumina notiert werden. In Tabelle 6 werden exemplarisch

die Anleiheemissionen im Freiverkehrssegment Bondm der Borse Stuttgart vorgestellt.

61



Tabelle 6: Beispiele fiir Anleiheemissionen im Segment Bondm der Borse Stuttgart

Anleiheemissionen mit Notierung in Bondm in 2010
Emissions- Volumen

Name datum (Mio. €) Laufzeit Kupon  Rating
Windreich AG 01.03.2010 50 5 Jahre (kiindbar vierteljahrlich) 6,50% BBB
KTG Agrar AG 15.09.2010 50 5 Jahre (kiindbar jahrlich) 6,75% BBB
Diirr AG 28.09.2010 225(150+75) 5 Jahre (kiindbar nach 4 Jahren) 7.,25%

Nabaltec AG 15.10.2010 30 5 Jahre 6,50% BBB-
Solarwatt AG 01.11.2010 25 5 Jahre (kiindbar jahrlich) 7,00% BB+
Air Berlin Plc 10.11.2010 200 5 Jahre 8,50%

3W Power Holdings S.A. 01.12.2010 100 5 Jahre (kiindbar nach 3 und 4 Jahren)  9,25% B-
RENA GmbH 15.12.2010 75 5 Jahre (kiindbar nach 3 und 4 Jahren)  7,00% BB+

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Angaben der Borse Stuttgart und den Wertpapierprospekten der
Unternehmen

Das Mindestemissionsvolumen fiir Schuldscheine sehen die Gesprachspartner bei 20-50 Mio. €, wobei in

Ausnahmefallen auch kleinere Volumina mdglich sind.

Da Fremdkapitalinstrumente eine festgeschriebene jahrliche Verzinsung fordern, sind Cash-Flow-bezogene
Kennzahlen fiir Fremdkapitalgeber von groBer Bedeutung. Da sich der Cash-Flow auf Ein- und Auszahlungen
bezieht und somit im Gegensatz zur Betrachtung von Ertragen und Aufwendungen nur zahlungswirksame
Vorgange beriicksichtigt, stellt dieser ein MaB fiir das (Innen-)Finanzierungspotential eines Unternehmens
dar. Mit einem positiven Cash-Flow sind Unternehmen in der Lage, Zinsen zu zahlen, Schulden zu tilgen und

Dividenden an die Eigentlimer auszuschiitten.

Einige Gesprachspartner kritisieren, dass Familienunternehmen zu wenig auf Cash-Flow-bezogene Kennzah-

len achten, sondern in der Regel die Eigenkapitalquote als Kennzahl in den Vordergrund stellen.

.Flir den Kapitalmarkt ist die Eigenkapitalquote relativ unbedeutend. Insbesondere, wenn es um ex-
terne Ratings am Bond-Markt geht. Fiir Schuldscheine ist es was anderes, weil die Investoren dabei
typischerweise Banken sind. Fiir die hat die Eigenkapitalquote noch eine bestimmte Bedeutung.
Aber fiir typische Bondinvestoren, denen sind Cash-Flow-bezogene Ziele deutlich lieber. Sprich
EBITDA, ... der Brutto-Cash-Flow zur Verschuldung. Diesen Ansatz hat man typischerweise bei Fami-

lienunternehmen nicht.” (Kapitalmarktexperte)

In den Gesprachen bestatigt sich, dass viele Familienunternehmen groBen Wert auf die Eigenkapitalquote

legen. Eine Untergrenze wird teilweise sogar vom Vorstand oder von der Eigentiimerfamilie festgelegt.

~Das Unternehmen verfiigt iiber eine ordentliche Eigenkapitalposition >50%. Es gibt auch eine in-
terne Regel, die besagt, diese soll nicht unter 35% fallen. Zu dieser Finanzierungsart gibt es auch
ein klares Bekenntnis, so dass das auch Teil der Family Governance geworden ist.” (Familienunter-

nehmen)
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LAlso, es gibt im Moment keine zentrale Vorgabe. Aber es ist sicherlich so, wenn wir unter eine Ei-
genkapitalquote von 30% fallen wiirden, wiirde das sicherlich auf Gesellschafterebene diskutiert

werden.” (Familienunternehmen)

Anders als bei der Aufnahme von Fremdkapital liber den Kapitalmarkt kann die Eigenkapitalquote in Ver-
handlungen mit Banken durchaus eine Rolle spielen, da sie als Kennzahl finanzielle Stabilitat, Unabhangig-

keit von Riickzahlungsverpflichtungen und Kreditwiirdigkeit des Unternehmens signalisiert.

»Unsere hohe Eigenkapitalquote war in der Krise auf jeden Fall ein Vorteil. Das ist aber auch immer

ein Vorteil, wenn man mit Banken spricht.” (Familienunternehmen)

.Wir haben eine hohe Eigenkapitalquote, wir haben eine hohe Innenfinanzierungskraft.” (Familien-

unternehmen)

Die Cash-Flow-bezogenen Kennzahlen werden von Familienunternehmen jedoch nicht vergessen. Vor allem
Unternehmen, die bereits Anleihen emittiert haben, sind sich der Bedeutung der Cash-Flow-bezogenen
Kennzahlen bewusst. Familienunternehmen legen mit ihrer langfristigen Orientierung und dem besonderen
Interesse am Erhalt des Unternehmens einen groBen Wert auf eine stabile Ertragslage und damit auf die von

Fremdkapitalinvestoren beachteten Kennzahlen.

.Bei der Kapitalmarktfahigkeit ist die Bonitat das Wichtigste. Dann braucht man ein stabiles Ge-
schdftsmodell: Wenn wir (iber Fremdkapital reden, ist es wichtig, dass man maoglichst wenig
Schwankungen und einen stabilen Cash-Flow hat. AufSerdem sollte man langfristig ausgerichtet
sein. Also, alles Dinge, die ein Aktienanalyst eher negativ, aber der Kreditanalyst bei einem GrofSan-

leger eher positiv bewertet.” (Familienunternehmen)

Es scheint generell schwierig zu sein, eine oder mehrere eindeutige Kennzahlen auszumachen, die fiir eine
Fremdkapitalaufnahme zu erfiillen sind. Letztendlich sind die Bonitat eines Unternehmens und die Aussicht

auf stabile Ertrage zur Erfiillung der Zins- und Riickzahlungen fiir den Kapitalgeber entscheidend.

+Klar, wenn man den Jahresabschluss hat, kann man daraus Kennzahlen bestimmen. Die Kennzah-
len wiederum geben ein Bild iber die Bonitdt des Unternehmens und diese Bonitdt ist dann mitent-
scheidend, zum einen mit welchem Produkt und zum anderen mit welchem Pricing man [es] anbie-
ten kann. Es ist weniger so, dass eine Kennzahl per se ein Unternehmen von vornherein fiir irgend-
ein Produkt total disqualifizieren wiirde, aber sicherlich orientiert sich an der Kennzahl, was mach-

bar ist.” (Kapitalmarktexperte)

Auf der Eigenkapitalseite sind die GroBe des Unternehmens und der Emission zu beriicksichtigen, wobei die
GroBenkriterien nicht als feste Zahl zu definieren sind. Die Emissionsvolumina konnen in den einzelnen
Marktsegmenten sehr unterschiedlich sein, so dass es durchaus auch kleinere Borsengange gibt. Diese fin-
den vor allem in den seit einigen Jahren bestehenden Freiverkehrssegmenten, wie dem Entry Standard der

Borse Frankfurt oder dem Segment m:access der Borse Miinchen, statt.
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Tabelle 7 zeigt einige Beispiele fiir Borsengange an der Frankfurter Wertpapierborse im Jahr 2010 in den

Marktsegmenten Prime Standard, der zum regulierten Markt gehort, und Entry Standard, ein Segment des

Open Market. Es ist deutlich zu erkennen, dass die GroBenordnungen des platzierten Volumens sich sehr

unterscheiden.

Tabelle 7: Beispiele fiir Borsengange an der Frankfurter Wertpapierborse

Badrsengange Prime Standard in 2010

Name

Helikos (SPAQ)
Kabel Deutschland
Tom Tailor
Brenntag

Joyou

Stroer

European CleanTech (SPAQ)

JK Wohnbau

Erster Handelstag

02.02.2010
22.03.2010
26.03.2010
29.03.2010
30.03.2010
15.07.2010
20.10.2010
10.11.2010

Platziertes
Volumen (Mio. €)
200

759

149

748

105

371

115

88

Ausgabepreis

(€)

Borsengange Entry Standard in 2010

Name

Travel Viva
Tonkens Agrar
Kinghero
AutoBank
Solutronic
Deutsche Biogas

ADC African Development Corp.

Erster Handelstag

11.02.2010
07.07.2010
06.08.2010
19.11.2010

25.11.2010

03.12.2010
14.12.2010

Platziertes
Volumen (Mio. €)

55
55
15
4.7
20,2
22,1

44

Ausgabepreis
(€)

55

23,75

15

2,5

1

8,5

11

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Angaben der Deutschen Borse

Neben den verschiedenen Marktsegmenten spielt auch das Marktumfeld eine wichtige Rolle beim Borsen-

gang. Wahrend in friiheren Marktphasen, vor allem am Neuen Markt, deutlich kleinere Volumina platzierbar

waren, stellen die Investoren im Hinblick auf das Emissionsvolumen und die Bonitat im aktuellen Marktum-

feld hohere Anforderungen an das Unternehmen.

~Und quantitative Faktoren bedeutet in der Tat, dass man eine gewisse kritische Masse mitbringt.

Nehmen Sie mal das klassische Thema IPO. ... Ich hab es miterlebt, als ich hier anfing, mit dem

Neuen Markt: Da war man mit 10 Mio. Umsatz und einem hohen Verlust ein guter Borsenkandidat,

ich sage das mal libertrieben. Und mittlerweile ist das wieder véllig anders. ... Jetzt gilt ja eher die

Regel, dass man eigentlich mindestens 50 Mio. € Umsatz und drei Jahre stabilen Ertrag braucht und

auch kontinuierlich wachsend ist.” (Kapitalmarktexperte)

Einige Gesprachspartner weisen darauf hin, dass der Mindestumsatz eines Unternehmens im Rahmen der

Uberlegungen zur Kapitalmarktfahigkeit nicht eindeutig festzumachen ist und viele andere Kennzahlen in
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die Bewertung einflieBen. So sind fiir eine Eigenkapitalaufnahme iiber den Kapitalmarkt das Wachstum und

die Entwicklung der Gewinnmargen bedeutend.

.Weil das Ticket, d.h. das Emissionsvolumen, einfach zu klein wdre - das ist der eine wesentliche
Grund. Der andere ist, dass ein Autozulieferer mit einer Marge von 10,5% EBITDA ... da einfach

nicht ausreichend attraktiv genug ist.” (Familienunternehmen)

Gute Zukunftsaussichten eines Unternehmens stellen auch im Marketingprozess einen groBen Diskussions-
punkt dar. Sie werden den Investoren als Teil der Equity Story vorgestellt und flieBen daher in die Bewertung
des Unternehmens ein. Auch die Branche, in der ein Unternehmen tatig ist, beeinflusst die Wachstumser-
wartung und damit den Wert, den Investoren dem Unternehmen beimessen. Das Emissionsvolumen spielt

fiir Investoren eine Rolle, es werden aber auch andere Investitionskriterien beriicksichtigt.

,Das hdngt natiirlich inmer davon ab, welche Branche das ist: Wie ist die Profitabilitdt? Wie ist die
Perspektive? Und was ist am Ende des Tages die Story dahinter? Und von daher: Ist das Grofle bzw.

Umsatz? Das ist einfach extrem schwierig, pauschal zu beantworten.” (Kapitalmarktexperte)

Neben den Kapitalgebern stellt auch die Borse Anforderung an gewisse Kennzahlen. Allerdings liegen die
von Investoren geforderten Zahlen in der Regel deutlich tiber den Mindestvorschriften der Borsen, so dass

diesen in der Praxis nur eine untergeordnete Bedeutung zukommt.

.Im First Quotation Board wdre das ein Mindestkapital von 250.000 €. Man braucht einen so ge-
nannten Handelsteilnehmer, der an der Borse registriert ist und der den Antrag auf Einbeziehung
der Aktien in den Handel stellt. ... In den EU-regulierten Mdrkten sind die Voraussetzungen ein biss-
chen héher. ... Man braucht eine Mindestkapitalisierung von 1,25 Mio. € und mindestens 10.000

Stiickaktien.” (Kapitalmarktexperte)

Fiir viele Familienunternehmen stellt sich bei einem Borsengang die Frage nach der Hohe der Anteile, die
sie abgeben mochten. In diesem Zusammenhang kdnnen die Richtlinien der Borse fiir Familienunternehmen
bedeutend sein. Im regulierten Markt der Borse wird vorausgesetzt, dass sich mindestens 25% der Aktien im
Streubesitz (Freefloat) befinden. Im Freiverkehr sind geringere Anteile mdglich, manche Borsen stellen aber

auch in diesem Segment Mindestanforderungen, die erfiillt werden miissen, z.B. die Anzahl der Aktionare.

Neben der Auspragung der Kennzahlen ist es wichtig, dass Unternehmen in der Lage sind, die Kennzahlen
zeitnah zu berechnen und diese zu kommunizieren. Um diese Anforderung zu erfiillen, sind ein Bewusstsein
fiir die Kennzahlen und entsprechende Ressourcen in der Treasury- und Controlling-Abteilung notwendig.

Die Bedeutung einer angemessenen internen Organisation wird in Kapitel 5.1.5 diskutiert.

Hier miissen im Unternehmen die Ressourcen im Bereich Treasury und im Controlling da sein. Die
Zahlen miissen verfiigbar sein, es sollten Planungszahlen vorhanden sein. ... Ich stelle schon fest,
dass Unternehmen, die noch im Bereich Finanzbuchhaltung unterwegs sind, sich mitunter schwer

tun.” (Kapitalmarktexperte)
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5.1.3 Rechnungslegung und Publizitat

Unternehmen, die den Kapitalmarkt als Finanzierungslosung anstreben, miissen bereit sein, sich fiir den
Kapitalmarkt zu 6ffnen und ein hohes MaB an Informationen bereitzustellen. Bei Vorschriften zur Rech-

nungslegung und Publizitat ist grundsatzlich zwischen gesetzlich requlierten, durch die Borse vorgegebenen

und freiwilligen Angaben zu unterscheiden (vgl. Abbildung 13).

Abbildung 13: Unterscheidung der Publizitatsvorschriften

Unterscheidung der Publizitatsvorschriften

Gesetzliche Anforderungen

Abhdngig von
¢ Rechtsform des Unternehmens,

d.h. Personen- versus Kapital-
gesellschaft

Vorschriften der Borse

Abhangig von
* Notierung im regulierten Markt
oder im Freiverkehr

» Wahl des spezifischen Marktseg-
ments

Freiwillige Angaben

Abhdngig von

* Unternehmenszielen und Prafe-
renzen der Familie im Hinblick
auf das MaB der freiwilligen
Publizitat

* Kapitalmarktorientierung  des

Unternehmens * Zukiinftige strategische Ausrich-

tung, z.B. Uberlegungen zur Ka-
pitalmarktnutzung

Formale Informationspflichten

« Sind aufgrund einer gesetzlichen Grundlage festgelegte Pflichten
 Beziehen sich im Wesentlichen auf Jahresabschluss, Geschaftsbericht und
die im Wertpapierprospekt darzulegenden Informationen

Direkte Informationsangebote

« Sind direkt an die Kapitalgeber gerichtete Informationen

* Dazu gehoren etwa die Analystenkonferenzen und die Hauptver-
sammlung als Pflichtangebote und beispielsweise Roadshows als frei-
williges Informationsangebot

Quelle: Eigene Darstellung

Die gesetzlichen Vorschriften stellen im Wesentlichen auf zwei Kriterien ab: Rechtsform (Personen- versus
Kapitalgesellschaft) und Kapitalmarktorientierung. Ein Unternehmen gilt als kapitalmarktorientiert, wenn es
zu Finanzierungszwecken einen organisierten Kapitalmarkt im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)

in Anspruch nimmt oder die Zulassung zu einem solchen beantragt hat (vgl. Box 3).
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4 N

Box 3: Kapitalmarktorientierung

Obgleich der Begriff Kapitalmarktorientierung bereits seit der verpflichtenden Einfiihrung von IFRS in
der EU thematisiert wird, fand die Legaldefinition des Begriffs erst mit der Verabschiedung des BilMoG
im Jahr 2009 Eingang in das HGB. Eine Kapitalgesellschaft gilt im Sinne des & 264d HGB als kapital-
marktorientiert, ,wenn sie einen organisierten Markt im Sinne des & 2 Abs. 5 WpHG durch von ihr aus-
gegebene Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG in Anspruch nimmt oder die Zulassung
solcher Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt beantragt hat.” Wertpapiere im Sinn
des & 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG sind Aktien, aktienahnliche Titel und Anleihen.

Als organisierter Markt gem. & 2 Abs. 5 WpHG gelten die durch die EU requlierten Markte. Bezogen auf
den deutschen Kapitalmarkt fallen darunter die Segmente General und Prime Standard der Deutschen
Borse. Dies impliziert, dass Unternehmen, die im Freiverkehr notiert sind, nicht als kapitalmarktorien-
tiert im Sinne des § 264d HGB gelten. Diese Unternehmen unterliegen der Regulierung der jeweiligen
Borse. Unternehmen, die keinen EU-regulierten Markt in Anspruch nehmen, sind somit grundsatzlich

auch von der Erstellung eines Konzernabschlusses nach IFRS (§ 315a HGB) befreit, es sei denn die je-

\Weilige Borse wiirde die Aufstellung eines IFRS-Abschlusses verlangen. /

Unternehmen, die den Kapitalmarkt nutzen, sei es {iber den organisierten Markt oder den Freiverkehr, ha-
ben haufig iiber die gesetzlichen Vorschriften hinausgehende Rechnungslegungs- und Publizitatspflichten zu
erfiillen, die durch die jeweilige Borse vorgesehen sind. Zudem ist seitens der Unternehmen zu entscheiden,
in welchem MaBe Informationen im Rahmen der freiwilligen Publizitit verdffentlicht werden sollen. Uberle-
gungen, den Kapitalmarkt zu Finanzierungszwecken zu nutzen, sind daher immer auch mit Uberlegungen

beziiglich Rechnungslegung und Publizitat sowie dem Aufbau entsprechender Berichtsstrukturen verbunden.

.Ich hatte auch einmal den Fall, da wurde eine Anleihe begeben und das Unternehmen hat an-
schliefend gesagt: Hdtten wir gewusst, was es am Ende des Tages fiir Publizitdtserfordernisse bedeu-
tet, wir hdtten das nie gemacht. Also, von daher muss das miteinander harmonieren und es ist ein
absolutes Do, das man zundchst mal unabhdngig von den Produkten das Thema Struktur disku-

tiert.” (Kapitalmarktexperte)

Bei den fiir die Kapitalmarktnutzung bereitzustellenden Informationen ist zwischen solchen Angaben zu
unterscheiden, die fiir den Gang an den Kapitalmarkt erforderlich sind (z.B. Emissionsprospekt), und sol-
chen, die aufgrund der Kapitalmarktnutzung regelmaBig zu leisten sind. Neben formalen, d.h. aufgrund
einer gesetzlichen Grundlage in einer bestimmten Form festgelegten Informationspflichten, die sich im We-
sentlichen auf den Jahresabschluss, die unterjahrigen Geschaftsberichte und die im Wertpapierprospekt
darzulegenden Informationen beziehen, bringt die Kapitalmarktnutzung auch einige direkt an Kapitalgeber
gerichtete Informationspflichten mit sich. Dazu gehdren etwa die Analystenkonferenzen und die Hauptver-
sammlung. Das Informationsangebot im Rahmen von Roadshows ist zwar nicht verpflichtend, kann aber

auch zu den an Investoren gerichteten Veranstaltungen gezahlt werden. Wahrend sich die Ausfiihrungen in
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diesem Abschnitt auf die formalen Informationspflichten beziehen, wird die Bereitstellung der direkten In-

formationen im Folgekapitel, Kapitel 5.1.4, erlautert.

Bei den gesetzlichen Offenlegungspflichten ist nach dem HGB zunachst zu unterscheiden, ob es sich um eine
Personenhandelsgesellschaft oder um eine Kapitalgesellschaft handelt. Wahrend die Verdffentlichungs-
pflichten von Personengesellschaften liber das PublG geregelt werden, richten sich die Regelungen fiir Kapi-
talgesellschaften nach den Vorschriften des HGB. Kapitalgesellschaften haben ihren Jahresabschluss beim
Betreiber des Elektronischen Bundesanzeigers spdtestens 12 Monate nach Bilanzstichtag einzureichen.®
Gleiches gilt fiir Personengesellschaften, bei denen fiir die Haftung eine juristische Person eintritt, z.B. bei
Unternehmen in der Rechtsform der GmbH & Co. KG, sowie fiir eingetragene Genossenschaften.’' Weitere
Informationen zum elektronischen Bundesanzeiger sind in Box 4 zusammengefasst.** Personengesellschaften
haben dieselben Offenlegungspflichten zu erfiillen wie Kapitalgesellschaften, wenn sie in drei aufeinander
folgenden Jahren zwei der drei folgenden GroBenkriterien liberschreiten (§ 11 Abs. 1, § 12 PublG): Bilanz-
summe von mehr als 65 Mio. €, Umsatzerlose von mehr als 130 Mio. €, mehr als 5.000 Arbeitnehmer. Diese

Unternehmen haben ihren Jahresabschluss wie Kapitalgesellschaften im Bundesanzeiger zu veroffentlichen.

%0 Finanzdienstleister sind unabhingig von der Rechtsform publizititspflichtig. Die Regelungen fiir Unternehmen der Finanzdienst-
leistungsbranche (Kreditinstitute, Pensionsfonds, Versicherungsunternehmen und andere Finanzdienstleistungsinstitute) werden
jedoch nicht naher betrachtet, da die Studie auf Industrieunternehmen fokussiert.

" Der Offenlegungsumfang unterscheidet sich gemaB der UnternehmensgréBe. Wihrend kleine Kapitalgesellschaften nur Bilanz
und Anhang einzureichen haben, sind bei mittelgroBen und groBen Kapitalgesellschaften zusatzlich die Gewinn- und Verlustrech-
nung (GuV), der Lagebericht sowie rechtsformspezifische Dokumente, wie z.B. der Bericht des Aufsichtsrats oder der Bestatigungs-
vermerk, offenzulegen. MittelgroBe Gesellschaften konnen dabei Erleichterungen im Hinblick auf den Detaillierungsgrad der Of-
fenlegung von Bilanz und GuV in Anspruch nehmen.

52 |nformationen zum elektronischen Bundesanzeiger sind auch iiber die Seite www.ebundesanzeiger.de verfiigbar.
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/Box 4: Elektronischer Bundesanzeiger \

Das Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmens-
register (EHUG) hat die Publizitdit der Unternehmen in Deutschland deutlich erhoht. Es trat am 1.
Januar 2007 in Kraft und sieht gemaB & 325 HGB vor, dass Kapitalgesellschaften Jahresabschliisse ab
dem Geschaftsjahr 2006 innerhalb von zwdlf Monaten nach Ablauf des Geschaftsjahrs beim Bundes-
anzeiger einzureichen haben. Der Jahresabschluss wird der Offentlichkeit iiber den elektronischen
Bundesanzeiger mit einer gewissen Verzogerung iiber das Internet zuganglich gemacht. Diese Rege-
lung betrifft Jahresabschliisse ab dem Geschaftsjahr 2006. Vor Inkrafttreten des Gesetzes konnten

privat gehaltene Gesellschaften quasi nicht gezwungen werden, ihre Abschliisse offen zu legen.

Die Regulierung zur Verdffentlichung des Jahresabschlusses iiber den Bundesanzeiger durch Kapital-
gesellschaften kniipft an den Gedanken der Haftungsbeschrankung an. Den verschiedenen Vertrags-

parteien des Unternehmens wird dabei ein Recht auf Information eingeraumt.

Nachdem im Anfangsstadium nur wenige Unternehmen ihre Jahresabschliisse beim Bundesanzeiger
einreichten, einige nahmen fiir eine Nicht-Verdffentlichung das Risiko einer Strafzahlung in Kauf,
wurde die Durchsetzung der Regulierung verscharft. Wahrend vor der Umsetzung des EHUG nach
Schatzung des Bundesanzeigers nur etwa 5% der Kapitalgesellschaften ihren Abschluss iiber den

Bundesanzeiger veroffentlichten, sind es mittlerweile etwa 9o0%.

Die Einreichung der Abschliisse wird durch den Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers iber-
priift (§ 329 HGB). Dieser meldet VerstoBe an das Bundesamt fiir Justiz und leitet entsprechend ein

Ordnungsgeldverfahren ein. Die Einreichung der Abschliisse wird mittels einer spezialisierten Soft-

\ware iiberwacht. /

Die Transparenzanforderungen fiir privat gehaltene Unternehmen sind in den letzten Jahren nicht nur durch

das Erfordernis zur Offenlegung des Jahresabschlusses liber den Bundesanzeiger angestiegen. Auch das
BilMoG hat jiingst zu einer Ausdehnung der Offenlegungspflichten privat gehaltener Unternehmen gefiihrt.
Dariiber hinaus wurden die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des HGB in vielerlei Hinsicht an die IFRS
angendhert. Trotz erhohter Transparenzanforderungen ist der Berichterstattungsaufwand privat gehaltener
Unternehmen verglichen mit kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften nach wie vor vergleichsweise
gering. So betragt etwa die Einreichungsfrist beim elektronischen Bundesanzeiger fiir kapitalmarktorientier-
te Kapitalgesellschaften vier statt 12 Monate (§ 325 Abs. 4 HGB). Die Regelungen zum Corporate-
Governance-Kodex (§ 161 AktG) empfehlen sogar eine Einreichung innerhalb von drei Monaten nach Bilanz-
stichtag. Fiir Unternehmen, die lediglich Anleihen an einem organisierten Markt emittiert haben, gilt diese
verkiirzte Einreichungsfrist nicht, sondern betragt wie bei nicht-kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaf-

ten 12 Monate.

Publizitat ist bei vielen Familienunternehmen nach wie vor ein sensibles Thema. Dies hangt nicht zuletzt

damit zusammen, dass, wie in Kapitel 3.1 ausgefiihrt, das Unternehmen als ,Privatsache” gesehen wird und



Verschwiegenheit letztlich auch als Schutzmechanismus seitens der Familie zu sehen ist. Zum Teil wird die
Weitergabe von Unternehmensinformationen aber auch aus der Befiirchtung heraus kritisch gesehen, Kon-
kurrenten konnten einen zu tiefen Einblick in das Unternehmen bekommen oder Kunden erhohten Preis-
druck auf das Unternehmen ausiiben. Einige der Unternehmen nutzen daher beispielsweise die einjahrige
Verdffentlichungsfrist bewusst in voller Lange aus. Manche verfolgen sogar eine Art ,Verschleierungspolitik”
der Unternehmensstruktur, die etwa zur Offenlegung von (Teil-)Konzernabschliissen fiihrt, eine Offenlegung
des Gesamtergebnisses der Gruppe jedoch verhindert. Diese Unternehmen wahlen dazu z.B. auf oberster
Unternehmensebene die Rechtsform einer Stiftung oder Personengesellschaft, die von der Offenlegungs-

pflicht befreit sind oder nur eine reduzierte Form des Abschlusses offenlegen miissen.

Ein wichtiger Faktor, den es im Kontext von Rechnungslegung und Publizitat zu beachten gilt, ist, dass
Rechnungslegung und Publizitat stets hohe Kosten generieren, der Nutzen zusatzlicher Angabepflichten oder
veranderter Bilanzierungsvorschriften haufig jedoch seitens der Familienunternehmen in Frage gestellt wird.
Bei vielen privat gehaltenen Unternehmen ist die Bilanzierung nicht zuletzt auch steuerlich ausgerichtet.
Eine Anndherung an die IFRS, die keine Verbindung zur Steuerbilanz vorsehen, wie sie mit dem BilMoG
erfolgt ist, fiihrt Steuerbilanz und Handelsbhilanz starker auseinander. Dies fiihrt auch zu einer Erhohung der
Position ,latente Steuern”. Obgleich diese Position materiell meist wenig Stellenwert besitzt, ist diese seit

dem BilMoG detailliert im Abschluss zu erldutern.

,Wir haben zwar eine Kapitalmarktorientierung in gewisser Weise auf der Fremdfinanzierungsseite,
aber liberhaupt keine auf der Eigenkapitalfinanzierungsseite. Deshalb bin ich auch liberhaupt nicht
daran interessiert, irgendeinem offen zu legen, wie reich oder wie arm unsere Eigentiimer sind. ...
Dazu kommt, dass es einen riesigen Wust an Aufwand generiert. ... Wenn ich jetzt nur daran denke,
dass wir wegen BilMoG eine Aufstellung (iber latente Steuern machen miissen, ... dann frage ich
mich, was das soll. Uber eine Zeile, die im Vergleich zu dem Umsatz véllig untergeordnet ist, miis-
sen wir seitenweise Dokumentation machen. ... Deshalb werden wir vermeiden, die IFRS im Unter-

nehmen einzusetzen.” (Familienunternehmen)

Eine noch starkere Ausweitung oder Modifizierung der Rechnungslegungsvorschriften fiir privat gehaltene
Unternehmen, etwa in Richtung einer Einfiihnrung von IFRS fiir kleine und mittelgroBe Unternehmen (KMU),
wird von vielen Familienunternehmen kritisch gesehen wird. Bei den groBen Familienunternehmen ist zu
vermuten, dass man eher beim HGB bleiben oder ganz auf IFRS umstellen wiirde, als einen Mittelweg zu
nehmen, fiir den es aus Sicht der Unternehmen nicht unbedingt eine Notwendigkeit gibt.* Den Besonder-
heiten deutscher Unternehmen, bei denen privat gehaltene nicht mit kleinen und mittleren und groBe nicht
mit kapitalmarktorientierten Unternehmen gleichgestellt werden diirfen, gilt es auch von regulatorischer

Seite Rechnung zu tragen.

53y/gl. Fiilbier/Windthorst (2010).
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.Da kénnen sie jeden Familienunternehmer fragen: Wenn ich sage, dass sie als KMU bilanzieren
sollen, dann sagen die: Das bin ich doch gar nicht. Da fragen Sie mal [einen der grofen Unterneh-
mer in Deutschland], ob die meinen, dass sie ein kleines oder mittelgrofBes Unternehmen sind. Das
hért sich ja gleich zweitklassig an. Ob dieser Standard, ob der was wird, in seiner ganzen Art, das

wage ich zu bezweifeln.” (Familienunternehmen)

.In Amerika gibt es 8.000 Unternehmen, die missen nach US-GAAP publizieren. Und die anderen
missen gar nichts machen. Bei Familienunternehmen in den USA ... miissen Sie erst mal schauen,
dass Sie tiberhaupt an Jahresabschliisse kommen. Und wenn, dann hat ein Auditor bescheinigt, dass
das irgendwie nach bestem Wissen und Gewissen in Anlehnung an amerikanische Rechnungsle-
gungsstandards ist, aber eigentlich kann man da machen, was man will. In einem Land, das die Un-
ternehmen so einteilt, da brauchen Sie auch nur Rechnungslegungsstandards fiir die 8.000 borsen-
notierten Unternehmen. Dass das in anderen Ldndern dieser Welt, insbesondere in Europa, eben
ganz anders ist, das wollen die immer noch nicht einsehen bis jetzt. ... Das ist eher ein europdisches
oder meinetwegen sogar kontinentaleuropdisches Problem ... und der Einfluss von Europa in den

Rechnungslegungsgremien, der geht zuriick.” (Familienunternehmen)

Obgleich durch das BilMoG eine Annaherung des HGB an die IFRS erfolgt ist und somit ein hoherer Grad an
Vergleichbarkeit zwischen HGB- und IFRS-Abschliissen erzielt wurde, ist die Umstellung auf IFRS, wie sie im
Rahmen einer Kapitalmarktorientierung erforderlich ist, fiir Familienunternehmen nach wie vor ein groBBer
Schritt. Eine Umstellung auf IFRS bedeutet zunachst die Bereitstellung zusatzlicher Ressourcen, die Kosten
verursachen. Dazu gehoren etwa Kosten durch weitere Mitarbeiter, SAP-Umstellung oder hdhere Kosten
durch den Wirtschaftspriifer. Viele Familienunternehmen sehen die Notwendigkeit, auf IFRS umzustellen, als

nicht gegeben, solange sie keine Kapitalmarktorientierung anstreben.

.Ich muss da doch deutlich eine ganz andere Nummer fahren. Das Berichtswesen wird extrem auf-
gebldht. Wir sind keine borsennotierte Gesellschaft. Das heif3t rein formal, die Verbindlichkeit be-
steht nicht und fiir unsere Zwecke, sprich primdr fiir die Banken und auch die Familie als Gesell-

schafter, ist das HGB véllig ausreichend.” (Familienunternehmen)

Neben der nicht vorhandenen Notwendigkeit, auf IFRS umzustellen, und den damit verbundenen Kosten
wird die IFRS-Rechnungslegung aber auch unter weiteren Gesichtspunkten von vielen Familienunternehmen
kritisch gesehen. So fiihrt eine IFRS-Rechnungslegung aufgrund umfangreicher Anhangsangaben und zu-
satzlicher Berichtsinstrumente, wie dem Segmentbericht, auch zu einem hoheren MaB an Transparenz. Gera-
de die Offenlegung von Margen ist bei Unternehmen, die in der Mitte der Wertschopfungskette stehen, wie
z.B. Automobilzulieferer, ein sensibles Thema. Ein Gesprachspartner vermutet, dass einige dieser Unterneh-
men sogar bereit waren, fiir eine Kapitalaufnahme mehr zu zahlen, wenn sich eine starkere Transparenz

dadurch vermeiden lieBe.

»Kann der dann nicht sehen: Wie hoch ist meine Marge, die ich bei ihm erziele? Ist ja z.B. auch das

grofe Thema bei Segmentberichterstattung. Deshalb wehren sich bestimmte Unternehmen gegen
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IFRS-Segmentberichterstattung. Weil die sagen: Ok, wenn ich in die Segmente reingehe, kann mein
Kunde direkt sehen, was ich fiir eine Marge drin habe, in diesem Teilbereich. Das kann man als

Nachteil bezeichnen.” (Kapitalmarktexperte)

,Gerade bei kleineren Unternehmen, die vielleicht a) sehr gut verdienen oder b) diesen Kunden-
druck haben. ... Da kann ich mir vorstellen, dass dort eher restriktiver kommuniziert wird. Das spielt
dann natiirlich wieder fiir die Finanzierung eine Rolle. Die bezahlen bei einer — wenn sie liberhaupt
Kredite aufnehmen miissen — Kreditaufnahme lieber ein halbes Prozent mehr, wenn sie weniger of-

fenlegen miissen als umgekehrt.” (Familienunternehmen)

Neben der erhohten Transparenz werden aber mitunter auch die Bilanzierungsregeln der IFRS kritisch gese-
hen. Vorsicht schlagt sich bei Familienunternehmen haufig nicht nur in einer vorsichtigeren Finanzierung,
sondern auch in einer vorsichtigeren Bilanzierung nieder, durch die stille Reserven aufgebaut werden. Die-
ses Verhalten konnte letztlich als ein weiteres Zeichen fiir die Risikoaversion und Langfristorientierung in
Familienunternehmen gewertet werden. Daher kommen die Regelungen und die Ausrichtung des HGB Fami-
lienunternehmen zum Teil starker entgegen als die IFRS. Ein Gesprachspartner, dessen Unternehmen zwar
nach HGB bilanziert, parallel aber Schattenabschliisse nach IFRS fiihrt, gibt an, dass das Unternehmen sich
nach IFRS auf der Eigenkapitalseite zwar besser darstelle, er aber dem HGB-Abschluss eine groBere Belast-

barkeit zuschreiben wiirde.

»~Das Vermeiden heifler Luft in der Bilanz, das ist typisch fiir Familienunternehmen. ... Wir haben
liber zehn Jahre lang jeden Goodwill, den wir hatten, sofort aufwandswirksam verrechnet. ... Das
meine ich jetzt ganz unabhdngig von der steuerlichen Seite, was natiirlich auch ein Thema fiir sich
ist. ... Dass man sich eben eher drmer rechnet als zu reich, das ist typisch fiir ein Familienunter-

nehmen.” (Familienunternehmen)

,Wir bilanzieren noch nach HGB. Das finde ich auch gut. Von IFRS halte ich nicht viel. Wir haben
sozusagen einen Schattenabschluss in IFRS erstellt, ohne diese ganzen Anhdnge zu bearbeiten und
da wiirden wir uns, was das Eigenkapital betrifft, deutlich besser darstellen, als wir es nach HGB
sind. Aber, ob uns das weiterbringt, daran wage ich zu zweifeln. ... Wdre ich Anleger, wire eine Bi-
lanz nach HGB fiir mich ein Zeichen fiir zusdtzliche Sicherheit und gréfere Belastbarkeit.” (Fami-

lienunternehmen)

»Das ist ein vollkommener Kdise, dieses ganze IFRS. ... Das hat in keiner Weise fiir mehr Transpa-
renz gesorgt. Das hat im Gegenteil dafiir gesorgt, dass die Unternehmen erheblich schwankende Er-
gebnisse aufweisen und die Investoren verunsichert sind, wie sonst was. Ich halte an dem alten
HGB-Grundsatz, dass der Gldubigerschutz im Vordergrund stehen sollte, absolut fest.” (Familienun-

ternehmen)

Der Aspekt, inwiefern eine IFRS-Bilanzierung seitens der Banken positiver aufgenommen wird als eine Bilan-
zierung nach HGB, wird unterschiedlich gesehen. Manche Unternehmen haben das Gefiihl, dass gerade

deutsche Banken einem HGB-Abschluss mittlerweile manchmal sogar den Vorzug geben.
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.Ich habe das vor fiinf Jahren so erlebt. Da wurde man von den Banken schief angeguckt, wenn
man sagte: Ja, wir bleiben bis auf Weiteres erst noch beim guten alten HGB. Da wurde man fast be-
ldchelt. ... Inzwischen, oder zumindest was ich bisher erlebt habe, ist da ein Besinnungswandel bei
den Banken eingetreten: Nein, von unserer Seite gibt es (iberhaupt keine Notwendigkeit, auf IFRS zu
gehen, fiir uns ist HGB absolut ausreichend. Also, im Zweifelsfall habe ich sogar den Eindruck, dass
die Banken lieber einen HGB-Abschluss nehmen als einen IFRS-Abschluss, zumindest die deutschen

Banken und wir sind ja primdr im deutschen Raum finanziert.” (Familienunternehmen)

Ein wichtiger Aspekt scheint dabei gerade die Nationalitat der Kapitalgeber zu sein. Da bei Schuldscheinen
vor allem nationale Banken oder Versicherungen angesprochen werden, die einen HGB-Abschluss interpre-
tieren konnen, entfallt in vielen Fallen die Notwendigkeit einer IFRS-Umstellung. Manche Familienunter-
nehmen sehen darin einen Vorzug von Schuldscheindarlehen, obgleich die Segmente fiir

Mittelstandsanleihen ebenfalls auf einen IFRS-Abschluss verzichten (vgl. Kapitel 4.2.3).

.Die einzelplatzierten Schuldscheine landen sowieso zu ganz erheblichen Teilen im Bankenmarkt
und die kénnen beides [HGB und IFRS] lesen, denen ist das egal. Die Versicherungsgesellschaften,
die da auch gelegentlich mit drin sind, kénnen damit auch noch umgehen. Aber im Bezug auf Kapi-
talmarkt ist IFRS eine Voraussetzung, die fiir die Unternehmen eher eine Hiirde ist.” (Kapitalmarkt-

experte)

Es gibt jedoch einige Gegenbeispiele groBer Familienunternehmen, die IFRS bewusst gewdhlt haben, um
den Banken gegeniiber eine groBere Transparenz zu zeigen. Dies impliziert letztlich auch die Mdglichkeit, im
Zweifel den Investorenkreis schneller erweitern zu konnen, nicht zuletzt auch, weil bei einer potentiellen
Kapitalmarktnutzung historische Daten nach IFRS bereitzustellen sind. Aus diesem Grund sehen manche

Familienunternehmen eine friihzeitige Umstellung auf IFRS als vorteilhaft an.

.Wenn ich mich mit dem Gedanken befasse, irgendwann in die Richtung Kapitalmarkt zu gehen,
dann ist es wahrscheinlich nicht verkehrt, sich auch rechtzeitig mit dem Accounting zu beschdftigen.
Denn was niitzt es, wenn ich am 1. Januar ndichsten Jahres eine Anleihe begeben will und jetzt um-
stelle. Dann ist die Frage: Wo sind deine historischen Daten? Das muss ja auch erst aufgebaut wer-

den.” (Kapitalmarktexperte)

»Eine Bilanzierung nach IFRS wiirde man nicht miissen, sollte es aber immer tun, weil ansonsten
der Investorenkreis an der deutschen Grenze aufhért. Und vielleicht kriegen Sie dann nicht mal das
angestrebte Volumen eingesammelt, weil auch viele deutsche Investoren IFRS verlangen.” (Fami-

lienunternehmen)

Einige der Unternehmen haben sich dariiber hinaus freiwillig Berichtspflichten wie die Erstellung von Zwi-
schen- oder gar Quartalsabschliissen auferlegt und erfiillen dadurch in vielerlei Hinsicht die
Transparenzanforderungen eines kapitalmarktorientierten Unternehmens. Ein interessanter Aspekt in der

Diskussion um die IFRS-Bilanzierung besteht darin, dass einige Unternehmen, auch auBerhalb einer poten-
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tiellen Kapitalmarktnutzung, klare Vorziige in der Veroffentlichung von IFRS-Abschliissen sehen. Diese Vor-
zlige werden in der Vergleichbarkeit zu Abschliissen von Konkurrenzunternehmen gesehen, die etwa vorwie-
gend borsennotiert sind und/oder aus dem angelsachsischen Raum stammen. Dariiber hinaus fallt auslandi-

schen Kunden die Interpretation eines IFRS-Abschlusses haufig leichter als die eines HGB-Abschlusses.

.Wir haben jetzt weitaus mehr Mitarbeiter im Ausland als im Inland. Wir wachsen natiirlich im Aus-
land viel starker als im Inland und wenn Sie jetzt jemandem im angelsdchsischen oder asiatischen
Ausland beibringen wollen, wie das deutsche Handelsrecht funktioniert, ist das schon sehr schwierig

und es gibt wenig Verstdndnis dafiir.” (Familienunternehmen)

Die Industrie, in der das Unternehmen tatig ist, und das Verhalten der Konkurrenz spielen also im Hinblick
auf eine IFRS-Umstellung eine groBe Rolle. IFRS kann gegeniiber Kunden auch als Signal genutzt werden,
ein ,Global Player” zu sein. Dariiber hinaus kann sich die Umstellung auf IFRS bei multinational tatigen
Konzernen auch aus dem Grund anbieten, dass die Priifer der Tochtergesellschaften mit IFRS vertraut sein

mogen, aber weniger mit dem HGB.

L,Wir sind ja nun ziemlich europaweit aufgestellt. Es ist nicht immer ganz leicht, einem ausldndi-
schen Wirtschaftspriifer klarzumachen, dass er hier sein Reporting-Package nach HGB testieren soll.
Wenn ich ihm aber sage: Hier, das ist IFRS, klar kann der damit was anfangen. Beim HGB habe ich
manchmal doch so die Frage, ob der das dann wirklich alles nach HGB auch priifen kann.” (Fami-

lienunternehmen)

Wird eine IFRS-Umstellung bereits aus den genannten Griinden in Erwagung gezogen, konnte es sein, dass
die Umstellung der Rechnungslegung aus Finanzierungsgriinden auch als weniger hinderlich empfunden
wird. Die unterschiedlichen Sichtweisen, die in den Gesprachen geduBert wurden, zeigen, dass Familienun-
ternehmen auch im Hinblick auf deren Einstellung gegeniiber Rechnungslegung und Publizitdt eine hetero-
gene Gruppe sind. Diese Einstellung hangt aber nicht nur von der Sichtweise der Familie ab, sondern eben
auch von der Industrie und Marktposition, in der sich das Unternehmen befindet. Die Aussage, dass Fami-

lienunternehmen stets publizitatsscheu sind, trifft somit nicht pauschal auf alle Familienunternehmen zu.

.Der bessere zukiinftige Zugang zum Kapitalmarkt war eine Begriindung, auf IFRS umzustellen. Au-
Perdem wollten wir aber auch etwas vergleichbarer sein mit anderen Unternehmen unserer GrofSen-
ordnung und unseren Konkurrenten. Ein IFRS-Abschluss ist einfach ein international vergleichbarer
Abschluss. Sie sind schneller am Kapitalmarkt mit IFRS als mit HGB. Es war einfach eine Weiterent-
wicklung in der gesamten Managementstruktur und war nicht nur getrieben durch die Finanzierung.
Sondern wir wollten uns allgemein so aufstellen, dass wir relativ modern sind — auch im Rechnungs-

wesen. ” (Familienunternehmen)

Eine Kapitalmarktorientierung verpflichtet Unternehmen im EU-regulierten Markt neben der Aufstellung

eines IFRS-Konzernabschlusses und der schnelleren Offenlegung des Abschlusses auch zur Erstellung von
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Halbjahresberichten und Ad-hoc-Mitteilungen. Box 5 gibt einen Uberblick zu den rechtlichen Grundlagen

des EU-requlierten Markts und des Freiverkehrs.

Gx 5: Marktsegmente der Borse \

In Europa kann zwischen dem EU-regulierten Markt und dem von der jeweiligen Borse regulierten

Markt unterschieden werden. Der regulierte Markt ist ein gemaB § 2 Abs. 5 WpHG organisierter Markt.

§ 2 Abs. 5 WpHG: ,Organisierter Markt im Sinne dieses Gesetzes ist ein im Inland, in einem ande-
ren Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europaischen Wirtschaftsraum betriebenes oder verwaltetes, durch staatliche Stellen geneh-
migtes, geregeltes und liberwachtes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl von
Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb
des Systems und nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt oder das Zu-

sammenbringen fordert, die zu einem Vertrag tiber den Kauf dieser Finanzinstrumente fiihrt.”

Ein von der Borse selbst reguliertes Marktsegment, der so genannte Freiverkehr, kann gemaB § 48
Abs. 1 BorsG nach Genehmigung der Borsenaufsichtsbehorde von der jeweiligen Borse eingerichtet

werden.

§ 48 Abs. 1 BorsG: ,Fiir Wertpapiere, die weder zum Handel im regulierten Markt zugelassen noch

zum Handel in den regulierten Markt einbezogen sind, kann die Borse den Betrieb eines Freiver-
kehrs durch den Borsentrager zulassen, wenn durch eine Handelsordnung sowie durch Geschafts-
bedingungen des Borsentragers, die von der Geschaftsfiihrung gebilligt wurden, eine ordnungs-
maBige Durchfiihrung des Handels und der Geschaftsabwicklung gewahrleistet erscheint. Die
Handelsordnung regelt den Ablauf des Handels. Die Geschaftsbedingungen regeln die Teilnahme
am Handel und die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel. Emittenten, deren Wertpapiere

ohne ihre Zustimmung in den Freiverkehr einbezogen worden sind, kdnnen durch die Geschafts-

bedingungen nicht dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf diese Wertpapiere zu

K veroffentlichen.”

Die groBten Segmente des regulierten Kapitalmarkts in Deutschland sind der General Standard und der

Prime Standard der Deutschen Borse. Wahrend Unternehmen, die den General Standard in Anspruch neh-
men, ausschlieBlich die durch die EU-regulierten Rechnungslegungs- und Publizitatsvorschriften zu befolgen
haben, sieht die Deutsche Borse fiir die im Prime Standard notierten Unternehmen weitere Informations-
pflichten vor. Diese umfassen die quartalsweise Berichterstattung in deutscher und englischer Sprache, die
Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders, die Durchfiihrung mindestens einer Analystenkonferenz pro
Jahr und die Herausgabe von Ad-hoc-Mitteilungen nicht nur in deutscher, sondern auch in englischer Spra-
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Da sich der Begriff der Kapitalmarktorientierung nur auf Unternehmen bezieht, die den organisierten, also
den durch die Europdische Union (EU) regulierten Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, bleiben Unternehmen,
die den Freiverkehr nutzen, zunachst von diesen Regelungen unberiihrt. Die jeweilige Borse hat damit rela-
tiv groBen Spielraum bei der Gestaltung von Transparenzanforderungen in den Freiverkehrssegmenten.
Dieser Spielraum wird von den Borsen etwa dahingehend genutzt, auch innerhalb des Freiverkehrs unter-
schiedliche Segmente zu schaffen, die sich hinsichtlich des geforderten Transparenzniveaus unterscheiden.
Die Deutsche Borse sieht beispielsweise mit dem Entry Standard ein Segment vor, das sich vom
Transparenzniveau her zwischen dem ,Open Market” und dem organisierten Markt bewegt. Es soll gerade
kleinen und mittelgroBen Unternehmen, die Mdglichkeit bieten, den Kapitalmarkt zu Finanzierungszwecken
zu nutzen und dabei durch eine erhdhte Informationsweitergabe eine hohere Visibilitat am Kapitalmarkt zu
erzielen. Eine Notierung in diesem Segment kann auch als Einstieg in den Kapitalmarkt dienen und Unter-
nehmen die Moglichkeit bieten, sich zunachst an den Kapitalmarkt und die damit verbundene Transparenz
zu gewdhnen, bevor es in den regulierten Markt wechselt. Ahnliche Segmente wie die Deutsche Bdrse mit

dem Entry Standard bieten auch andere Borsen, wie das Segment m:access an der Borse Miinchen.

Wahrend die Anforderungen im manchen Freiverkehrssegmenten meist nur geringfiigig {iber die gesetzli-
chen Pflichten fiir Kapitalgesellschaften hinausgehen, fordern andere Freiverkehrssegmente in mancher
Hinsicht eine dhnliche Informationsbereitstellung, wie sie fiir kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften
vorgesehen sind. Dazu gehdren in der Regel neben der ohnehin gesetzlich vorgeschriebenen Offenlegung
eines testierten Abschlusses und Lageberichts ein Unternehmensportrait und -kalender, die Erstellung eines
Zwischenberichts und die Veroffentlichung wesentlicher Unternehmensnachrichten und -tatsachen, die den
Borsenpreis beeinflussen konnten. Auf eine Bilanzierung nach IFRS wird jedoch verzichtet. Dies war bei der
Einrichtung der Segmente zum Teil ein wesentlicher Aspekt. Man mdchte ein Maximum an Transparenz errei-

chen, ohne die Bilanzierung nach IFRS seitens der Unternehmen zu erzwingen.

.[Das Segment] haben wir extra so gestaltet, dass es ein freiverkehrsbasierendes Segment ist, da
reicht ein HGB-Abschluss. Unternehmen, die ein Produkt im Freiverkehr gelistet haben, miissen
nicht nach IFRS bilanzieren. Das widre sonst die Totgeburt fiir dieses Segment gewesen.” (Kapital-

marktexperte)

.Wenn bestimmte Bérsen ihre Anforderungen mittelstandsgerecht definieren, dann ist das eine Hil-
fe. Und wenn diese Mdglichkeit nicht besteht, dann ist das eine Hiirde. ... Die Umstellung auf IFRS
ist kein Hexenwerk, aber Sie miissen halt Ihre gesamten Buchhalter dahingehend schulen. Sie haben
bestimmte Maglichkeiten nicht mehr, die Sie unter HGB haben. Also, Bewertungen, Riickstellungen

usw. werden dort weniger offen gehandhabt.” (Familienunternehmen)

Dabei wird auch angefiihrt, dass durch das BilMoG Abschliisse nach HGB einen hdheren Grad an Vergleich-
barkeit gegeniiber IFRS-Abschliissen erlangt haben als es unter dem HGB alter Fassung der Fall war.
SchlieBlich war es nicht zuletzt auch Ziel des BilMoG, eine gleichwertige, kostengiinstige, aber weniger kom-

plexe Alternative zu den IFRS zu bieten.

76



.Ich glaube, dass alle anderen Fragen jetzt nach IFRS, BilMoG usw. auf dem Weg sind, soweit ver-
einheitlicht zu werden, dass die Dinge ganz gut nebeneinanderlegbar sind. Da war sicherlich das
HGB nach alter Lesart nicht unbedingt nur forderlich fiir Kapitalmarktorientierung. Zumindest hat

es immer viele Erkldrungsbediirfnisse hervorgerufen.” (Familienunternehmen)

Ein Familienunternehmen, das eine Kapitalmarktnutzung anstrebt, hat also zu entscheiden, welchen Umfang
an Transparenzpflichten es in Kauf nehmen machte, sei es im Freiverkehr oder im organisierten Markt. Diese

Bereitschaft hangt natiirlich auch vom angestrebten Finanzierungsinstrument ab.

Kapitalmarktexperten sehen in Bezug auf Familienunternehmen in der IFRS-Bilanzierung und der mangeln-
den Bereitschaft zur Transparenz die zentralen Hiirden einer Kapitalmarktfinanzierung. Die Analyse der Aus-
sagen der Familienunternehmen bietet dazu ein differenzierteres Bild. Zwar stehen viele Familienunterneh-
men IFRS und Transparenz kritisch gegeniiber, dies gilt aber haufig vor allem fiir solche, die eine Kapital-
marktfinanzierung nicht anvisieren. Unternehmen, die eine Kapitalmarktorientierung anstreben oder bereits
nutzen, sehen in IFRS-Bilanzierung und Transparenz eher eine Selbstverstandlichkeit, zumal sie externes
Kapital bei teils auslandischen Investoren aufnehmen. Wieder andere liefern bereits freiwillig ein hohes MaB
an Transparenz und haben auf IFRS umgestellt, weil gewisse Faktoren in ihrem Marktumfeld dafiir sprechen.
Diesen Unternehmen diirfte letztlich auch der Gang an den Kapitalmarkt, etwa zur Aufnahme von Fremdka-

pital, leichter fallen, weil Kosten fiir Rechnungslegung und Publizitat ohnehin anfallen.
5.1.4 Kapitalmarktinformation

Wahrend im vorangegangenen Kapitel Transparenzpflichten erlautert wurden, die bei Inanspruchnahme des
Kapitalmarkts regelmaBig zu leisten sind, widmet sich dieser Abschnitt denjenigen Informations- und Doku-
mentationspflichten, die zur Aufnahme einer Borsennotierung, der Emission einer Anleihe oder der Ausgabe
eines Schuldscheins zu erfiillen sind. Dariiber hinaus ist die Informationsweitergabe durch das Unternehmen
auf Roadshows, Analystenkonferenzen oder der Hauptversammlung Teil der Ausfiihrungen. Bei der Aufnah-
me von Fremdkapital iber den Kapitalmarkt ist zudem haufig die Einholung eines externen Ratings erfor-
derlich. Das Rating soll den Anleger liber die Bonitat des Unternehmens informieren und wird daher in die-

sem Kapitel ebenfalls unter den Aspekt Kapitalmarktinformation subsumiert.

Wird eine Kapitalmarktnutzung in Form von Anleihe oder Bérsengang angestrebt, gilt es zunéchst, Vorberei-
tungen fiir die Prospekterstellung zu treffen. Der Aufwand fiir die Prospekterstellung ist ein weiterer Faktor,
der bei der Entscheidung fiir oder gegen ein bestimmtes Finanzierungsinstrument eine Rolle spielt. Die
Prospektgestaltung richtet sich nach den Vorgaben der EU-Prospektrichtlinie.* In Deutschland wurde die
Richtlinie durch das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) umgesetzt. Dieses regelt die Erstellung, Billigung und

Veroffentlichung des Prospekts, der beim offentlichen Angebot oder bei der Zulassung von Wertpapieren

4 Fiir weitere Informationen zur Richtlinie 2003/71/EG und Richtlinie 2010/73/EU, vgl. die Webseite der Europdischen Kommission
unter http://ec.europa.eu/internal_market/securities/prospectus/index_de.htm.
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zum Handel an einem organisierten Markt zu veroffentlichen ist. Auch Unternehmen, die Aktien oder Anlei-

hen {iber den Freiverkehr ausgegeben haben, unterliegen der Prospektpflicht.

In Deutschland priift die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), inwiefern die durch das
Gesetz vorgeschriebenen Angaben enthalten und verstandlich dargelegt wurden (Vollstandigkeitspriifung).
Dariiber hinaus wird gepriift, ob die Angaben im Prospekt eindeutig oder widerspriichlich sind (Koharenz-
prifung). Die BaFin betont jedoch, dass sie keine Qualitdtspriifung des Emittenten vornimmt, indem sie
etwa die Schlissigkeit des Geschaftsmodells, eine marktgerechte Verzinsung oder Renditeerwartungen ana-
lysiert.>® Auch die Borse selbst fiihrt keine Qualitatspriifung des Emittenten durch, sondern stellt letztlich nur

die Handelsplattform zur Verfiigung. Angebot und Nachfrage werden durch den Markt geregelt.

Es muss der Prospekt verédffentlich sein, die ganzen Rahmendaten, alle Dokumente, so dass der An-
leger wirklich die Informationen zur Verfiigung hat, die er bendtigt. Und es muss letztlich der Inves-
tor selber entscheiden. ... Das kann die Bdrse nach aufen schlecht leisten. Wir kénnen nur fiir einen
ordnungsgemdflen Handel und fiir Transparenz sorgen. Wir konnen nicht wirklich dafiir sorgen, dass
die Unternehmen alle gut sind und wir kénnen auch nicht im Regelwerk vermeiden, dass bei einem
Unternehmen eine schlechte Entwicklung stattfindet. Das wdre eine falsche Erwartungshaltung an

eine Bérse.” (Kapitalmarktexperte)

Eine gewisse Qualitatskontrolle erfolgt im Rahmen der Antragstellung und Platzierung seitens der Emissi-
onsexperten und Banken. Diese haben ein Interesse daran, nicht nur einmalig eine Provision zu erhalten,
sondern kapitalmarktfahige Unternehmen zu begleiten und die Investoren beim Kauf der Wertpapiere zu
beraten. Nur bei einer Uberpriifung der Qualitit des Unternehmens und einer entsprechenden Kommunika-
tion kdnnen Investorenkontakte langfristig aufrecht erhalten werden. Natiirlich konnen aber auch Banken
und Emissionsexperten Marktentwicklungen und Veranderungen im Unternehmen nicht eindeutig vorherse-
hen. Ahnlich wie bei Anleihen und beim Bérsengang hat die arrangierende Bank auch bei der Ausgabe von
Schuldscheinen ein Interesse daran, die Anleger nicht durch das Angebot eines ,schlechten Produkts” zu

verprellen.

Bei der Nutzung von Schuldscheinen oder dem Aufsetzen syndizierter Kredite ist zwar keine Prospekterstel-
lung nétig, allerdings sind auch diese Finanzierungsformen nicht frei von Dokumentationspflichten. Gleiches
gilt fiir die Ausgabe von Genussrechten. Allgemein gilt: Je komplexer der Vertrag oder die im Prospekt zu
regelnden Einzelheiten sind, umso teurer wird die Dokumentation. Finanzierungsformen wie ein Borsengang
oder eine Anleihe, die mit einem Gffentlichen Angebot einhergehen, sind dabei in der Regel dokumentati-
ons- und somit kostenintensiver als Privatplatzierungen. Konsortialkredite zeichnen sich durch eine komple-
xere Dokumentation aus als ein Schuldscheindarlehen, da aufgrund der haufig zu leistenden Sicherheiten

oft umfangreiche Regelungen zu treffen sind. Die Freirdaume anderer Fremdkapitalinstrumente werden ge-

55y/gl. BaFin (2010).
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geniiber den umfassenden Auflagen bei einem Konsortialkredit zwar als groBziigiger eingeschatzt, allerdings
werden die Anpassungsmaoglichkeiten, wenn das Unternehmen in Schwierigkeiten geraten sollte, etwa bei

einer Anleiheemission enger eingeschatzt als beim Konsortialkredit.

. Die Freirdume unter einem Bond sind natiirlich schon typischerweise grdfSer, gropziigiger angelegt.
Die Maoglichkeit, wenn es denn irgendwann mal trotzdem kneift, etwas zu tun, sind im Bond etwas

schwergdngiger als im Syndicated Loan.” (Familienunternehmen)

»Bisher lag unser Hauptaugenmerk darauf, maéglichst schlanke Dokumentationen, keine Covenants
und méglichst wenig Berichtspflichten zu haben. Daher waren bisher traditionelle, bilaterale Bank-
linien, syndizierte Kredite und auch Schulscheindarlehen, die ja auch sehr schlank gehen, im Vor-
dergrund gestanden. ... Wir sehen uns aber auch in der Lage, eine Anleihe zu begeben.” (Familien-

unternehmen)

Wie schnell und aufwendig die Prospekterstellung oder Schuldscheindokumentation ist, hangt nicht zuletzt
auch davon ab, inwiefern die bendtigten Informationen bereits im Unternehmen vorhanden oder ob diese
noch zu generieren sind. Liegen die bendtigten Informationen und der Dokumentationsrahmen bereits vor
oder sind Erfahrungswerte vorhanden, konnen die Prospekterstellung und die daran ankniipfende Kapital-
markttransaktion relativ schnell durchgefiihrt werden. Die Prospekterstellung nimmt bei einer Anleiheerst-
emission nach Einschatzung von Kapitalmarktexperten mindestens drei Monate in Anspruch, abhdngig von
Professionalitat und vorhandenem Datenmaterial. Fiir die Prospekterstellung in Vorbereitung eines Borsen-
gangs veranschlagt die Deutsche Borse ebenfalls einen Zeitraum von etwa drei Monaten, exklusive Prospekt-
iibersetzung.®® Neben dem Prospekt sind zahlreiche weitere Dokumente wie Unternehmenssatzung oder
Handelsregisterauszug bei der jeweiligen Borse einzureichen. Der Zulassungsantrag selbst betragt hingegen

in der Regel nur wenige Seiten.

Bei Kapitalmarkttransaktionen ist stets die Wahl des richtigen Zeitpunkts ein wichtiger Aspekt. Dies gilt auch
fiir die Veroffentlichung des Prospekts. Manche Unternehmen haben gerade als Folge der Krise erstmals in
der Unternehmensgeschichte rote Zahlen geschrieben. Fiir manche kann es sich daher auch anbieten, ange-
sichts der Signalwirkung der Geschaftszahlen mit der Herausgabe eines Prospekts so lange zu warten, bis

eine positive Entwicklung absehbar ist.

~Wann gebe ich einen Prospekt fiir den Borsengang heraus? Nicht gerade dann, wenn die Zahlen
das erste Mal in der Unternehmenshistorie rot sind. Da warte ich doch, bis ich wieder den positiven

Knick drin habe, damit ... die Bewertungen giinstiger sind.” (Kapitalmarktexperte)

Die gezielte Informationsweitergabe an Investoren, etwa liber Roadshows oder Analystenprdsentationen, ist

ein weiterer wesentlicher Aspekt, der bei der Vorbereitung einer Kapitalmarkttransaktion zu bedenken ist.

%6 \/gl. Deutsche Bérse (2010b).
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Auch hier gilt es seitens der Familienunternehmen zu entscheiden, wie sehr es bereit ist, sich den Fragen
von Investoren und Analysten zu stellen. Wichtig ist es, dass die von Investorenseite angefragten Informatio-
nen verfiigbar sind und dass jemand die Gesprache fiihrt, der in der Kommunikation mit Anlegern erfahren

ist.

. Der wichtigste Punkt ist im Prinzip an der Stelle, dass die Unternehmen ... im Finanzierungsbereich

wirklich hervorragende Leute haben, die kommunizieren kénnen.” (Kapitalmarktexperte)

.Im Endeffekt, das Wichtigste ist das Interne, das Controlling. Dass das Unternehmen entsprechend
in der Lage ist, die ganzen Fragen der potentiellen Investoren zu beantworten und auch dann auf

der Road-Show zu performen, wenn es soweit kommt.” (Kapitalmarktexperte)

Bei der Ausgabe von Fremdkapital iiber die Borse sind, sofern das Unternehmen stabil lauft, nach dem Kauf
der Anleihe relativ wenig Fragen seitens der Investoren zu erwarten. Hingegen wird bei der Ausgabe von
Eigenkapital lber die Borse die Mitsprache von Aktiondren iber die Hauptversammlung zum Unterneh-
mensalltag. Die Hauptversammlung dient der Information und Beschlussfassung iiber unternehmensbezo-
gene Vorgange seitens der Aktionare. Sie stellt neben Vorstand und Aufsichtsrat das dritte Organ einer Ak-
tiengesellschaft (AG) oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) dar und ist mindestens einmal im
Jahr durchzufiihren. Wahrend die Organisation und Durchfiihrung der Hauptversammlung bei einer nicht
borsennotierten Gesellschaft als gering einzustufen ist, ist diese fiir eine borsennotierte Gesellschaft mit
hohem Aufwand verbunden. Ist der Anteil, der an der Borse gehandelt wird, gering, kann es aus Sicht des
Unternehmens fragwiirdig sein, inwiefern sich hierbei Kosten und Nutzen in einem angemessenem Verhalt-

nis gegenliber stehen.

,Dadurch, dass wir mit immer mehr sinkenden Anteilen an der Borse waren, standen Kosten und
Nutzen in keinem Verhdltnis mehr zueinander. Man muss aufpassen, was man sagt und immer
rechtzeitig Ad-hoc-Mitteilungen herausgeben und nicht irgendwen vorab informieren. Das passt un-
serer Meinung nach nicht zum Leben eines Familienunternehmens, dass man sich immer von Exter-
nen reinreden ldsst. Auch die Hauptversammlungen waren vom Kosten-Nutzen-Verhdltnis ein Hei-

denaufwand fiir wenig.” (Familienunternehmen)

Dariiber hinaus kann es einzelfallabhangig sein, inwiefern Aktiondre versuchen, Einfluss auf die Unterneh-
menspolitik nehmen und wie storend Fragen auf der Hauptversammlung seitens der Familie empfunden

werden.

»~Das war dann bei der Hauptversammlung, die jedem Beteiligten ewig in Erinnerung bleiben wird,
wo wirklich alles gefragt wurde, zum Teil auch unter der Giirtellinie. Aber das sind dann wahrschein-
lich die rduberischen Aktiondre, die man nicht mit dem normalen Bérsenleben vergleichen darf.”

(Familienunternehmen)

Ein wichtiger Aspekt bei borsennotierten Familienunternehmen ist, dass der Vorstand die Interessen ver-

schiedener Aktionarsgruppen berticksichtigen muss. Je nach Aktionarsstruktur gilt es die Interessen der Fa-
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milie, von kurzfristig und langerfristig orientierten Investoren sowie von Kleinaktionaren und institutionellen
Investoren in Einklang zu bringen. Unterschiedliche Aktionarsgruppen haben dabei auch unterschiedliche

Bediirfnisse im Hinblick auf die Gestaltung von Kapitalmarktinformationen.

.Wir haben auch eine unterschiedliche Risikoneigung bei den Aktiondrsgruppen zu sehen. ... Es gibt
institutionelle Investoren, die natiirlich auch eine Wertsteigerung des Unternehmens (iber einen ge-
wissen Zeitraum erwarten. Die Familienaktiondre haben das Thema Wertsteigerung des Unterneh-
mens nicht als oberste Prioritdt. ... Langfristigkeit, Dividende etc. hat einen héheren Stellenwert als
der Wert der Aktie und der Wert des Unternehmens, wie er sich an der Borse darstellt.” (Familienun-

ternehmen)

Einige Unternehmen, die in den friihen 199oer Jahren an die Borse gegangen sind, haben lediglich Vor-

zugsaktien, aber keine Stammaktien emittiert, um den Kontrollerhalt durch die Familie zu sichern.

.Es ist schon relativ sauber, dass es dann eben Stammaktien gibt, die sind auch noch alle gepoolt.
Und dann gibt es auch einen Poolvorstand, einen Gesellschafterausschuss, der sich eine Meinung
bildet und der dann direkt und natiirlich auch indirekt (iber Mitglieder im Aufsichtsrat diese dann
einspielt ins Unternehmen. Man weif3 dann, dass das wirklich auch das Interesse der Haupteigentii-

mer ist und das ist eine relativ saubere Angelegenheit.” (Familienunternehmen)

Wahrend Schuldscheine haufig im nationalen Raum platziert werden, wird bei Anleihe und Borsennotierung
ein internationales Publikum angesprochen. Gerade angelsachsische Investoren sind dabei haufig wenig mit
den Besonderheiten deutscher Familienunternehmen vertraut. Bewertet werden das Geschaftsmodell und
das Management. Ein Familienunternehmer aus den Gesprachen bringt dies mit dem Ausspruch ,Geld
schaut nicht nach der Eigentlimerstruktur” zum Ausdruck. Die Tatsache, dass die Familie Hauptaktionar ist,
kann seitens angelsachsischer Investoren dahingehend Bedenken schiiren, dass die Familie z.B. durch tber-
hohte Dividendenzahlungen oder Verkauf der Anteile willkiirlich Kapital aus dem Unternehmen abschopfen
konnte. Eine Art Selbstverpflichtung seitens der Familie, wie sie von einem Familienunternehmen vorge-

schlagen wird, das bereits iiber Erfahrung mit Anleihen verfiigt, kann an dieser Stelle hilfreich sein.

Der angelsdchsische Raum ist kapitalmarktgeprdgt. ... Da kénnen sich die Gesellschafter hinsetzen
und komplett alle Liquiditdt herausholen und die Gldubiger bleiben alle zuriick. Das ist so ein
Grundszenario, was bei angelsdichsischen Investoren immer mitschwingt: Dieses der Willkiir des Fa-
milienunternehmers ausgeliefert sein. ... Wir haben das dann in unserer Family Governance gelost,
indem wir da niedergelegt haben, dass wir nur maximal 25% unseres Jahresiiberschusses ausschiit-
ten und keine Sonderausschiittung machen, im Sinne einer Selbstverpflichtung.” (Familienunter-

nehmen)

.In der Familie konnte der Hauptgesellschafter verkaufen. Da haben Sie immer dieses Thema Event
Risk. Da sind die Angelsachsen sehr sensibel und da haben Sie sofort Change-Of-Control- und Kiin-

digungsklauseln in der Dokumentation drin.” (Familienunternehmen)
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Wahrend aus Sicht von Familienunternehmen bei einer Borsennotierung die Mitsprache von Aktiondren eine
groBe Hiirde darstellen kann, ist auf der Fremdkapitalseite vor allem in der Einholung eines Ratings ein
nicht zu unterschatzendes Hindernis zu sehen. Bei der Diskussion um die Einholung eines Ratings ist zwi-
schen dem bankinternen Rating und einem externen Rating, welches das Unternehmen bei einer Rating-

agentur in Auftrag gibt, zu unterscheiden.

Das Bankrating wird von der kreditgebenden Bank auf Basis einer Bonitatsanalyse des Unternehmens be-
stimmt. Im Rahmen dieses Priifungsprozesses gilt es eine Einschatzung dariiber zu gewinnen, inwiefern das
Unternehmen in der Lage ist, die geschuldete Kreditsumme und die Zinszahlungen zu leisten und mit wel-
chen Sicherheiten der Kredit gegebenenfalls besichert werden sollte. Das Bankrating sowie die Ausgestal-
tung und Besicherung des Kredits bestimmen die Konditionen, zu denen das Unternehmen Fremdkapital bei

der Bank aufnehmen kann.

Fiir den Kapitalmarkt ist in erster Linie ein externes Rating von Bedeutung. Bei einem externen Rating wird
die Bonitatspriifung in Auftrag gegeben und von einer Ratingagentur durchgefiihrt. Die bekanntesten inter-
national tatigen Ratingagenturen sind Standard & Poor's, Moody's und Fitch. In Deutschland sind beispiels-
weise die Unternehmen Creditreform Rating AG, Euler Hermes Rating GmbH und Coface Rating GmbH tatig.
Das externe Rating unterstiitzt Kapitalmarktinvestoren bei der Investitionsentscheidung und soll eine ein-
heitliche Vergleichshasis schaffen. Die Kosten fiir ein Rating sind unterschiedlich und hangen von der Kom-
plexitdt des Ratingprozesses ab und davon, ob bereits ein Rating durchgefiihrt wurde. Ein Erstrating der
Creditreform Rating AG kostet beispielsweise zwischen 15.000 € und 30.000 £, ein Folgerating ist etwa 25%
glinstiger.”” Beim Rating hangt die Schnelligkeit des Prozesses davon ab, inwiefern die benétigten Informa-
tionen bereits zur Verfiigung stehen. Ein Rating-Prozess ist aber stets zeitintensiv und diirfte {iber ein halbes

Jahr in Anspruch nehmen.

In der aktuellen Marktphase hat es jedoch auch eine Vielzahl ungerateter Anleiheemissionen gegeben. Vo-
raussetzung fiir die Durchfiihrung von ungerateten Anleihen sind aber meist ein sehr bekannter Name oder
eine Borsennotierung. Die Einsparung des Ratings kann im ersten Schritt eine Kostenersparnis mit sich brin-
gen, konnte jedoch seitens des Markts auch mit einem Risikoaufschlag bestraft werden. Ob ein Preisabschlag
vorgenommen wird, hangt sicherlich nicht zuletzt auch davon ab, welche Bedeutung der Markt einem Rating
beimisst. Inwiefern eine Anleihe ohne Rating begeben werden kann, wird unterschiedlich gesehen. Wahrend
die einen ein Rating fiir Unternehmen im Non-Investment-Grade-Bereich fiir unabdingbar halten, halten es
andere fiir durchaus maoglich, obgleich in diesem Fall mit erhdhten Transparenz- und Publizitatsanforderun-
gen zu rechnen ist. Bei einem bereits im regulierten Markt notierten Unternehmen kann in Einzelfallen etwa
auf ein Rating verzichtet werden, da dieses Unternehmen aufgrund der Notierung — anders als ein privat

gehaltenes Unternehmen — bereits ein hohes MaB an Transparenz aufweist und am Kapitalmarkt bekannt ist.

7\igl. Beier (2009).
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Dieser Ratio folgt beispielsweise das Mittelstandssegment Bondm und verzichtet bei borsennotierten Unter-
nehmen auf die Einholung eines Ratings. Von dieser Regelung haben sowohl die Diirr AG als auch Air Berlin

plc Gebrauch gemacht.

LAls borsengelistetes Unternehmen habe ich natiirlich den Vorteil, dass ich schon sehr bekannt bin,
dass es Analysten, Research, Reports, Medienberichtserstattung, Informationen gibt. ... Diese Trans-
parenz - und das sind im Grunde genommen Transaktionskosten - gilt es, so friih wie moglich her-
zustellen. Wir hatten gerade einmal ein Dreivierteljahr Zeit, um die hohen Mauern, die wir hatten,
langsam mit Licht zu durchbrechen. Das ist fiir einen méglichen Investor notwendig, um die Trans-

aktionskosten auch besser einschdtzen zu kénnen.” (Familienunternehmen)

Fiir die Ausgabe von Schuldscheinen oder Genussrechten ist die Einreichung eines Ratings in der Regel nicht
erforderlich. Sie kann aber hilfreich sein. Liegt kein Rating vor, ist es moglich, dass der Verwaltungs- und

Erklarungsaufwand insgesamt hoher ist.

Ob die Einholung eines Ratings fiir das Unternehmen sinnvoll ist, hangt auch davon ab, wie haufig das Un-
ternehmen plant, Kapital (iber Anleihen oder Schuldscheine aufzunehmen. Ein Rating lohnt sich vor allem
dann, wenn die Inanspruchnahme des Kapitalmarkts auf der Fremdkapitalseite eine wesentliche Finanzie-
rungssaule des Unternehmens darstellt. Die Einholung eines Ratings beeinflusst auch den Investorenkreis.
So gibt es seitens bestimmter institutioneller Investoren, wie Versicherungen oder Pensionskassen, Vorschrif-
ten, die regeln, dass zu einem Mindestanteil oder ausschlieBlich in Unternehmen mit einem bestimmten

Rating investiert werden darf.

,[Ob ein Rating bendtigt wird,] kommt darauf an, (iber welches Produkt wir reden. Reden wir iiber
Equity, natiirlich gar nicht. Reden wir (iber Genussscheine, auch nicht. Schuldscheindarlehen, auch
nicht. Bei Anleihen in manchen Marktphasen Nein und in anderen Ja. Das ist einfach so. Es gibt
Phasen, da ist der Kapitalmarkt so ansprechbar, dass man auch ungeratete Anleihen platzieren
kann. Es ist aber nicht die Regel. Das passiert in einer Fiinf-Jahres-Periode vielleicht ... einmal pro
Jahr. Es funktioniert aber auch nicht fiir jeden. Es gibt Anforderungen an die Grof3e und an die Aus-

gestaltung der Anleihe.” (Kapitalmarktexperte)

,Es geht auch ohne Rating. Aber das sind dann aus meiner personlichen Perspektive eher merkwiir-
dige Entscheidungen. Da erkennt jemand einen Namen oder sagt, das ist genau die Branche, die
nirgendwo anders ist, die mache ich jetzt. Das ist nicht systematisch iibertragbar.” (Kapitalmarktex-

perte)

.Im Anleihebereich ist es so, dass dort fiir Unternehmen im Investment-Grade-Bereich sicherlich ein
Rating hilfreich ist bei der Optimierung der Terms, sprich: Laufzeiten, Pricing, Volumina. ... Aber
jetzt in dieser, nennen wir sie mal Post-Lehman-Krise hat sich gezeigt, dass sich Anleihen ungeratet

auch gut platzieren lassen.” (Kapitalmarktexperte)
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Aus welchen Griinden Familienunternehmen einem Rating kritisch gegeniiber stehen, wird in Abbildung 14

Zu

sammengefasst und nachfolgend erldutert.

Abbildung 14: Vorbehalte von Familienunternehmen gegeniiber einem Rating

Zu den Vorbehalten von Familienunternehmen hinsichtlich eines Ratings haben sich 15 Gesprdchspartner geduBert,
davon 4 Kapitalmarktexperten und 11 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der Gesamt-
nennungen.
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Quelle: Eigene Darstellung

Angesichts der Tatsache, dass in der Vergangenheit eine ganze Reihe ungerateter Anleiheemissionen be-

obachtbar war und die US-amerikanischen Ratingagenturen in Folge der Finanzkrise stark kritisiert wurden,

stellen viele Familienunternehmen den Nutzen eines Ratings in Frage. Die meisten verfiigen iiber ein bank-

internes Rating und denken, das eigene Unternehmen selbst gut einschatzen zu kénnen. Einem Rating durch

angelsachsische Ratingagenturen stehen allerdings nicht nur die Familienunternehmen, sondern auch die

Kapitalmarktexperten kritisch gegeniiber. Selbst wenn ein Rating vorliegt, sollten Banken und Anleger nicht

auf eigene Analysen verzichten.
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,Wir miissen uns in Summe losen von der Gldubigkeit an Ratingagenturen. Jeder Investor, egal, ob
es eine Bank, ein Fonds oder eine Versicherung ist, muss die eigenen Analysekapazitdten hochfah-
ren. ... Ein externes Rating kann nur eine Erstorientierung sein und die eigene Entscheidung muss
man eben selbst und erwachsen und mutig treffen. Es kann auch dazu fiihren, dass ein Unterneh-

men, das nicht geratet ist, gekauft wird.” (Kapitalmarktexperte)

.Die schauen am Ende des Tages an einigen Stellen zu genau hin, an anderen Stellen schauen sie
wieder gar nicht hin und da, wo die richtigen Probleme sind, da haben sie in der Regel nicht hinge-
sehen. ... Also, ich spreche jetzt nicht iiber DAX-Konzerne, die brauchen das Rating, aber wenn man
tiber unsere Groflenordnung nachdenkt, ist das fraglich. ... Und die Investoren vertrauen auch den
Ratingagenturen nicht, ansonsten wiirden die Unrated Bonds ndmlich nicht so laufen, wie sie lau-

fen.” (Familienunternehmen)



Familienunternehmen, die bereits einen Rating-Prozess hinter sich gebracht haben, gestehen dem Rating
aber durchaus auch positive Aspekte zu. So kann ein Rating dem Unternehmen auch als objektivierender
Spiegel dienen, der fiir bestimmte Kennzahlen sensibilisiert. Moglicherweise hangt die Wahrnehmung der
Ratingagentur auch davon ab, wie positiv das Unternehmen am Ende bewertet wurde. Ein Familienunter-
nehmen fiihrt sogar an, ohne die Notwendigkeit einer Finanzierung ein Rating von Standard & Poor’s liber
einige Jahre fiir interne Zwecke eingeholt zu haben, um eine Einschatzung des Unternehmens von auBen zu

bekommen.

,Wir hatten ein Rating von Standard & Poor’s. Es war ein Investment Grade, ... aber wir hatten es in
der Schublade. Wir haben das im Prinzip nur gemacht, um uns selber den Spiegel vorzuhalten und
zu erfahren, wie sehen uns andere. Das haben wir ein paar Jahre gemacht und dann ist uns das zu
blod geworden, weil es auch keine Zusatzerkenntnisse fiir uns gab. Weil wir selber wussten, was die
Parameter dieser Ratings sind und ich denke, wir kénnen unser Rating einigermaflen selber ein-

schdtzen.” (Familienunternehmen)

,Wir haben eben auch fiir das Rating Hausaufgaben gemacht, das sorgfiltig vorbereitet, versucht,
handwerkliche Fehler zu vermeiden und uns da sauber beraten lassen. Daher ist das bis jetzt sehr

gut aufgegangen.” (Familienunternehmen)

~Man bespricht sich mit den Ratingagenturen und das sind Experten. Fiir uns war das sehr hilfreich
in der internen Kommunikation mit unseren operativen Bereichen, weil das Rating nicht nur auf
reinen Betriebsergebnisgrofien liegt, sondern auch auf Dingen wie Profitabilitat, Liquiditdtsgenerie-
rungsfdhigkeit, Working Capital Management, also Cash-Flow-GréfSen, aber auch auf prozentualen
GroPen beziiglich Profitabilitdt im Vergleich zu rein absoluten Betriebsergebnisgrdfien. Das war
schon kulturell eine Weiterentwicklung aus Finanzsicht und ein wichtiger Impulsgeber.” (Familien-

unternehmen)

Einer der Hauptgriinde, warum Familienunternehmen ein Rating scheuen, ist nicht nur, dass aufwendige
Reporting-Strukturen eingefiihrt werden miissen, um die nétige Transparenz zu schaffen. Viele der Fami-
lienunternehmen, die Rating nicht als objektivierenden Spiegel sehen, empfinden es als storend, wenn Ver-
treter der Ratingagenturen im Unternehmen prasent sind und dadurch tiefgehende Einblicke in das Unter-
nehmen bekommen, tiefer als es moglicherweise zur Erstellung des Ratings notwendig und seitens des Fami-

lienunternehmens gewiinscht ist.

~Wenn ich mir jemanden reinhole, der mich ratet, dann hab ich Leute hier bei mir drin, die erst
einmal wirklich alles umdrehen. Die Frage ist halt, ob der Informationsgehalt, den ich dann am En-

de herausgebe, ob das dann fiir die Banken und andere ... so viel bringt.” (Familienunternehmen)

~Rating wdre ein No Go. Das wiirde die Familie nicht mitmachen und auch der Verwaltungsrat
nicht. Dariiber haben wir gesprochen. Die Ratingagenturen, die bekommen einen tiefen Einblick ins
Unternehmen und das will man zurzeit nicht. Man sagt auch, wir haben das nicht nétig.” (Fami-

lienunternehmen)
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Angesichts der hohen emotionalen Verbundenheit der Familie mit dem Unternehmen wird die Bewertung
des Unternehmens durch die Ratingagentur in manchen Fallen durch die Familie auch als personliche Be-
wertung gewertet. Der Stolz der Familie kann dann ebenfalls zur Ablehnung eines Ratings fiihren. Wird dann
das Kapital zur Weiterentwicklung des Unternehmens bendtigt, kann eine solche Geisteshaltung aus Sicht

von Kapitalmarktexperten das Unternehmen jedoch auch in Schwierigkeiten bringen.

.Was ich personlich insbesondere an dem Thema Rating sehe, dass viele da auch eine gewisse Igno-
ranz und Arroganz an den Tag legen ... und das dann auch unterschdtzen. Die sagen dann oft: Ja
gut, das bekommen wir schon hin. Wir haben so ein tolles Standing, so tolle Brands und das Rating

machen wir dann.” (Kapitalmarktexperte)

Ein Rating wird aber haufig auch abgelehnt, weil den angelsachsischen Ratingagenturen wenig Verstandnis
fiir deutsche Familienunternehmen zugestanden wird. Europdische Ratingagenturen kdonnten hier zu einer
hoheren Akzeptanz des Ratings seitens der Familienunternehmen fiihren und ihnen somit die Kapitalmarkt-

nutzung erleichtern.

LIch glaube, das ist jetzt auch ein wichtiger Schritt, dass wir jetzt mal mit Euler Hermes diese erste
deutsche zertifizierte Rating Agentur haben. Die hilft vielleicht auch den mittelgroffen Unternehmen,
den Gang an den Kapitalmarkt zu erleichtern. Denn es ist nicht jeder nur ein Milliardenunterneh-
men und geht zu Standard & Poor’s. Das schafft auch Transparenz. Man gibt Wissen bereit und hat
die Rating Agentur dann sozusagen als Multiplikator und kann darauf verweisen. ... Das ist deutsch
und das ist nicht amerikanisch beeinflusst. Die akzeptiert vielleicht dann auch von der Ratingglite
her, dass Unternehmen kleiner sind, aber vielleicht doch ein tolles Geschdftsmodell haben. ja klar,
wenn Sie klein sind, kriegen Sie oft nur CCC. Das heift, Sie sind innerhalb von fiinf Jahren ein Kon-

kursfall. Das ist ja bei den wenigsten Unternehmen wirklich der Fall.” (Familienunternehmen)

Obgleich deutsche Ratingagenturen wie die Euler Hermes Rating GmbH bei internationalen Transaktionen
auf wenig Akzeptanz stoBen diirften, werden sie haufig bei der Emission von Genussscheinen und
Mittelstandsanleihen beauftragt und konnten kiinftig auch bei Emissionen im Euroraum eine zentrale Rolle

spielen.

,Wir haben ein nicht-internationales, nicht-angelsdchsisches, standardisiertes Rating von Hermes.
Das ist eine kleine Agentur, die sich auf deutsche Namen spezialisiert hat. Die kommen aus den Ge-
nussrechtsemissionen. ... Fiir Bondemissionen, die internationale Standards haben, ist das Hermes-

Rating nicht aussagekriftig bzw. nicht relevant.” (Familienunternehmen)

.Flir uns ist es nicht notwendig, eine Anleihe jederzeit, an jedem Ort der Erde gleichzeitig platzieren
zu konnen, was sicherlich ohne ein Rating nicht moglich wdre. Uns reicht es, wenn wir in Euroland
oder bei sachkundigen Investoren in den USA unsere Instrumente platzieren kénnen.” (Familienun-

ternehmen)
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Mangelndes Verstandnis durch angelsachsische Ratingagenturen fiihrt auch zur Befiirchtung, ein schlechte-
res Rating zu bekommen als das, was das interne Bankrating vorsieht. Dadurch konnten sich fiir das Unter-
nehmen durch das externe Rating negative Implikationen fiir das eigene Bankrating ergeben, wenn die Bank

das Unternehmen herunterstuft.

. Viele Unternehmen haben damit Probleme, weil das ja auch durchaus Implikationen auf die Kre-
ditseite mit sich bringen kann, wenn ein Rating besteht. Gerade wenn das vielleicht nicht so gut
ausfdllt, wie das die externen Bankpartner sehen. ... Also, von daher muss man schon sehr genau
abwdgen, macht man es, macht man es nicht. Zahle ich lieber ein paar Basispunkte mehr auf ein
Kapitalmarktprodukt und schone dafiir meine Kreditbeziehungen. Das kann eine ganz unterschied-

liche Motivation mit sich bringen.” (Kapitalmarktexperte)

Ein weiterer Punkt, der bei der Aufnahme von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt im Hinblick auf die Kapi-
talmarktkommunikation zu bedenken ist, ist, dass zwar bei der Einholung des Ratings, der Prospekterstel-
lung und der Durchfiihrung von Roadshows in hohem MaBe Informationen preisgegeben werden miissen,
wahrend der Laufzeit von den Anlegern jedoch — abgesehen von den reguldren Publizitatspflichten — wenig
Informationen gefordert werden. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass auch die Banken haufig ein hohes MaB

an Transparenz durch die Unternehmen fordern.

~Wenn es gut lduft, dann legen die das Ding unter das Kopfkissen und holen es wieder raus, wenn

es fdllig ist.” (Familienunternehmen)

.Bei einem Bond haben Sie am Anfang vielleicht durch das Rating so eine Beurteilung, aber wenn
Sie das vermeiden konnen, dann machen Sie lhre Roadshow und dann erzdhlen Sie den Fremdkapi-
talinvestoren ein bisschen was (iber die Publizitat, ... aber das ist alles ungefdhrlich. Wahrend wenn
Sie eine Bank haben, die kommt zu Jahresgesprichen und Halbjahresgesprichen. Und wenn die
Zahlen ein bisschen schlechter sind, dann kommen die an mit Leichenbittterminen und sagen, sie
machen sich Sorgen. Die Sorgen sehen dann so aus, dass sie noch mehr wissen wollen iiber das Un-
ternehmen oder vielleicht noch ein paar mehr Sicherheiten haben wollen. ... Und dann sind sie

auch teilweise nicht so berechenbar in ihren Entscheidungen.” (Familienunternehmen)
5.1.5 Interne Organisation

Die interne Organisation des Unternehmens schafft zentrale Voraussetzungen, um als Unternehmen den
Anforderungen des Kapitalmarkts entsprechen zu kénnen. Dazu kdnnen neben der Erweiterung von Abtei-
lungen wie Finanzen, Rechnungslegung und Controlling oder der Rechtsabteilung auch die Wahl einer be-
stimmten Rechtsform sowie der Aufbau klarer Corporate-Governance-Strukturen und das Einsetzen eines
kapitalmarkterfahrenen Managers gehoren. Welche Anforderungen an die Ausgestaltung der internen Orga-
nisation und einzelner Abteilungen gestellt werden, hangt erneut von der Wahl des Finanzierungsinstru-

ments und des Marktsegments ab.
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Die Rechtsform bietet den Rahmen fiir die interne Organisation in Bezug auf die im Unternehmen vorhan-
denen Unternehmensgremien und die Stellung der Gesellschafter. Wahrend bei der Emission von Eigenkapi-
taltiteln an der Borse die Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG), Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) oder Societas Europaea (SE) gegeben sein muss, sind bei der Ausgabe von Fremdkapitaltiteln iiber
die Borse grundsatzlich alle Rechtsformen erlaubt. Zwar sind gesetzlich keine Beschrankungen in der Rechts-
form vorgesehen, die Rechtsform kdnnte aber bei der Ansprache von internationalen Investoren eine Rolle
spielen, die nicht unbedingt mit den Spezifika deutscher Rechtsformen vertraut sind. Diese konnten ihnen

nicht bekannten Rechtsformen skeptisch gegeniiberstehen.

.Im angelsdchsischen Raum, muss man ehrlicherweise sagen, gibt es noch eine grofSe Grundskepsis:
... Hier habe ich einen deutschen GmbH-Konzern, da kénnen sich die Gesellschafter hinsetzen und
komplett alle Liquiditdt herausholen. ... Da schiitzen die Kapitalmarktregeln einer AG eben einen

solchen Investor besser als das normale GmbH-Recht.” (Familienunternehmen)

Das Aufsetzen klarer Corporate-Governance-Strukturen und deren Kommunikation an Investoren ist ein
weiterer wichtiger Aspekt im Hinblick auf die Kapitalmarktfahigkeit des Unternehmens. Einige Familienun-
ternehmen verfiigen iiber verschachtelte Organisationsstrukturen, die durch Investoren nur schwer nachvoll-
ziehbar sind. Ein weiterer Aspekt, der gerade im Hinblick auf die Corporate-Governance-Struktur von Fami-
lienunternehmen relevant ist, ist, dass es seitens der Investoren Bedenken geben kdnnte, das Unternehmen

hinge allein vom Willen und Handeln einer einzelnen Person ab.

.Sie miissen sich eine klare Governance-Struktur geben. Das war bei uns ein ganz wichtiger Punkt.
Das haben wir auch immer am Anfang unserer Prdsentation bei Investoren gesagt: Wir sind organi-
siert wie eine deutsche Aktiengesellschaft: ... Mit Aufsichtsrat und Vorstand. Der Vorstand ist kom-
plett unabhdingig. Die Familie hat den Einfluss bis hierhin. Das ist die Leitlinie der Familie. Das hat
geholfen. ... Wir haben keinen Einzelnen Irren. Der mag in der letzten Zeit ja gut gewesen sein, aber
der kann ja morgen irre werden. Es gibt nicht nur einen Einzelnen, der plétzlich, weil er keine Ah-
nung was hat, das ganze Unternehmen mit wegreif3t. ... Das ist todlich. Weil, wenn der weg ist, was
dann? Das kann ich nur ganz deutlich sagen: Regeln Sie das alles. Regeln Sie Nachfolge, regeln Sie
Governance-Strukturen, regeln Sie Geschdftsfiihrung, regeln Sie Entscheidungsprozesse. Und zwar

sauber. So dass Sie sie kommunizieren kénnen, auf einem Blatt Papier.” (Familienunternehmen)

Dariiber hinaus sollte es unabhangig vom Instrument stets eine Person geben, die in der Verantwortung fiir
das Vorantreiben der Kapitalmarktfinanzierung steht. Diese Person sollte, wenn die Entscheidung zur Kapi-
talmarktnutzung einmal getroffen ist, auch die Riickendeckung der Familie bei der Durchfiihrung haben und
autonom agieren konnen, so dass der Finanzverantwortliche den Kapitalgebern gegeniiber klar als An-
sprechpartner auftreten kann. In manchen Familienunternehmen gibt es mitunter gar keine Person, die
eindeutig fiir das Ressort Finanzierung verantwortlich ist. Eine solche Verantwortlichkeit ist letztlich spates-
tens dann zu schaffen, wenn Uber eine Kapitalmarktlosung, sei es nun Schuldschein, Anleihe oder sogar

Borsengang, nachgedacht wird.
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,Da haben wir eine Handvoll Klienten aktuell, wo es darum geht, die (iber die ndchsten zwei Jahre
kapitalmarktfdhig zu machen. Und das geht natiirlich primar um das Ressort des Finanzvorstands.
Zum einen geht es in der Regel auch darum, zu sehen, ist ein Finanzvorstand oder so was Ahnliches
tiberhaupt vorhanden. Das sind ja manchmal so Gemischtwarenldden, wo Sie einen Geschdftsfiihrer
haben oder noch einen kaufmdnnischen Geschdftsfiihrer, aber das Ressort, das wir jetzt als die Zu-
stdndigkeit des Finanzvorstands sehen, das ist manchmal noch so ein bisschen optimierungsbediirf-

tig.” (Kapitalmarktexperte)

Auch wenn das Familienunternehmen zunachst in seiner aktuellen Lage keine Kapitalmarktnutzung in Erwa-
gung zieht, fiihren einige Finanzverantwortliche in Familienunternehmen an, sich bereits mit der Maglich-
keit der Kapitalmarktnutzung und den potentiellen Konsequenzen auseinandergesetzt zu haben. Dies dient
dem Zweck, bei einem konkreten Anlass die Gesellschafter tber die potentiellen Konsequenzen einer Kapi-
talmarktnutzung informieren zu kénnen. Zu solchen Anldssen kdnnten eine interessante Akquisition geho-
ren, fiir deren Finanzierung der Kapitalmarkt in Frage kime, oder Uberlegungen, bestehende Finanzierun-
gen abzuldsen. Auch die Borsen berichten, dass Informationsangebote zum Thema Kapitalmarktfinanzierung
aktuell auf starkes Interesse stoBen. Kapitalmarktfinanzierung dann tatsachlich zu nutzen, ist jedoch ein

ganz anderer Schritt.

SchlieBt das Familienunternehmen eine Kapitalmarktnutzung nicht aus, bringt der Einsatz eines erfahrenen
Finanzvorstands, sei es als Dauer- oder Ubergangslosung, einen hohen Mehrwert, indem er wertvolles Wis-
sen einbringt und strukturelle Veranderungen anstoBt, die das Unternehmen Schritt fiir Schritt zu einem
kapitalmarktfahigen Unternehmen machen. Hier kann ein Stiick weit zwar auch eine Corporate-Finance-
Beratung unterstiitzen, letztlich braucht es aber immer ein ,Zugpferd” im Unternehmen. Die Strukturen, die

eine Kapitalmarktnutzung erlauben, miissen stets im Unternehmen selbst etabliert werden.

.Ich selbst wiirde sagen, dass ich keinen Finanzvorstand einstellen wiirde, weil ich als Familienun-
ternehmen keinen Dritten im Vorstand haben mochte. Interimsmanager wiirde ich reinnehmen. Da-
von gibt es heute auch einige gute Leute. Und dann nehme ich mir einen Manager auf Zeit rein fiir
6, 12, 18 Monate. ... Dann brauchen Sie immer noch ein Beratungsunternehmen, das lhnen hilft.

Und Sie miissen die Prozesse im Unternehmen umstellen.” (Familienunternehmen)

Strukturelle Veranderungen im Unternehmen auf dem Weg zur Kapitalmarktfahigkeit beziehen sich letztlich
auch auf den Ausbau von Abteilungen, die die Bereiche Finanzen und Treasury, Rechnungslegung und Con-
trolling sowie Investor Relations und Kommunikation betreuen. Auch fiir die Informationsbereitstellung auf
Roadshows sind ausreichend Ressourcen zur Verfiigung zu stellen. Die betreffenden Abteilungen sind in
Familienunternehmen jedoch haufig nur minimal besetzt. Einige der Finanzverantwortlichen in Familienun-
ternehmen betreuen zusatzlich noch Bereiche wie Rechnungswesen, Controlling, Steuern und Recht oder

stehen auBerdem noch an der Spitze eines bestimmten Geschaftsbereichs.

. Oft ist es erstaunlich bei Familienunternehmen, auch bei grofSen Unternehmen, mit wie wenig Personal

die eine Finanzabteilung, also die Treasury-Abteilung, managen.” (Kapitalmarktexperte)
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»Im Moment sind es leider nur zwei. ... Da kénnen Sie sich vorstellen, da kann man keine grof3en
Umtriebe machen. Wenn man da ein Private Placement macht, mit einer kleinen Roadshow in den

USA, da ist man erst mal fiir ein Monat lahmgelegt.” (Familienunternehmen)

Gerade der Etablierung von Reporting-Strukturen wird seitens der Gesprachspartner hohe Bedeutung bei-
gemessen. Zusatzliche Informations- und Dokumentationspflichten machen daher eine Erweiterung der
Abteilungen unabdingbar. Gerade die Dokumentationspflichten wie die Prospekterstellung erfordern auch
die personelle Starkung der Rechtsabteilung. Ebenso wichtig ist es, Finanzverantwortliche im Unternehmen
zu haben, die eine klare Kommunikationsstrategie verfolgen und dazu auch auf die Unterstiitzung einer
Kommunikations- oder Investor-Relations-Abteilung zuriickgreifen konnen. Je nachdem, ob die bendtigten
Strukturen bereits im Unternehmen vorhanden sind oder ob diese noch aufgebaut werden missen, kann
eine Kapitalmarkttransaktion relativ schnell vonstattengehen oder einen recht langen Zeitraum in Anspruch
nehmen. Dies trifft nicht nur fiir den Borsengang, sondern auch fiir die Aufnahme von Fremdkapital tiber

die Borse zu, fur die haufig auch ein Rating erforderlich ist.

Schuldscheindarlehen unterliegen vertraglichen Regelungen, so dass das MaB der zusatzlichen Informati-
onsbereitstellung je nach Ausgestaltung der Transaktion variiert. Zur Durchfiihrung einer Schuldscheintrans-
aktion sind jedoch deutlich weniger Ressourcen nétig, um Information und Dokumentation erfiillen zu kon-

nen, als bei einer Anleihe.

~Man muss wieder nach der Art des Kapitalmarktprodukts unterscheiden. Bei einem Borsengang z.B.
ist ein gutes Controlling und Reporting extrem wichtig, da man eine Quartalsberichterstattung her-
ausgeben muss. Bei einer Anleihe hingt das ganz stark davon ab, was gefordert ist.” (Kapitalmarkt-

experte)

Die verfiigbaren Ressourcen hangen eng mit der UnternehmensgroBe zusammen. Die meisten groBen Fami-
lienunternehmen verfligen bereits angesichts ihrer GroBe iiber ein professionelles Reportingsystem, aller-

dings scheint es auch dort Ausnahmen zu geben.

»Im Investment-Grade-Bereich mit Umsdtzen zwischen 500 Mio. € und 1 Mrd. € macht es sehr viel
aus, wie man in diesem Bereich aufgestellt ist. Auf der anderen Seite geht es jedoch nicht, dass Un-
ternehmen 1 Mrd. € Umsatz machen und dann so aufgestellt sind, dass die Finanzabteilung aus
zwei Leuten besteht, die im Schuhkarton Belege sammeln. Solche Unternehmen sind in der Regel

schon so aufgestellt, dass sie die Kapitalmarktféhigkeit erfiillen.” (Kapitalmarktexperte)

~Man sollte davon ausgehen, dass die grof3en Unternehmen so professionell gefiihrt und gemanagt
sind, dass das Reporting und die Rechnungslegungsgrundsdtze sowieso keine Hindernisse mehr dar-
stellen. ... Dass das nicht immer der Fall ist, sehen wir auch. Aber eigentlich muss man das mal vo-
raussetzen, vor allem wenn man sich mit dem Gedanken einer Kapitalmarktnutzung beschdftigt.”

(Kapitalmarktexperte)
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Fiir kleinere Unternehmen kann es sich anbieten, Corporate-Finance-Beratungen fiir die Durchfiihrung des
Prozesses zu engagieren, wenn die notigen Ressourcen im Unternehmen nicht vorhanden sind. Es diirfte
jedoch teurer sein, Leistungen einzukaufen, als diese bereits im Unternehmen vorzuhalten. Der Aufbau per-
soneller Ressourcen im Unternehmen ist jedoch zeitintensiv. Ob er sich lohnt, hangt nicht zuletzt davon ab,
ob die Kapitalmarktfinanzierung fiir das Unternehmen eine langfristige Finanzierungssaule oder eine einma-
lige Ausnahme darstellt. Beratungen konnen den Unternehmen helfen, bei der ersten Transaktion Expertise
im Unternehmen aufzubauen, auf die dann in spateren Transaktionen zuriickgegriffen werden kann. Letzt-
lich ergeben sich auch Skaleneffekte. Fiir ein groBes Unternehmen ist der Aufbau von Reporting und ahnli-

chen Strukturen natirlich proportional weniger aufwendig als fiir ein kleineres Unternehmen.

»Es kommt immer darauf an: ist es ein kleines oder ein grofies Unternehmen? Wie sind die Ressour-
cen intern verteilt oder liberhaupt vorhanden? Ein kleines Unternehmen hat oft nicht die Ressour-
cen, so dass die mehr auf externe Berater abstellen miissen und das dauert dann auch ldnger. Bei
den Kosten, beim Finanzierungsvolumen, beim Marktsegment, da kommt es bei allen angesproche-
nen Punkten drauf an, wie grof3 das Unternehmen ist und wie grof3 dann im Endeffekt das Volumen

ist.” (Kapitalmarktexperte)

Abbildung 15 zeigt, wie wichtig die Gesprachspartner verschiedene Dimensionen der internen Organisations-

struktur halten.

Abbildung 15: Anforderungen an die interne Organisation

Uber die Anforderungen an die interne Organisation haben 20 Gesprichspartner gesprochen, davon 9 Kapital-
marktexpertenund 11 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der Gesamtnennungen.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Reporting-Strukturen

Bereitstellung von Ressourcen

Klare Corporate-
Governance-Struktur

Besetzung des CFO
Unterstiitzung durch Beratung

Rechtsabteilung

Kommunikation und
Investor Relations

Rechtsform

® Gesamt (n=20)

Quelle: Eigene Darstellung
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Dabei wird ersichtlich, dass die meisten Gesprachspartner der Etablierung von Reporting-Strukturen eine
hohe Bedeutung einrdumen. Dariiber hinaus ist es wichtig, ausreichend Ressourcen im Unternehmen vorzu-
halten, um die Erfordernisse einer potentiellen Kapitalmarktnutzung abdecken zu kénnen. Der Aufbau einer
Rechtsabteilung und Starkung der Abteilung Unternehmenskommunikation sind Teil der Ressourcen, die im
Unternehmen neben den Abteilungen bendtigt werden, die Rechnungslegung und Publizitdt betreuen. Eng
verzahnt ist die Schaffung klar kommunizierbarer Corporate-Governance-Strukturen mit der Unterstiitzung
durch einen erfahrenen Finanzverantwortlichen im Unternehmen. Dabei scheint es vor allem wichtig zu sein,
eine treibende Kraft im Unternehmen zu haben, die auch als direkter Ansprechpartner gegeniiber Investoren
fungiert. Fehlt dieser Person die notige Erfahrung, kann auch eine Corporate-Finance-Beratung den Vorbe-
reitungsprozess unterstiitzen. Dies diirfte vor allem fir kleinere Unternehmen wichtig sein, da die groBen
Familienunternehmen mehrheitlich bereits (iber die notwendigen Strukturen verfligen. Die Rechtsform wird
nur von einem der Gesprachspartner als zu beachtender Aspekt genannt. Dies muss nicht heiBen, dass diese
aus Sicht der anderen Gesprdachspartner nur eine untergeordnete Rolle spielt. Eher ist zu erwarten, dass

diese vorausgesetzt oder unter den Punkt klarer Corporate-Governance-Strukturen subsumiert wird.

5.2 Priifung der Kapitalmarktfahigkeit

Bevor ein Familienunternehmen sich fiir oder gegen eine Kapitalmarktfinanzierung entscheidet, ist es sinn-
voll, die Vor- und Nachteile der einzelnen Finanzierungsinstrumente zu kennen. Zudem muss analysiert
werden, welche notwendigen Voraussetzungen das Familienunternehmens bereits erfiillt und in welchen
Bereichen Handlungshedarf besteht. Die Analyse gibt Aufschluss iiber die nachsten Schritte und daher auch
die einzuplanenden Vorbereitungszeit. Abbildung 16 zeigt die Einflussfaktoren, die fiir die Kapitalmarktfa-
higkeit eines Unternehmens eine Rolle spielen. Dabei wird zwischen grundlegenden Faktoren, Transparenz
und der Nachfrage von Investoren unterschieden. Alle drei Aspekte sind fiir die Nutzung des Kapitalmarkts
relevant: Grundlegende Voraussetzungen, wie die richtige Rechtsform, die Ausgestaltung des Instruments
oder die grundsatzliche Bereitschaft des Unternehmens zur Kapitalmarktnutzung, miissen ebenso erfiillt sein
wie Voraussetzungen, um Transparenz zu schaffen und Nachfrage bei den Investoren zu generieren. Fakto-
ren, die einen Einfluss auf die Transparenz des Unternehmens haben sind: die Kommunikation, das Repor-
ting und die Bilanzierung. Diese hangen wiederum von der internen Organisation, den Handlungen des
Managements, den gesetzlichen Vorgaben und dem Marktsegment ab. Die Nachfrage der Investoren ist eine
Funktion verschiedener Faktoren: der Liquiditat eines Instruments, die wiederum durch das Emissionsvolu-
men und die GroBe des Unternehmens bestimmt wird, dem Rating, welches die Bonitat des Unternehmens
und die Besicherung des Instruments ausdriickt, den Wachstumsaussichten und dem Bekanntheitsgrad des
Unternehmens, die von dem Marktumfeld und der Branche abhangen, und der Corporate Governance des

Unternehmens.

Die Checkliste in Abbildung 16 fasst die relevanten Fragen in Bezug auf diese Einflussfaktoren zusammen
und kann den Verantwortlichen im Familienunternehmen als Orientierungshilfe in der Vorbereitungsphase

dienen.

92



Abbildung 16: Checkliste zur Kapitalmarktfihigkeit

Die einzelnen Faktoren sind eine Voraussetzung fir ...
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-ppewnende)|
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Abbildung 16: Checkliste zur Kapitalmarktfahigkeit (Fortsetzung)

Kapitalmarktfahigkeit - Anforderungen

Checkliste

Unternehmen: Instrument: Instrument:
GroBe des Emissionsvolumen Liquiditat
Unternehmens

Instrument: Unternehmen: Ext. Faktoren:
Besicherung/ Bonitat Rating
Covenants

Ext. Faktoren:
Marktumfeld

Unternehmen:
Industrie/ Branche

Unternehmen:
Wachstumsaus-
sichten

Unternehmen:
Bekannter Name

Unternehmen:
Corporate Gover-
nance
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* Ist das Unternehmens groB genug
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Finanzierungsbedarf, so dass das
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wird und eine gewisse Liquiditdt
am Markt sichergestellt wird?
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Unternehmens am Markt einge-

schatzt? Welche Besicherung kann

und mochte das Unternehmen
stellen?

Ist ein Rating notwendig oder

gewiinscht? Und ist das Unter-

nehmen dazu bereit?

Wie ist das aktuelle Marktumfeld

und welche Konditionen sind zu

realisieren?

Wie sind die Wachstumsaussichten

der Branche/ des Unternehmens?

Hat das Unternehmen einen be-

kannten Namen?

* Wie ist die Corporate Governance
und wie wird diese vom Kapital-
markt bewertet?

Quelle: Eigene Darstellung
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5.3 Entscheidungsprozess

5.3.1  Einflussfaktoren auf den Entscheidungsprozess

Der Einfluss der Familie auf strategische Entscheidungen innerhalb des Familienunternehmens ist nicht zu
unterschatzen. Die Interviews zeigen, dass die Gesellschafter in aller Regel in wichtige strategische Unter-
nehmensentscheidungen einbezogen sind. Die Starke und Form des Familieneinflusses unterscheiden sich
jedoch mitunter. Wie in Kapitel 2.3.2 dargestellt, finden sich innerhalb der Stichprobe verschiedene Konstel-
lationen im Hinblick auf die Einflussmoglichkeiten der Eigentiimerfamilie. Haufig sind ein oder mehrere
Mitglieder der Familie in der Geschaftsleitung vertreten und {iben iiber diesen Posten einen direkten Einfluss
aus. In anderen Unternehmen nimmt die Familie lediglich iiber ihre Kontrollfunktion im Aufsichtsgremium
Einfluss auf unternehmenspolitische Entscheidungen. Gerade in privat gehaltenen Familienunternehmen ist
jedoch nicht selten zu beobachten, dass die jiingere Generation in der Geschaftsfiihrung aktiv ist, wahrend

die altere Generation beratend {iber das Aufsichtsgremium auf Entscheidungen einwirkt.

Abbildung 17: Entscheidungsprozess zur Nutzung einer Kapitalmarktfinanzierung

Vorschlag Entscheidungs- Einflussfaktoren Entscheidungs- Veranderungin
trager prozess der Einstellung
* Intern: Manage- * Familie * Industrie, Wett- * Abhdngig von * Durch eine
ment, Finanzab- « Finanzvorstand bewerber der Erfahrung jlingere Genera-
teilung und/oder Finanz- * Referenzen und des Manage- tion
* Extern: Kapital- abteilung Beispiele ments * Durch Kapital-
marktpartner, « Weitere Aspekte * Tendenziell zeit- markterfahrung,
z.B. Banken (z.B. Steuern) aufwendiger in z.B. des Beirats
Familienunter- oder des Ma-
nehmen nagements

Entscheidung zur Nutzung der Kapitalmarktfinanzierung

Quelle: Eigene Darstellung

Unabhangig davon, ob es sich um Kapitalmarktexperten oder Vertreter des Familienunternehmens handelt,
gehen die meisten Gesprachspartner davon aus, dass die letztendliche Entscheidung fiir eine Kapitalmarktfi-
nanzierung von der Gesellschafterfamilie getroffen oder zumindest beeinflusst wird. Die Familie ist dabei
aber in wenigen Fallen der direkte Ansprechpartner. Meist besteht der Kontakt zwischen den Kapitalmarkt-
experten und dem Familienunternehmen iber den Finanzverantwortlichen, der in groBen Familienunter-
nehmen eher selten durch die Familie selbst gestellt wird. In vielen Unternehmen spielt auch das beratende
oder kontrollierende Gremium, etwa ein Beirat, Aufsichtsrat oder Gesellschafterausschuss, bei der Entschei-
dung fiir eine bestimmte Finanzierungsform eine Rolle. Der Entscheidungsprozess ist insofern komplex, als
dass alle bzw. ein GroBteil der involvierten Parteien einer Entscheidung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung

zustimmen mdissen.
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»Der Hauptansprechpartner ist zundchst die Finanzabteilung und dort der Leiter Finanzen. ... Und
dann ist es eben immer so, dass die letzte Instanz die Eigentiimer sind. Teilweise haben Sie auch mit
Beirdten zu tun, die auch liberzeugt werden miissen. Das funktioniert immer ganz gut, wenn Sie wis-
sen, dass im Beirat auch Leute aus Unternehmen sitzen, die das schon gemacht haben.” (Kapital-

marktexperte)

»Das geht meistens dann (iber den Chief Executive Officer (CEO) und Chief Financial Officer (CFO),
wobei bei Familienunternehmen ist das schon noch oft so, dass die sich sehr, sehr eng mit der Fa-
milie, die entweder im Beirat oder im Aufsichtsrat sitzt, abstimmen. Also wir haben faktisch meistens
die Konstellation, dass wir ein erstes Gesprdch mit dem CEQO und CFO haben und in einem zweiten
Gesprdch die Familie hdufig dann mit am Tisch sitzt und wir nochmal die Handlungsalternativen er-

ldutern.” (Kapitalmarktexperte)

Der Finanzvorstand oder Leiter Finanzen hat im Unternehmen eine Expertenfunktion beziiglich Fragen der
Finanzierung und ist in dieser Funktion fiir die Familie der Ansprechpartner, wenn es um die Kapitalmarktfi-
nanzierung geht. Auch wenn es von Seiten der Familie bestimmte Praferenzen gibt und diese letztendlich
die Entscheidung beeinflussen, ist es Aufgabe des Finanzverantwortlichen, die Entscheidungsgrundlagen zur

Verfligung zu stellen.

»Die Familie spielt dahingehend eine Rolle, dass sie die Strategie beziiglich des Geschdftsmodells
vorgibt, letztendlich auch liber den Gesellschafterausschuss. ... Bei Finanzierungen, die Teil des lau-
fenden Geschdfts sind, da erstellen wir von der zentralen Finanzabteilung Vorschldage. Wenn es um
normale Darlehen geht, die durchaus zweistellige Millionenbetrdge haben konnen, wird die Familie
auch informiert. Aber die Ausgestaltung, die findet hier auf Ebene der Finanzabteilung statt.” (Fami-

lienunternehmen)

,Wir haben Aufgaben und in dem Zusammenhang machen wir ganz konkrete Vorschldge, wie wir es
machen wiirden. In einem bestimmten Rahmen bin ich der Letztentscheider. ... Und wenn das (iber
bestimmte Grenzen hinaus geht, dann ist klar, dass da bei uns, wie in anderen Familienunterneh-

men auch, natiirlich die Eigentiimer selbst das letzte Wort haben.” (Familienunternehmen)

.Im Zweifelsfall, wenn so etwas anstiinde, miisste ich mich auch rechtfertigen und erkldren kénnen,
warum ich eben nicht denke, dass eine Anleihe oder ein Schuldschein das Richtige ist. Das ist dann
auch meine Aufgabe, das dem Gesellschafter oder hier dem Vorstand zu erkldren. Und dazu muss
ich mich mit dem Thema beschdftigen. Da kann ich nicht von vornherein sagen: Wollen wir nicht.”

(Familienunternehmen)

Die Familie kann in verschiedenen Funktionen im Unternehmen tatig oder mit dem Unternehmen verbun-
den sein. Jedoch scheint der Einfluss bei bedeutenden Finanzierungsentscheidungen in allen Konstellationen

hoch zu sein.
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.Die meisten Familienunternehmen haben aufgrund der Gréfe des Unternehmens ein familienfrem-
des Management, aber Sie haben natiirlich den Einfluss der Familie. Da ist der Familienunterneh-
mer im Gesellschafterausschuss oder in der Tat der Vorstandsvorsitzende oder im Aufsichtsrat, je
nachdem wie das organisiert ist. Aber Sie spiiren den Durchgriff der Familienunternehmer.” (Kapi-

talmarktexperte)

.Die Familie spielt eine Rolle, wenn grdfere strategische Dinge im Gesellschafterausschuss vorge-

stellt und diskutiert werden.” (Familienunternehmen)

In einem Familienunternehmen ist eine grundlegende strategische Entscheidung natiirlich nicht ohne die
Familie zu treffen und um eine erfolgreiche Umsetzung der MaBnahmen, die fiir eine Kapitalmarktfinanzie-

rung notwendig sind, zu garantieren, ist der Riickhalt der Familie unersetzlich.

~Das wire nicht méoglich gewesen, ohne auch die Unterstiitzung der Gesellschafter sicher zu haben,
die ja im Grunde einen sehr weiten Weg zuriicklegen mussten. Von einer Situation, in der neben
dem Hauptbuchhalter nur der Hauptgesellschafter die Zahlen kannte, zu einer Situation, in der wir

unsere IFRS-Rechnungslegung einem relativ breiten Publikum offenlegen.” (Familienunternehmen)

Dieser Durchgriff gilt in der Regel jedoch nur fiir die strategische Entscheidung und der Einfluss der Familie
zieht sich, es sei denn ein Familienmitglied ist als CFO oder einer anderen finanzverantwortlichen Position
im Unternehmen tatig, nicht bis in die operative Ebene und die tatsachliche Umsetzung durch. In manchen
Unternehmen gibt es eine klare, von der Familie vorgegebene Finanzierungsrichtlinie, durch die beispiels-
weise die Aufnahme von externem Eigenkapital {iber einen Borsengang ausgeschlossen ist. Der Leiter Finan-
zen muss in diesem Fall aufgrund der klaren Vorgaben keine weitere Abstimmung mehr mit der Familie
vornehmen. Dennoch ist auch in diesem Fall die Entscheidung von der Familie beeinflusst, auch wenn dieser
Einfluss in den Einzelentscheidungen nicht immer wieder aufs Neue bekraftigt wird. Ahnlich ist die Situation,
wenn zwar einzelne Finanzierungsquellen, zumindest auf der Fremdkapitalseite, nicht kategorisch ausge-
schlossen werden, aber von der Familie dennoch konkrete Finanzierungsleitlinien, etwa in Bezug auf Min-
desteigenkapitalquoten, aufgestellt werden. Im Rahmen dieser festgelegten Grenzen konnen der Finanzvor-

stand und die Finanzabteilung dann ihre Finanzierung eigenstandig planen.

.Der Gesellschafterausschuss hat uns finanzpolitische Leitplanken gesetzt, z.B. die Eigenkapitalquo-
te, welche wir regelmdpig einhalten miissen. Sie orientieren sich in ihrer Ausprdgung relativ nahe
an Dingen, die auch Standard & Poor’s und Moody’s nutzt, also die Frage der Riickzahlungsfihig-
keit von Fremdkapital aus dem Cash-Flow heraus etc. Diese Leitplanken halten wir regelmdpig ein
und berichten auch laufend dariiber. Sie sind also Grundlage bei den konkreten Finanzierungsent-

scheidungen.” (Familienunternehmen)

Aufgrund dieser Komplexitat und der Vielzahl an involvierten Personen kann der Entscheidungsprozess unter
Umstanden langer dauern als bei einem Nicht-Familienunternehmen, bei dem die Zustandigkeiten klar

verteilt sind und die Gesellschafter oder Aktionare in diese Fragen nicht einbezogen werden.
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LZundchst ist es einfach so, dass der interne Prozess im Unternehmen, die Entscheidung fiir eine
Kapitalmarktnutzung zu bekommen, mitunter sehr schwer, steinig und langwierig ist. Wir haben
teilweise den Treasurer auf unserer Seite und geben ihm Material an die Hand, damit er zum Fami-

lienpatriarchen geht.” (Kapitalmarktexperte)

Allerdings sind im Gegensatz zu Nicht-Familienunternehmen gerade in privat gehaltenen Unternehmen die
Entscheidungswege zwischen den leitenden Mitarbeitern und der Unternehmerfamilie haufig sehr kurz. Dies
ist moglich, da auf eine Abstimmung von Entscheidungen in der Hauptversammlung verzichtet werden kann.
Obgleich der Entscheidungsprozess aufgrund des Abwagens der Vor- und Nachteile eine gewisse Zeit in
Anspruch nehmen kann, kann die Umsetzung, wenn man sich fiir eine Kapitalmarkttransaktion entschieden
hat, sehr schnell und mit allen Konsequenzen durchgefiihrt werden. Kurze und schnelle Entscheidungswege
stellen daher in einer Situation, in der die Entscheidung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung bereits getroffen

wurde, einen Vorteil von Familienunternehmen bei der Umsetzung der dann notwendigen Prozesse dar.

,Wir sind natiirlich wahnsinnig schnell in Entscheidungen. Auch in gravierenden strategischen Ent-
scheidungen. Etwa 60% des Eigenkapitals sitzen hier jeden Mittag beim Mittagessen zusammen.
Das heifit, ich bin als Finanzchef in der Lage, innerhalb von zwei Tagen oder sogar innerhalb eines
Nachmittags eine qualifizierte Mehrheit von Eigentiimern in die Firma zu bekommen, um entschei-

dungsfdhig zu sein. Das ist ein unglaublicher Vorteil.” (Familienunternehmen)

Da die Entscheidung fiir oder gegen eine Kapitalmarktnutzung auch immer mit den personlichen Praferen-
zen im Hinblick auf Transparenz und Offenlegung zu tun hat, kann eine Anderung in der grundsitzlichen
Entscheidung durch personelle Veranderungen hervorgerufen werden. Hier werden zwei maogliche Falle von
den Gesprachspartnern genannt. Zum einen kann die jliingere Generation im Familienunternehmen die fiih-
rende Rolle als Mitglied der Unternehmensleitung oder als Gesellschafter iibernehmen und mit neuen An-
sichten bisherige Entscheidungen in Frage stellen. Zum anderen kann ein neuer Mitarbeiter in fiihrender
Position tatig werden, der bereits Erfahrungen mit der Kapitalmarktnutzung sammeln konnte. Dieses Wissen
kann eine neue Einschatzung der Situation herbeifiihren. Dabei kann es sich um ein Mitglied der Familie

oder um einen familienexternen Mitarbeiter des Unternehmens handeln.

»Das ist eine Sache, die kommt vom Kopf, das sind Emotionen. Wenn ich bei uns jetzt den Senior-
Chef nehme, der jetzt schon gut 75 ist, das ist eine ganz andere Unternehmergeneration. Das ist
sein Unternehmen. Da hat ein anderer nicht rein zu regieren. ... Das mag bei der néichsten Genera-

tion schon wieder ganz anders sein.” (Familienunternehmen)

Hilfreich bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Vorgehen kann auch immer ein Referenzpunkt sein, d.h.
ein anderes Unternehmen, welches eine dhnliche Situation bereits erlebt hat, oder eine Person, die eine
solche Transaktion schon einmal durchgefiihrt hat (vgl. Kapitel 5.3.2). Auch innerhalb des Unternehmens
konnen neben den Finanzverantwortlichen, die die Leitung eines solchen Prozesses innehaben, weitere An-
sprechpartner eine wichtige Rolle spielen. Hierzu zahlen etwa Personen, die im Aufsichtsgremium tatig sind

und aus anderen Unternehmen oder durch eigene Erfahrungen iiber Expertenwissen in diesem Bereich ver-
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fligen. Auch der Austausch mit anderen Interessensgruppen kann bei der Entscheidung fiir oder gegen eine

bestimmte Finanzierungsform hilfreich sein.

.Die haben interessanterweise auch Aufsichtsrite oder Beirdte, auch ohne Kapitalmarktorientie-
rung. Das ist dann mehr ein Expertengremium, wo sich die Geschdftsfiihrung auch manchmal un-
terstiitzt sieht. Das finde ich, ehrlich gesagt auch ganz verniinftig, solange das nicht so ein

Postengetummel, sondern wirklich sinnvoll besetzt ist.” (Kapitalmarktexperte)

.Dieser stindige Dialog, den wir natiirlich mit Aktiondren und anderen Stakeholdern haben, der
sorgt fiir Transparenz, der sorgt fiir Offenheit, die sich dann auch wiederum in der Unternehmens-
kultur widerspiegelt. Auch mit dem Aufsichtsrat und unseren Gremien haben wir ein sehr gutes Ver-
hdltnis. Es ist natiirlich ein relativ kleiner Aufsichtsrat, aber dieser Austausch mit den Gremien und
auch dieser Austausch mit den Stakeholdern, der bringt das Unternehmen nach vorne. Da haben

wir sehr positive Erfahrungen.” (Familienunternehmen)

Fiir viele Familienunternehmen, die bisher mit dem Kapitalmarkt keine oder wenig Erfahrung sammeln
konnten, ist die Umstellung der Finanzierungsstruktur mit neuen Aufgaben und Themen verbunden, die erst
einmal erfasst werden miissen. Dieser Adaptionsprozess ist aus Sicht der Kapitalmarktexperten nicht immer
ganz einfach fiir die Verantwortlichen innerhalb des Unternehmens. Insbesondere scheinen die von Investo-

ren eingeforderten Informationen ein wichtiger Faktor zu sein.

~Was ich oft sehe, ist, dass Finanzvorstinde oder die Geschdftsfiihrung auf einmal mit ganz anderen
Themen hinsichtlich des Kapitalmarkts konfrontiert sind. ... Die stehen im Gegensatz zur mittelstdn-
disch geprdgten Finanzierungsstruktur, die man vorher hatte. Vorher ging man zum Banker und der
gab einem das Geld. Am Kapitalmarkt gibt es nun Leute, die ganz kritische Fragen stellen.” (Kapi-

talmarktexperte)
5.3.2 Informationssuche

Familienunternehmen, die sich mit der Mdglichkeit einer Kapitalmarktfinanzierung befassen, miissen im
Vorfeld die zur Entscheidung notwendigen Informationen zusammentragen. Diese Informationssuche kann
iiber verschiedene Wege erfolgen. Dieses Kapital gibt einen Uberblick iiber die in den Interviews genannten

Informationsquellen.

Ein klassischer Weg der Informationssuche geht {iber Fachzeitschriften, Publikationen der Kapitalmarktex-
perten und Berichte der Finanzverantwortlichen in Familienunternehmen, die ihre Erfahrungen zu bestimm-
ten Themen veroffentlichen. Zielgerichtete und detaillierte Informationen zur Kapitalmarktfinanzierung
werden in der Regel iiber die Banken und {ber die jeweiligen Finanzberater angeboten. Diese informieren
zu den Moglichkeiten der Aufnahme finanzieller Mittel iiber den Kapitalmarkt, zu den verschiedenen Pro-
dukten und zu den Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung einer Kapitalmarkttransaktion. Zudem werden
Veranstaltungen zum allgemeinen Thema Kapitalmarktnutzung oder zu speziellen Aspekten dieses Themen-
gebiets angeboten. Die Veranstaltungen reichen von groBen, einem breiten Publikum zuganglichen Veran-

staltungen, wie dem Eigenkapitalforum der Deutschen Borse, bis hin zu kleineren, geschlossenen Veranstal-
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tungen, bei denen in kleinen Gruppen der Austausch zwischen Familienunternehmen, aber auch zwischen
Kapitalmarktexperten und den Unternehmen mdglich ist. Manche Kapitalmarktexperten versuchen auch
gezielt, Unternehmen, die bereits Erfahrungen auf dem Kapitalmarkt sammeln konnten, mit anderen Fami-
lienunternehmen zusammenzubringen, die diesen Schritt bisher nicht bereit waren zu gehen, aber Informa-

tionen aus neutraler Quelle suchen.

~Was sich hier enorm bewdhrt, ist der Austausch von Familienunternehmen mit erfolgreicher Kapi-
talmarktfinanzierung hin zu einem Unternehmen, welches sich gerade mit der Frage beschdftigt. Al-

so, die Referenzthematik.” (Kapitalmarktexperte)

In Vereinigungen, wie beispielsweise dem Verband Deutscher Treasurer e.V., finden Unternehmen eine Platt-
form, um diese Themen zu diskutieren. Daneben wurden auch die Industrie- und Handelskammern genannt,
die zu Themen der Finanzierung Informationsveranstaltungen anbieten. Zudem gibt es nach Angaben eini-
ger Gesprachspartner auch weitere informelle Zusammenschliisse, in denen von den Verantwortlichen in den

Unternehmen Expertenwissen ausgetauscht wird.

. Teilweise gibt es, und das habe ich meist als sehr positiv empfunden, in den Regionen auch infor-
melle Zusammenschliisse von Finanzlern aus Unternehmen, die sich dort austauschen. Das sind

sehr effiziente Gruppierungen.” (Kapitalmarktexperte)

»Da konnen Sie sich auch vertraulich austauschen, was friiher in dem Umfeld und in dem Umfang
wahrscheinlich nicht funktioniert hat. ... Dieses Forum habe ich als insgesamt positiv erlebt, weil Sie
eben fiir sich sind. Statt im eigenen Saft zu kochen oder irgendwelche tollen Consultants zu speziel-
len Fragen zu holen, habe ich zum Teil dadurch Dinge auf relativ einfache Weise ldsen kénnen. Ich
habe einfach andere Unternehmen gefragt: Wie macht ihr das denn? Dazu muss man das Rad nicht

jedes Mal neu erfinden.” (Familienunternehmen)

Es scheint jedoch, dass fiir die Suche nach Informationen auch entsprechende Ressourcen zur Verfiigung
gestellt werden miissen. Nicht alle Unternehmen sehen, dass ein Austausch zwischen den Unternehmen
stattfindet. Dies mag daran liegen, dass der Austausch regional oder in dem jeweiligen Fachgebiet eher

eingeschrankt ist oder aber das Unternehmen noch nicht den richtigen Zugang gefunden hat.

.Wenn ich mal ehrlich bin, findet das nur begrenzt statt. Also zumindest ich personlich habe da we-

niger die Erfahrung.” (Familienunternehmen)

Sicherlich gibt es auch je nach Fortschritt der Uberlegungen unterschiedliche Ansprechpartner. Wahrend
Corporate-Finance-Beratungen bei der Analyse der Kapitalstruktur helfen und einen Uberblick iiber die zur
Verfligung stehenden Produkten geben konnen, ist es fiir die Umsetzung der Transaktion wichtig, einen
Partner zu haben, der nah am Markt agiert und daher auch bei der Bestimmung des Timings und der Preis-

setzung beraten kann.

100



Ein Grofteil der Information wird sicherlich (iber die Banken selber sein, also (iber die Prasentatio-
nen. Teilweise haben die Unternehmen auch Berater, also unabhdngige Berater, teilweise auch

Bankberater, je nachdem, in was fiir einer Phase sie gerade sind.” (Kapitalmarktexperte)
5.3.3 Zusammenarbeit mit Partnern

Bei der Auswahl der Partner haben Familienunternehmen bestimmte Vorstellungen, wie die Beziehung aus-
sehen soll und die Kapitalmarktpartner kennen diese in der Regel auch. Familienunternehmen wiinschen
sich eine strategische Partnerschaft, eine langfristig angelegte Beziehung und fordern ein Verstandnis fiir
ihr Unternehmen ein. Im Gegenzug bieten sie ihren Partnern ein hohes MaB an Transparenz und Informati-

onen und sind unter Umstanden auch bereit, hohere Kosten fiir eine passgenaue Dienstleistung zu tragen.

Familienunternehmen erwarten eine nachhaltige Zusammenarbeit mit Kapitalmarktpartnern und legen Wert
auf eine vertrauensvolle Beziehung. Dazu gehoren fiir viele Gesprachspartner auch die Pflege der Beziehung
und der personliche Kontakt zum Kapitalmarktpartner. Auch wenn einzelne Partner Ansprechpartner fiir
Teilaspekte einer Transaktion sind, erwarten Familienunternehmen neben der Zusammenarbeit bei der

Durchfiihrung einer Kapitalmarkttransaktion auch eine Begleitung bei den Vor- und Nachbereitungen.

.Die erwarten also die gleichen Werte, die sie auch selbst haben: Langfristigkeit, Nachhaltigkeit,

kurze, flache Hierarchien.” (Kapitalmarktexperte)

»Das ist nicht das Transaction Banking, das englische oder amerikanische Modell, also irgendwel-
che Deals machen, sondern ich denke schon an eine langfristige und nachhaltige Partnerschaft -

die fordern wir auch ein.” (Familienunternehmen)

In enger Verbindung zu dem Aspekt der langfristigen Zusammenarbeit steht, dass Familienunternehmen von
ihren Kapitalmarktpartnern erwarten, dass diese ihr Geschaftsmodell und ihre Werte verstehen. Entspre-
chend sollen Losungen angeboten werden, die zum Unternehmen passen. Manche Gesprachspartner kritisie-
ren, dass insbesondere Banken haufig zu stark auf Produkte fokussiert sind, die sie im Rahmen des Ver-
triebsprozesses verkaufen sollen. Fiir Familienunternehmen scheint es andersherum auch wichtig zu sein,

den Kapitalmarktpartner zu verstehen und einschatzen zu kénnen.

,Die Banken miissen ihrerseits dann auch uns verstehen, wie wir funktionieren.” (Familienunter-

nehmen)

LEinfach auch dieser Aspekt, dass man weif3, mit wem man es zu tun hat, dass man die Partner ein-

schdtzen kann.” (Familienunternehmen)

Im Rahmen der Zusammenarbeit machen Familienunternehmen ihren Partnern Informationsangebote, die
als notwendige Voraussetzung gesehen werden. Familienunternehmen gelten tendenziell als verschlossen
(vgl. Kapitel 3.1). Gegeniiber den Kapitalmarktpartnern, die sie bei der Finanzierung unterstiitzen, miissen
sie sich 6ffnen. Dazu sind sie auch bereit, sofern sie die Notwendigkeit im Hinblick auf die Finanzierungs-
zwecken anerkennen. In diesem Fall informieren Familienunternehmen ihre Partner intensiv und ausfiihr-
lich.
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,Wir unterrichten unsere Banken quartalsmdpig. Also wie an der Bdrse, wenn Sie so wollen, be-

kommen die von uns Quartalszahlen.” (Familienunternehmen)

Eine intensive Beratung kann einen hohen Ressourceneinsatz der Kapitalmarktpartner fordern. Familienun-
ternehmen erkennen den Wert einer gelungenen Zusammenarbeit an und sind bereit, hohere Kosten zu

tragen, wenn der Partner ihre Anforderungen erfiillt und eine langfristige Partnerschaft besteht.

.Ich wiirde nicht immer unbedingt die billigste Finanzierung nehmen, sondern strategisch (iberle-

gen, wer meine Bankpartner sind.” (Familienunternehmen)

Einige Aspekte werden von Familienunternehmen als potentielle Schwierigkeiten in der Beziehung zu den
Kapitalmarktpartnern ausgemacht. Im Hinblick auf die Zusammenarbeit zwischen Banken und Familienun-
ternehmen wird von Vertretern beider Gruppen das Provisionsgeschaft als kritischer Punkt genannt. Einige
Familienunternehmen arbeiten in allen Bereichen, auch bei margentrachtigen Geschaften, nur mit ihren
Kernbanken zusammen. Sie sehen aber auch, dass sie teilweise nicht geniligend zusatzliches Geschaft verge-
ben konnen, um alle Banken zufriedenzustellen. Auch die Banken empfinden die Vergabe des weiteren Ge-

schafts nicht immer als angemessen.

.Wir geben unser normales Bankgeschdft nur an Kernbanken. Und auch das lukrative Kapital-

marktgeschdft wiirden wir nur an eine Bank aus diesem Bereich vergeben.” (Familienunternehmen)

~Man hat sicherlich den Nachteil mit der syndizierten Kreditlinie, ... dass da effektiv ein paar Ban-
ken zu viel sind und alle irgendwo ein Side-Geschdft machen wollen. Das kann man gar nicht.”

(Familienunternehmen)

~Wenn man da sieht, wer die Risiken hat und wer dann das Provisionsgeschdft macht, da konnen
sich auch Familienunternehmen durchaus mal das Thema partnerschaftliche, faire und langfristige

Zusammenarbeit durch den Kopf gehen lassen.” (Kapitalmarktexperte)

Konflikte entstehen nach Ansicht der Familienunternehmen dann, wenn der Kapitalmarktpartner von der
Ausrichtung her nicht zu ihnen passt. Daher ist eine bewusste Auswahl der Partner fiir Familienunternehmen

von groBer Bedeutung.

~Man muss aber sehen, Banken haben eben auch ein Geschdftsmodell, welches nicht immer not-
wendigerweise mit dem des Unternehmens kompatibel ist. Die haben eigene Gewinnziele und Risi-

kostrukturen. Und diese Unterschiede muss man im Auge behalten.” (Familienunternehmen)
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6 Durchfiihrung der Kapitalmarktfinanzierung

6.1 Griinde fiir die Kapitalmarktfinanzierung

6.1.1  Abgrenzung der Griinde fiir die Eigen- und Fremdkapitalaufnahme

Es stellt sich die Frage, warum sich Familienunternehmen entschlieBen, den Kapitalmarkt zu nutzen, sei es
als einmalige oder regelmaBige bzw. dauerhafte Finanzierungslosung. Die Griinde dafiir konnen vielfaltig
sein. So kann der Druck zur Nutzung einer Kapitalmarktlosung durch duBere Entwicklungen, beispielsweise
Anderungen des wirtschaftlichen oder regulatorischen Umfelds, oder durch interne Verinderungen, wie die

Umsetzung von Wachstumsstrategien, aufgebaut werden.

Das Umfeld, in dem das Familienunternehmen tatig ist, stellt die Grundlage oder externe Einflussfaktoren in
Bezug auf die unternehmensinternen Entscheidungsprozesse dar. Externe Veranderungen sind beispielsweise
in der restriktiveren Kreditvergabe oder in veranderten Konditionen seitens der Banken zu sehen. Diese
haben in den vergangenen Jahren bei vielen Unternehmen die Suche nach alternativen Finanzierungsquel-

len vorangetrieben.

Oftmals ist das Unternehmen zur Finanzierung des bestehenden operativen Geschafts nicht auf die Kapital-
marktfinanzierung angewiesen, sondern trifft im Rahmen einer strategischen Ausrichtung die Entscheidung,
eine alternative Finanzierungsquelle zu nutzen. Interne Anldsse kannen beispielsweise Wachstumsziele oder
eine veranderte Kapitalstruktur sein. Eine starkere Kapitalmarktorientierung kann auch das Ergebnis perso-
neller Veranderungen im Unternehmen sein. Der Entscheidungsprozess wird in der Regel durch im Unter-

nehmen gefiihrte Diskussionen angestoBen.

Im Rahmen der Finanzplanung wird in strategische, taktische und operative Finanzplanung unterteilt. Die
strategische Planung legt die langfristige Finanzierungsstruktur des Unternehmens, die an die Gesamtziele
des Unternehmens angepasst ist, fest. In der taktischen Finanzplanung werden mittelfristige konkrete MaB-
nahmen zur Umsetzung der strategischen Ziele erarbeitet und die Moglichkeiten verschiedener Finanzie-
rungsformen Uberpriift. Die operative Planung beinhaltet die Analyse und Steuerung der kurzfristigen Fi-
nanzsituation mit dem Ziel, die Zahlungsfahigkeit zu sichern. Die Entscheidung fiir die Nutzung einer Kapi-
talmarktfinanzierung findet im Rahmen der taktischen bis strategischen, also mittel- bis langfristigen Pla-

nung statt.

Generell sollte der Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle in den Entscheidungsprozess einbezogen werden,
wenn Griinde gegeben sind, die einen Finanzierungsbedarf in einer bestimmten GréBenordnung ausldsen

(vgl. Kapitel 5.1.2).

~Dazu miissen die Anldsse und Betrdge immer relativ grof3 sein. Bei einer Investition von 5 Mio. €
oder auch 2o Mio. € lohnt sich der Gang an den Kapitalmarkt nicht wirklich. Wenn das auch nicht
regelmapig passiert, sondern nur ein einmaliger Fall ist, ist das wirtschaftlich und betriebswirt-

schaftlich nicht wirklich sinnvoll.” (Kapitalmarktexperte)
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Die Griinde, die von den Gesprachspartnern fiir eine Aufnahme von Eigenkapital und Fremdkapital Giber den

Kapitalmarkt genannt wurden, sind in Abbildung 18 und Abbildung 19 dargestellt.

Abbildung 18: Griinde fiir die Aufnahme von Eigenkapital iiber den Kapitalmarkt

Zu den Griinden fiir die Aufnahme von Eigenkapital Gber den Kapitalmarkt haben sich 17 Gesprachspartner
geduBert, davon 8 Kapitalmarktexperten und 9 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der
Gesamtnennungen.
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Quelle: Eigene Darstellung

Wachstum beinhaltet die Nennung der Begriffe Wachstum, Investition und Akquisition. Der Begriff Eigentii-
merverkauf bezieht sich auf den Verkauf von Anteilen aus dem Eigentiimerkreis mit dem Ziel, Anteile gegen
liquide Finanzmittel zu tauschen oder im Rahmen einer Nachfolgelosung Anteile fungibel zu machen. Der
Aspekt Bekanntheit umfasst Griinde, die im Zusammenhang mit allgemeinem Marketing genannt werden
oder die sich auf eine spezifische Zielgruppe beziehen, z.B. Investoren, Wettbewerber, Endkonsumenten,
Arbeitskrafte. Unter Restrukturierung/Bedarf wird die Kapitalaufnahme in einer wirtschaftlich schwierigen
Situation verstanden, die ohne zusatzliche finanzielle Mittel zu einer Insolvenz des Unternehmens fiihren
konnte. Weitere Griinde fiir einen Borsengang, die von Gesprachspartnern genannt wurden, sind die Diversi-

fikation der Finanzierungsquellen und der Exit eines Private-Equity-Investors.
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Abbildung 19: Griinde fiir die Aufnahme von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt

Zu den Griinden fiir die Aufnahme von Fremdkapital Gber den Kapitalmarkt haben sich 34 Gesprachspartner
geduBert, davon 14 Kapitalmarktexperten und 20 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der
Gesamtnennungen.
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Quelle: Eigene Darstellung

Auch bei der Aufnahme von Fremdkapital tiber die Borse spielt die Finanzierung von Wachstum eine wesent-
liche Rolle. Wie bei der Analyse der Griinde fiir eine Eigenkapitalfinanzierung iiber die Borse umfasst der
Begriff Wachstum die Nennung der Begriffe Wachstum, Investition und Akquisition. Der Uberbegriff Ersatz
fiir andere Finanzierungsinstrumente umfasst die Griinde Diversifikation der Finanzierungsquellen, Unab-
hangigkeit von Banken und Substituierung bestehender Finanzierungsinstrumente vor oder bei ihrer Fallig-
keit. Der Aspekt Sicherheit beinhaltet die Nennung der Griinde Stabilitdt, Nutzung langfristiger Finanzie-
rungsinstrumente, Vorsorge und Liquiditat. Ein weiterer Grund, der eng mit der Finanzierung von Wachstum
zusammenhangt, ist die Moglichkeit Uber den Kapitalmarkt grofSere Volumina aufzunehmen. Kann ein hoher
Kapitalbedarf nicht tber bilaterale Bankkredite gedeckt werden, konnen eine Anleihe oder ein Schuld-
scheindarlehen eine alternative Losung bieten. Eine Fremdkapitalaufnahme kann auch aus Opportunismus
bzw. Kosten-Vorteilen erfolgen. Solche Griinde werden angefiihrt, wenn in bestimmten Marktphasen die
Nachfrage von Investoren nach einem Finanzierungsinstrument besonders hoch ist und eine Finanzierung
tiber dieses Produkt daher im Vergleich zu anderen Finanzierungslosungen zu relativ attraktiven Konditio-
nen moglich ist. Unter Weitere Griinde werden die Nennungen der Griinde Restrukturierung und Notsituati-
on, Nutzung im Rahmen einer Nachfolgereglung sowie Marketing und Steigerung des Bekanntheitsgrads
subsumiert. Es ist wahrscheinlich, dass bei vielen Unternehmen mehr als ein Grund gegeben ist, so dass die

Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital iiber die Borse zielfiihrend erscheint.

Die Griinde fiir die Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital (iber die Borse, wie sie in den Interviews ge-

nannt wurden, werden im Folgenden auf Basis der Ausfiihrungen in den Gesprachen erlautert.

105



6.1.2 Wachstum

Wachstum kann unterteilt werden in organisches und anorganisches Wachstum. Das Ziel des Unternehmens
bei organischem Wachstum ist es, aus eigener Kraft zu wachsen. Daher sind mit diesem Ziel in der Regel
groBere Investitionen in den Ausbau des Unternehmens verbunden. Anorganisches Wachstum bedeutet, dass
ein Unternehmen durch Zukaufe wachst. Die angestrebte Akquisitionstatigkeit [6st ebenfalls einen erhohten
Kapitalbedarf aus. In der Regel hat ein Unternehmen eine gewisse Flexibilitat im Hinblick auf die Auswahl
der Finanzierungsquellen, um dieses Wachstum zu finanzieren. Allerdings kdnnen sehr hohe Summen selten
iiber interne Finanzierungsquellen gestemmt werden. Fiir alle Arten des Unternehmenswachstums stellt sich
daher die Frage, inwiefern der Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle genutzt werden kann und sollte. Je nach
Finanzierungsvolumen und Finanzstarke des Familienunternehmens ist eine Finanzierung des Wachstums
durch externes Eigenkapital oder durch Fremdkapital moglich. Bei einer geringeren Eigenkapitalausstattung
und hohen zu finanzierenden Volumina wiirde durch eine Fremdkapitalaufnahme die Eigenkapitalquote
absinken. Damit wiirde sich nicht nur die Finanzsituation des Unternehmens deutlich verandern, sondern
auch eine wichtige Kennzahl der Bonitat verschlechtern. Unter Umstanden ist eine Fremdkapitalaufnahme
fiir eigenkapitalschwache Unternehmen nicht maglich und die Aufnahme externen Eigenkapitals bietet sich
als Finanzierungsmaglichkeit an. In einem solchen Fall kann Eigenkapital zur Wachstumsfinanzierung die

bessere Losung sein.

LAuf der Eigenkapitalseite gibt es sicherlich einige Unternehmen, ... die in einer Situation stecken
wie wir. Dass man quasi um internes oder externes Wachstum darzustellen, Kapital braucht, aber
als Familie nicht das notige Eigenkapital hat. Und man kann natiirlich nicht alles fremdfinanzie-

ren.” (Familienunternehmen)

. Wir waren eines der ersten Unternehmen an der Bérse. Die Griinde waren damals, dass wir expan-
dieren und wachsen wollten und eben Geld gebraucht haben, um besser wachsen zu kénnen. Das ist
eigentlich auch ganz gut aufgegangen und wir haben das Geld, das damals herein gekommen ist,

in das Unternehmen investiert, um zu wachsen.” (Familienunternehmen)

Auf der Eigenkapitalseite kdnnen auch andere Finanzierungsquellen, wie Private-Equity-Beteiligungen, inte-
ressant sein. Familienunternehmen miissen in einer Wachstumsphase, in der sie Eigenkapital bendtigen,

entscheiden, welche Finanzierungsalternative am besten zu den Familien- und Unternehmenszielen passt.

»Das sind dann auch Unternehmen, denen es durchaus gut geht und die auch expansiv unterwegs
sind. Die merken einfach: Wir brauchen eine gréflere Eigenkapitalschicht, um den Wachstumspfad
zu gehen. ... Und dann ist eben die Uberlequng: Was ist die Alternative? Und da haben wir héufig
Situationen, wo der Gedanke hochkommt: Finanzinvestor, Private Equity an Bord? Und da gibt es
sehr wohl Familienunternehmen, die sagen: Einen dominierenden Finanzinvestor, der in der Regel
auch die Mehrheit machte - klar, es gibt mittlerweile viele, die iiber Minderheit reden — mdochten wir
nicht. An der Stelle gewinnt die Alternative Kapitalmarkt, sprich Bérsengang, deutlich an Attraktivi-

tdt.” (Kapitalmarktexperte)
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Jedoch kann auch Fremdkapital flir finanzkraftige Unternehmen eine bedeutende Finanzierungsquelle fiir
Wachstum sein. Dies kann zwar bis zu einer gewissen GroBenordnung iiber bilaterale oder syndizierte Kredi-
te abgebildet werden. Ab einem gewissen Volumen steht jedoch auch der Kapitalmarkt als Alternative zur
Kreditfinanzierung zur Verfiigung. Eine Aufnahme von Fremdkapital {iber Schuldscheine oder Anleihen kann

die Kapitalaufnahme iiber Bankkredite erganzen oder ersetzen.

.Das Wachstum des Unternehmens hat sich seit 1999 sehr beschleunigt und man ist jedes Jahr bis
heute, bis auf die Wirtschaftskrise, zweistellig gewachsen. ... Neben der Einbehaltung von Gewinnen,
bei allem Erfolg den man hat, ist dann noch zusdtzliches Fremdkapital erforderlich.” (Familienun-

ternehmen)

Wachstum, sei es iiber Investitionen oder Akquisitionen, wird haufig als einer der Griinde fiir eine Kapital-
marktfinanzierung genannt. In den Gesprachen wird jedoch auch immer wieder darauf hingewiesen, dass
eine Kapitalmarktfinanzierung nicht ohne Vorbereitungszeit durchgefiihrt werden kann (vgl. Kapitel 6.2.2).
Daher konnen Restriktionen hinsichtlich der Nutzung des Kapitalmarkts bestehen, wenn fiir die Vorbereitung
einer Investition oder Akquisition nur wenig Zeit zur Verfligung steht. Besteht die Investitionsmoglichkeit
oder Kaufopportunitat nur fiir ein kurzes Zeitfenster, ist die Kapitalmarktfinanzierung schwierig umzusetzen
und es miissen alternative Finanzierungswege gefunden werden. Die Refinanzierung der in diesem Zusam-
menhang aufgenommenen Finanzmittel kann in einem zweiten Schritt sicherlich durch eine geplante und
langfristig vorbereitete Kapitalmarktfinanzierung abgeldst werden. Der Aspekt der Vorbereitungszeit ist

insbesondere fiir kleinere und kapitalmarktunerfahrene Unternehmen wichtig.

.Die Nutzung erfolgt eher aus der Diversifizierung der Finanzierung heraus. Diese Instrumente sind
typischerweise nicht so ad hoc abrufbar fiir mittelstandische Unternehmen, dass es fiir eine Akquisi-
tion passt. Im Sinne einer Nachfinanzierung Ja, aber als direktes Funding Nein. Das wiirde die Un-
ternehmen, glaube ich, auch iiberfordern. Das ist bei Grofunternehmen natiirlich eine andere Ge-

schichte, die kénnen das parallel fahren, kleinere eher nicht.” (Kapitalmarktexperte)

Auf der Eigenkapitalseite kann der Vorteil eines Borsengangs und einer Borsennotierung auch in der Nut-

zung der Aktien im Rahmen einer Akquisition oder eines Mergers als ,Wahrung” bestehen.

,Ein zweites Thema wdre, wenn Sie an das Thema Akquisition denken. Wenn es ein Unternehmen
gibt, das gut zu einem passt, und das von der GréfSe her ungefdhr gleich grof3 ist wie wir, kann man
an der Ecke sicherlich tiber einen Merger nachdenken. Dabei kann dann eben auch in Form von Ak-

tien quasi bezahlt werden.” (Familienunternehmen)
6.1.3 Diversifikation

Die Finanzkrise und regulatorische Entwicklungen, wie Basel Il und Basel lll, zeigen den Einfluss auf das
Kreditvergabeverhalten der Banken und spiegeln sich in gestiegenen Kreditkosten wider. Kapitalmarktexper-
ten und Familienunternehmen sehen dies als haufigen Grund fiir das Ausweichen auf alternative Finanzie-

rungslosungen. Die Kapitalmarktfinanzierung kann daher Substitut fiir bisherige Finanzierungsquellen sein
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oder unter der teilweisen Beibehaltung derselben zu einer Diversifikation auf der Finanzierungsseite fiihren.
Als Substitut wird der Kapitalmarkt hdufig auch im Zusammenhang mit den auslaufenden Mezzanine-
Programmen genannt. Mezzaninekapital wurde iiber die standardisierten Programme in den Jahren 2004 bis
2007 zu attraktiven Konditionen angeboten. Wahrend der Laufzeit eintretende Unternehmensinsolvenzen
und folglich Verluste der Investoren fiihrten zu einer geringeren Nachfrage und der Forderung nach hoheren
Risikopramien. Zudem stiegen die generelle Risikoaversion und die Skepsis gegeniiber verbrieften Finanz-
produkten in der Finanzkrise an, so dass derzeit eine Anschlussfinanzierung des Mezzaninekapitals zu glei-
chen Konditionen nicht mdglich ist (vgl. Kapitel 4.2.4). Eine Ablosung des Mezzaninekapitals kann durch
Bankkredit oder alternative Fremdkapitalprodukte des Kapitalmarkts, Schuldscheindarlehen oder Anleihen,
erfolgen. Dies ist jedoch nur fiir bonitatsstarke Unternehmen maglich. Haufig sind zudem die tiber die Mez-
zanine-Programme aufgenommen Volumina zu klein, um diese alternativ iiber den Kapitalmarkt zu refinan-
zieren. Allerdings konnte die Ausgabe eines Schuldscheins oder einer Anleihe dazu dienen, nicht nur das

Mezzaninekapital abzuldsen, sondern dariiber hinaus Liquiditat vorzuhalten.

»In Deutschland ist die Finanzierung nach wie vor stark bankenlastig. Der Trend geht dahin, sich
unabhdngiger zu gestalten und breiter. Das ist Punkt eins. Punkt zwei sind die auslaufenden Mezza-
nine-Programme, die ja nicht durch Anschluss-Mezzaninefinanzierungen abgeldst werden kénnen.”

(Kapitalmarktexperte)

Im Gegensatz zur bilateralen Finanzierung im Rahmen eines Bankkredits wird bei einer Kapitalmarkttransak-
tion eine Vielzahl von Investoren angesprochen. Die Aufnahme des Kapitals iber mehrere Kapitalgeber wird

von Familienunternehmen als Vorteil gesehen.

. Die breitere Investorenbasis ist fiir mich der Hauptgrund. ... Jetzt, wo sich die Bankenwelt konzen-
triert - wir haben ja viel weniger Player als noch vor zwei Jahren, viele ausldndische Banken haben
sich zuriickgezogen, viele Landesbanken restrukturieren ihr Geschdftsmodell - stellt sich natiirlich
die Frage, wie viele Banken haben Sie iiberhaupt noch, die in Frage kommen. Insofern haben wir

natiirlich mit einer Anleiheemission einen gréferen Zielkreis.” (Familienunternehmen)
6.1.4 Weitere Griinde

Weitere Griinde, die im Hinblick auf den Kapitalmarkt genannt werden, sind die Verbesserung der Kapital-

struktur und die Steigerung des Bekanntheitsgrads.

Eine Verbesserung der Kapitalstruktur wird insbesondere {iber die Aufnahme risikotragenden Kapitals, d.h.
Eigenkapitals, umgesetzt. Der Punkt der Eigenkapitalgenerierung wird in den Gesprachen vor allem in Zu-
sammenhang mit einer Finanzierung iiber Mezzanineprodukte genannt. Dort steht eindeutig der Bedarf an
wirtschaftlichem Eigenkapital im Vordergrund und entsprechend sind Unternehmen bereit, die hoheren
Zinsen zu tragen. Mezzaninekapital ist daher in der Regel fiir Familienunternehmen nicht als fremdkapital-
ahnliche Finanzierungsquelle zu sehen, sondern wird als Eigenkapitalinstrument betrachtet. Eine von Ban-

ken angebotene und strukturierte Mezzanine-Finanzierung bietet die Mdglichkeit, reqgulatorisches Eigenkapi-
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tal aufzunehmen, ohne direkte Eigentumsanteile abgeben zu miissen und dennoch von der steuerlichen

Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen zu profitieren.

LAuf der Equity-Seite ist es so: Wenn ich fiir einen Investor ein Mezzanineprodukt strukturiere auf Ei-
genkapital, steht fiir den ganz klar das Eigenkapital im Vordergrund. Und dann kommt auch der
Emittent und sagt: Ich brauche das Eigenkapital. Und deshalb strukturieren wir so ein Produkt.”

(Kapitalmarktexperte)

Allerdings ist fraglich, inwiefern Mezzaninekapital durch Kapitalgeber und Ratingagenturen tatsachlich als
Eigenkapital anerkannt wird, sind doch Zinszahlung, wenngleich in der Regel erfolgsabhdangige, und Kapi-

talriickzahlung klassische Merkmale einer Fremdkapitalfinanzierung.

Bei einem Bdrsengang gehen die Uberlegungen iiber die Verbesserung der Kapitalstruktur deutlich hinaus.
Ein weiteres Ziel kann die Erzielung eines hoheren Bekanntheitsgrads sein, so dass sich manche Unterneh-
men bewusst fiir eine Position im Rampenlicht des Kapitalmarkts entscheiden. Die Griinde, die fiir eine Stei-
gerung des Bekanntheitsgrads sprechen, konnen dabei vielfaltig sein und sich an verschiedene Adressaten,

wie Investoren, Mitarbeiter oder Wettbewerber, richten.

. Bei einem Borsengang ist es eine andere Geschichte. Die Entscheidung, ob jemand an die Birse
geht, hangt nicht nur davon ab, ob er Eigenkapital braucht oder nicht. Da steht im Vordergrund,
dass das Unternehmen wachsen méchte, dass es sich dem Kapitalmarkt 6ffnen méchte und dass es
mehr Marketing machen machte. Weil man bei einem Borsengang ... auch nicht vergessen darf,
welche Informationspflichten da im Nachhinein mit dranhdngen. Die mochte der Emittent natiirlich
auch bewusst erfiillen, wenn er diesen Schritt geht, um seine Gesellschaft bekannter zu machen.”

(Kapitalmarktexperte)

LAlso ein grofSer Grund war die schnelle Beschaffung von Kapital. Man wollte damals wachsen, man
wollte expandieren und sich international aufstellen. Und dafiir wollte man eben die Eigenkapital-
basis stdrken. ... Darliber hinaus kam dann ein Imagegewinn dazu, den Sie erzielen, wenn Sie an die
Bdrse gehen bzw. eben einfach die Steigerung des Bekanntheitsgrads und die Steigerung der Attrak-

tivitdt des Arbeitgebers.” (Familienunternehmen)

Der Aspekt der erhohten Visibilitat des Unternehmens wurde auch in Zusammenhang mit der Emission von
borsennotiertem Fremdkapital genannt. So steigt in der Regel die Berichterstattung {iber ein Familienunter-
nehmen bei einer Fremdkapitalaufnahme iber den Kapitalmarkt. Auch Kapitalmarktpartner, wie etwa Bor-
sen, stellen eine Plattform zur Darstellung des Unternehmens zur Verfiigung. Eine Steigerung des Be-
kanntheitsgrads scheint jedoch als Grund fiir eine Anleiheemission in geringerem MaB von Bedeutung zu

sein als im Rahmen eines Borsengangs.

Von manchen Gesprachspartnern wird der Borsengang auch im Rahmen einer Nachfolgelésung angespro-

chen. Es kann der Fall sein, dass kein Nachfolger gefunden werden kann, der die Leitung des Unternehmens
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tbernehmen kann oder mochte. Die Unternehmensanteile konnen dann in Form von Aktien zu einem GroB-

teil in Familienhand bleiben und sind gleichzeitig fungibel.

. Oder eben auch eine Kapitalmarktfinanzierung liber einen Borsengang, ... wenn das Unternehmen

in die ndchste Generation (ibertragen werden soll.” (Familienunternehmen)

Die Entscheidung fiir eine Kapitalmarktnutzung ist auch in Zusammenhang mit der Erbschaftsteuer auf Be-
triebsvermogen nicht unbedeutend. Die zugehorigen Regelungen im  Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuergesetz (ErbStG), der §§ 13a, b ErbStG, beziehen sich auf Einzelunternehmen, Personenge-
sellschaften und Kapitalgesellschaften, an denen ein Anteil von mehr als 25% gehalten wird. Eine Kapital-
marktnutzung wirkt sich nicht nur auf die Bewertungsparameter bei der Erbschaftsteuer aus (Vgl. Box 6),
sondern hat auch Implikationen im Hinblick auf das Risiko, das die Erben bei der Ubernahme des Unter-

nehmens eingehen.

/Box 6: Kapitalmarktfinanzierung und Erbschaftsteuer \

Die Tatsache, ob ein Familienunternehmen den Kapitalmarkt zu Finanzierungszwecken nutzt, hat
Implikationen im Hinblick auf die Bemessung der Erbschafssteuer. Bei borsennotierten Kapitalgesell-
schaften sind die Anteile gemdB Bewertungsgesetz (BewG) mit dem Stichtagskurs zu bewerten (§ 11
Abs. 1 BewG). Anteile an nicht borsennotierten Gesellschaften werden hingegen mit dem so genann-
ten gemeinen Wert angesetzt (§§ 9, 11 Abs. 2 BewG). Dieser Wert wird grundsatzlich auf Basis von
Transaktionen vergleichbarer Unternehmen innerhalb eines Jahres ermittelt. Sollte dies nicht moglich
sein, ist das vereinfachte Ertragswertverfahren heranzuziehen (§ 203 BewG). In der Praxis diirfte die

zweite Bewertungsalternative deutlich haufiger zum Tragen kommen.

Der vereinfachte Ertragswert ergibt sich durch Multiplikation des nachhaltig erzielbaren Jahresertrags,
etwa des Durchschnittsertrags aus den Betriebsergebnissen der drei letzten Wirtschaftsjahre seit Be-
wertungsstichtag (& 201 Abs. 2 BewG), mit einem Multiplikator. Dieser Multiplikator errechnet sich als
1/(4,5% + Basiszins). Zur Ermittlung der Hohe des Basiszinssatzes stellt der Gesetzgeber auf langfris-
tig aus Staatsanleihen erzielbare Renditen ab. Der Basiszinssatz wird durch die Deutsche Bundesbank
anhand der Zinsstruktur jeweils auf den ersten Borsentag des Jahres errechnet und durch das Bun-
desministerium der Finanzen als maBgebender Zinssatz im Bundessteuerblatt veroffentlicht. Fiir das
Jahr 2011 belauft sich dieser Zinssatz auf 3,43%. Damit ergibt sich fiir das Jahr 2011 ein Multiplikator

von 12,61.

Im Gegensatz zu Aktien nimmt der Kurs von Anleihen keinen direkten Einfluss auf die Bewertung.

Allerdings lassen sich auf Basis der Eckdaten von Anleihen Annahmen im Bewertungsverfahren, z.B.

wzﬂglich des Risikoaufschlags, plausibilisieren. /

Bei der Erbschaftsteuer fiir Betriebsvermogen kann der Steuerpflichtige eine Verschonung von der Erb-

schaftsteuer erlangen (Verschonungsoption), wenn er das Unternehmen fortfiihrt. Die Verschonung von der
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Erbschaftsteuer fallt allerdings beim Verkauf des Unternehmens oder wesentlicher Unternehmensteile bzw.
Betriebsgrundlagen, ebenso wie einer Betriebsaufgabe oder Uberentnahme® weg. Kommt das Unternehmen
also krisenbedingt in Schwierigkeiten, die den Verkauf von Unternehmensteilen erfordern oder muss es gar
Insolvenz anmelden, ist die Erbschaftsteuer nach zu bezahlen. Ein Borsengang oder eine Verringerung der
Anteile vor dem Schenkungs- oder Erbfall konnte eine zu bedenkende Lésungen sein, um die Anteile am
Unternehmen fungibel zu machen und im Notfall aus dem Verkaufserlds etwaige Steuerzahlungen leisten zu

konnen.

,Das ist eine Situation, die fiir Erben katastrophal wdre. Hier kann man sich beispielsweise (iberle-
gen, wenn klar ist, dass die Erben operativ nicht tdtig werden, dass ohnehin mit einem fremden
Management gearbeitet wird, dass man gleich den Weg eines Bdrsengangs geht, weil dann eben die

Erben bei weitem nicht so viele Risiken alleine tragen miissen.” (Familienunternehmen)

Die einfache Handelbarkeit der Anteile wird als Vorteil von bdrsennotiertem Eigenkapital empfunden. Insbe-
sondere bei groBen Familienunternehmen mit einer groBen Anzahl an Gesellschaftern kann es aus dem
weiteren Familienkreis Wiinsche geben, die Anteile handelbar zu machen. Auch solche Ziele kdnnen den

Blick in Richtung Borsengang lenken.

.Wenn viele Familienstimme vorhanden sind und es gibt welche, die sind auch schon im Manage-
ment aktiv und andere (iberhaupt nicht, konnte es sein, dass die anderen sagen: ... Also, wir wollen
schauen, dass wir auch mal 50 Mio. € aus dem Unternehmen herausziehen. Das ist aber auch
schwierig, weil z.B. an einen Strategen eine Minderheit zu verkaufen, ist oft nicht gewollt oder um-
setzbar in vielen Branchen und Situationen. Und da kann der Kapitalmarkt eben auch eine gute
Maglichkeit sein fiir eine Umplatzierung an der Stelle. Um einfach eine gewisse Flexibilitdt herzu-
stellen (ber Fungibilitat der Anteile. Auch das kann ein Anlass sein, um (iber einen Bdorsengang

nachzudenken.” (Kapitalmarktexperte)

~Wenn es tiber mehr als drei Generationen geht und die Familie dann gréfer wird, dann sind einige
Gesellschafter auch sehr weit entfernt von der Gesellschaft und ... wenn man eben so viel einbehqilt,
dann sagen natiirlich auch entferntere Gesellschafter: Ach ja, da habe ich nicht so viel davon, jetzt
will ich einmal richtig Kasse machen und jetzt macht doch mal einen Bérsengang.” (Familienunter-

nehmen)

Es ist jedoch davon auszugehen, dass es viele Familienunternehmen vermeiden mochten, diesen Weg zu
gehen und daher innerhalb der Familie nach Kaufern fiir die zur Disposition stehenden Anteile suchen. Ziel

ist es schlieBlich in der Regel, das Familienunternehmen als solches zu erhalten und an die nachfolgenden

%8 Eine Uberentnahme liegt vor, wenn der Erbende oder Beschenkte kumuliert mehr Mittel aus dem Unternehmen entnimmt, als das
Unternehmen an Gewinnen erbringt. Eine Entnahme bis zu 150.000 € gilt jedoch als unschédlich (§ 13a Abs. 5 Nr. 3 ErbStG).
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Generationen weiterzugeben. Dies kann nur dann geschehen, wenn die Anteile auch langfristig mehrheitlich

in Familienbesitz gehalten werden.

6.2 Kapitalmarkttransaktionen

6.2.1  Prozesse der Kapitalmarktfinanzierung

Im Rahmen einer Anleiheemission oder eines Bérsengangs werden Wertpapiere ausgegeben und bei Investo-
ren platziert. Wahrend die tatsachliche Platzierung, d.h. eine bindende Unterbreitung des Angebots und die
Zusage der Investoren, die Wertpapiere zu kaufen, nur wenige Stunden bis einige Tage dauert, nimmt die

Vorbereitungszeit eine wesentlich langere Zeitspanne ein.

Grundsatzlich kann der Transaktionsprozess in die in Abbildung 20 dargestellten Schritte eingeteilt werden.
Welche Schritte zur Vorbereitung und welche zur tatsachlichen Durchfiihrung gezahlt werden, kann je nach
Gesprachspartner variieren. Zur Durchfiihrung kdnnen grundsatzlich alle Handlungen gezahlt werden, die
fiir die konkrete Transaktion von Bedeutung sind. MaBnahmen zur Schaffung der Voraussetzungen fiir die

Kapitalmarktfahigkeit werden daher nicht beriicksichtigt.

Abbildung 20: Ablauf einer Kapitalmarkttransaktion

Transaktionsprozess

Entscheidungsphase

Vorbereitung Durchfiihrung Nutzung

Informationen  Gber
die Kapitalmarktnutz-
ung sammeln
Kapitalmarktfahigkeit
prifen

Marktumfeld analy-
sieren

Bedeutung fiir das
Unternehmen disku-
tieren

Entscheidung treffen

* Verantwortliche und

Team im Unterneh-
menfestlegen

* Kapitalmarktpartner

bestimmen

+ Notwendige Anderun-

gen einleiten
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bereitstellen

Dokumentation  er-
stellen  (Wertpapier-
prospekt) und Geneh-
migung der BaFin
einholen

Antrag an die Borse
stellen

Prifung durch die
Banken (Due Dili-
gence)

Marketing und Inves-

* Folgepflichten beach-

ten (Being Public)
Finanzierung strate-
gisch nutzen
Kommunikation um-
setzen und Investor-
Relations-Abteilung
etablieren

torenkontakt
* Preisfestsetzung
* Platzierung

Quelle: Eigene Darstellung

Einige Schritte, vor allem die Erfiillung der rechtlichen Anforderungen, sind unabhangig von der genauen
Ausgestaltung der Transaktionen durchzufiihren. Andere sind abhangig von den Entscheidungen des Emit-
tenten. So kann etwa die Platzierung iiber verschiedene Wege erfolgen. Das Unternehmen kann die Anspra-
che der Investoren und die Platzierung in einer Eigenemission, auch Selbstemission genannt, direkt vor-

nehmen. Als Beispiele fiir Anleihen in Eigenemission konnen die Anleihe der Ernst Klett AG, das so genannte
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Bildungswertpapier Il, iber 5o Mio. € im Juli 2009 und die 10 Mio. €-Anleihe der Halloren Schokola-
denfabrik AG, die im Juli 2010 begeben wurde, genannt werden. In der Regel werden die mit der Emission
verbundenen Aufgaben, wie die Ansprache der Investoren und die Platzierung, jedoch in einer Fremdemissi-

on von einer Bank oder einem Bankenkonsortium tibernommen.

In diesem Fall miissen in der Vorbereitung der Transaktion die begleitenden Banken bestimmt werden. Der
Vorschlag zur Kapitalmarktnutzung kann von Banken kommen, die dann auch die Emission begleiten. Geht
die Initiative vom Familienunternehmen aus, ist es moglich, dass schon eine enge Bindung zu einem oder
mehreren Bankpartnern besteht und die Wahl der emissionsbegleitenden Banken bereits getroffen ist.
Mdchte das Familienunternehmen jedoch verschiedene Angebote sehen, werden mehrere Banken eingela-
den, ihre Expertise und geplante Vorgehensweise vorzustellen. Wird die Vorbereitung in Zusammenarbeit
mit einem Berater geplant, kann dieser Empfehlungen fiir bestimmte Banken geben oder den Auswahlpro-

zess koordinieren.

,Sie haben dann ein Beratungsunternehmen, ... die dann diesen Beauty Contest durchfiihren. Man
lddt ja mehrere Banken ein, ldsst sich dann darstellen, wie die an das Thema herangehen und das

im Prinzip begleiten wiirden.” (Kapitalmarktexperte)

. Wir hatten uns dann damals fiir [eine bestimmte Bank] entschieden als Arrangeur. Die haben das
genauso auch spdter umgesetzt, wie sie es uns im Beauty Contest, den wir durchgefiihrt hatten, prd-

sentiert hatten. Ich war tief beeindruckt, muss ich ehrlich sagen.” (Familienunternehmen)

Jede Bank verfiigt aufgrund ihres generellen Geschaftsmodells, ihres regionalen Fokus und ihrer Ausrichtung
im Kapitalmarktbereich ber unterschiedliche Investorenkontakte. Diese Besonderheiten sollten bei der
Auswahl einer Bank oder der Zusammenstellung eines Bankenkonsortiums Beriicksichtigung finden. Uber
komplementare Banken in einem Konsortium konnen daher verschiedene Zielgruppen angesprochen wer-

den.

»Der Investorenzugang hdngt ab vom Netzwerk der Banken. Wenn es grofe Banken sind, werden
diese prinzipiell immer einen grofSeren Kundenkreis an institutionellen Investoren haben. Wenn man
sagt, man méchte noch Privatanleger mit hineinnehmen, dann nimmt man am besten noch eine

Privatkundenbank hinein ins Konsortium.” (Kapitalmarktexperte)

Vor der Platzierung bei Investoren miissen diese {iber das kapitalaufnehmende Unternehmen und die Kondi-
tionen der Emission informiert werden. Verschiedene Kommunikations- und Informationswege werden dafir
vor der Transaktion genutzt. Hierzu gehoren der direkte Kontakt mit Investoren, etwa bei Unternehmenspra-
sentationen auf Road Shows, emissionsbegleitende Telefonkonferenzen, so genannte Investor Calls, und

schriftliche Informationsangebote, wie Unternehmensanalysen von Banken oder Ratingagenturen.

.Der Vertrieb lduft dann (iber die Sales-Einheiten, die die Investoren ansprechen und das Produkt

verdupern. Vorgeschaltet sind hdufig - und das ist absolut sinnvoll - Unternehmensprdsentationen,
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damit letztendlich der potentielle Investor das Unternehmen und die handelnden Personen kennen-

lernt vor Ort. Das ist eine Frage des Vertrauens.” (Kapitalmarktexperte)

. Bei Schuldscheinen kommt das fast noch stdrker rein und wir haben kaum eine Emission ohne eine
solche Prdasentation gemacht. Da bieten wir je nach Sitz des Unternehmens, normalerweise in
Frankfurt, eine Roadshow an. Dabei wird von den begleitenden Banken ein Research Report fiir die
Kreditgeber erstellt. Der Research Report ist etwas anders als Bond-Research und Zzielt mehr auf

Schuldscheininvestoren, also die Kreditleute.” (Kapitalmarktexperte)

Ein weitreichendes Informationsangebot ist eine wichtige MarketingmaBnahme im Vorfeld der Transaktion,
um Investoren auf das Vorhaben aufmerksam zu machen. Klare Kommunikation und Transparenz sind im
weiteren Dialog wichtig, um Investoren eine Bewertung des Unternehmens und der Emission zu ermdgli-
chen. Bis zur Durchfiihrung der Transaktion muss der Investor eine Investitionsentscheidung getroffen ha-

ben.

.Ich habe das Stichwort genannt: Equity Story. Sie miissen ja dem Kapitalmarkt auch erkldren, wa-
rum Sie an die Borse gehen. Sie miissen vor allem erkldren, warum Sie das Geld einwerben und was

Sie damit machen.” (Kapitalmarktexperte)

Fiir den Erfolg einer Transaktion ist es von Bedeutung, dass es eine verantwortliche Person gibt, die {iber
entsprechende Kompetenzen und Entscheidungsrechte verfiigt. Je nach GroBe und Art der Transaktion und

des Unternehmens ist dies der Finanzvorstand oder der Leiter Finanzen.

.Sie brauchen jemanden, der Insight hat und der auch berechtigt ist, hier zu kommunizieren. Es
kann nicht sein, dass er bei jeder Frage, die er beantworten muss, zum Inhaber selber zurtick muss.
Da muss eine gewisse Kommunikationsfahigkeit und auch -willigkeit da sein. Die Ansprechpartner

miissen klar und auch transparent sein.” (Kapitalmarktexperte)

Um eine Transaktion durchfiihren zu konnen, miissen auch die rechtlichen Anforderungen erfiillt werden.
Wichtig ist vor allem der Wertpapierprospekt, der das Angebot an die Investoren darstellt und von der BaFin

genehmigt werden muss (vgl. Kapitel 5.1.4).

~Dann gibt es die Due-Diligence-Priifung, es wird der Prospekt geschrieben, es gibt es eine Legal
Opinion und einen Comfort Letter vom Wirtschaftspriifer. Zudem wird das Factbook erstellt, es gibt
Investorenkontakte und irgendwann kommen die Roadshow-Termine und ein Platzierungsverfahren

und ... ganz am Ende gibt es den Antrag an die Borse.” (Kapitalmarktexperte)

Die Due-Diligence-Priifung, in der die wirtschaftliche und rechtliche Situation des Unternehmens beleuchtet
werden, dient der Informationsgewinnung und der gebotenen sorgfaltigen Untersuchung, welche die emis-
sionsbegleitenden Banken nachweisen miissen. Die Legal Opinion ist die Stellungnahme einer Anwaltskanz-
lei im Hinblick auf die vertragliche Ausgestaltung einer Transaktion. Im Comfort Letter hingegen bescheini-

gen Wirtschaftspriifer die Richtigkeit und Vollstandigkeit der im Wertpapierprospekt genannten Zahlen, die
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auch in den Geschaftsberichten zu finden sind. Die genannten MaBnahmen zielen vor allem auf einen Aus-

schluss von Haftungsrisiken der begleitenden Banken.

~Das wesentliche Asset einer Bank in dem Geschdft sind die Investorenkontakte. Die werden ihren
Investoren nicht sehenden Auges Mist andrehen, wo sie ein Mal ihre Provision verdienen, aber dann
verbrannte Erde hinterlassen und sie die Hduser nicht mehr ansprechen kdnnen. Die sind in der
Haftung, zum Teil juristisch, weil sie einen Prospekt mitunterschreiben, und zum Teil in einem Repu-

tationsrisiko und in dem Risiko, Investoren zu vergraulen.” (Kapitalmarktexperte)

Die Preisfestsetzung kann iiber verschiedene Verfahren erfolgen, wie das Festpreisverfahren, das
Bookbuilding-Verfahren und das Auktionsverfahren.® Die vorherrschenden Verfahren sind bei Anleihen und
Schuldscheinen das Festpreisverfahren und das Bookbuilding-Verfahren, bei Aktien {iberwiegt das
Bookbuilding-Verfahren. Beim Festpreisverfahren werden die Wertpapiere zu einem festgelegten Preis, bei
Aktien dem Emissionskurs und bei Anleihen der Zinssatz und der Ausgabepreis, angeboten. Beim
Bookbuilding-Verfahren wird eine Preisspanne, die eine Investorennachfrage in gewiinschter Hohe erwarten
lasst, festgelegt. Im Rahmen des eigentlichen Bookbuildings werden die Kaufangebote der Investoren, die
sich auf alle Preise innerhalb des vorgegebenen Rahmens beziehen kdnnen oder auf einen Hochstpreis in-
nerhalb der Spannen limitiert sind, entgegengenommen. Nach einer gewissen Zeit wird das Orderbuch ge-

schlossen und auf Basis der eingegangenen Angebote der Emissionspreis festgelegt.

~Und dann ermittelt man, wenn man ein Bookbuilding-Verfahren macht, eine Spanne, also eine
Range, was die Aktie wert sein soll. Danach sieht man, wie die Nachfrage der Investoren ist und
macht darauf aufbauend eine Zuteilung und gibt daraufhin auch den Emissionspreis aus.” (Kapi-

talmarktexperte)

Die Zeichnungsfrist, also der Zeitraum, in dem Investoren die Wertpapiere erwerben kdnnen, und auch das
angestrebte Volumen werden vom Emittenten festgelegt und den Investoren kommuniziert. Bei starker
Nachfrage kann die Zeichnungsfrist vorzeitig beendet werden. In der Regel liegt die Zeitspanne zwischen

einigen Stunden und mehreren Tagen.

,Das angestrebte Volumen ist aber von vorneherein festgelegt. In der Regel sind das Bis-Zu-
Emissionen, z.B. bis zu 50 Mio. €. Die Zeichnungsfrist geht rein rechtlich ein Jahr, so lange kann der
Emittent aus dem Zeichnungsbestand heraus bedienen. ... Aber unsere Zeichnungsfrist ist praktisch

am Anfang der Zeichnungsfrist nur 2 Wochen.” (Kapitalmarktexperte)

Bei einer Erstemission ist ein transparentes Informationsangebot von groBer Bedeutung fiir Investoren, die

eine Priifung der Unterlagen und des Unternehmens vornehmen mdchten. Verfiigt das Familienunterneh-

% Eine Ubersicht zu den verschiedenen Emissionsverfahren geben Achleitner (2002) und Pratsch/Schikorra/Ludwig (2007).

115



men durch bereits getatigte Emissionen {iber einen gewissen Bekanntheitsgrad am Kapitalmarkt, sind Folge-

emissionen deutlich schneller und mit weniger Aufwand durchzufiihren.

,Die [zweite Anleihe] haben wir innerhalb von 48 Stunden gemacht — von der Entscheidung bis zur
Schliefung des Order-Buchs. Das war eben dann der Vorteil: Sie waren dann bekannt, die erste An-
leihe ist gut gelaufen, die Investoren waren relativ happy. Da kamen auch kaum Riickfragen beim
Marketing. Wir wollten sie ldnger laufen lassen, aber da kamen keine Rlickfragen, sondern nur Or-

ders.” (Familienunternehmen)
6.2.2 Vorbereitungszeit

Die Vorbereitungszeit fiir eine Kapitalmarkttransaktion hangt vom Ausgangspunkt des Familienunterneh-
mens ab. Wenn es bislang noch keine Beriihrungspunkte mit der Kapitalmarktfinanzierung gab und die
Informations- und Entscheidungsphase berlicksichtigt wird, kann die Vorbereitungszeit mehrere Jahre in

Anspruch nehmen.

~Da muss man die Familienunternehmen bisweilen sehr am Anfang abholen und ganz behutsam
dorthin fiihren. Und so ein Prozess kann sich schon iiber mehrere Jahre hinstrecken.” (Kapital-

marktexperte)

Je unvorbereiteter ein Unternehmen den Kapitalmarkt nutzen mochte, umso wichtiger ist es, eine ausrei-
chende Vorbereitungszeit einzuplanen. Die Beschaftigung mit den Anforderungen der Kapitalmarktfahigkeit

und die Analyse des Unternehmens sind hilfreich, um die notwendige Zeit einschatzen zu kdnnen.

.Wenn Sie eine spontane Entscheidung treffen, sich dann mit den Themen auseinandersetzen, die
Banken Sie dabei unterstiitzen und die Ratingagenturen Ihnen lhre Erwartungshaltung erzdhlen und
Sie feststellen, dass Sie diese Informationen gar nicht haben und nicht wissen, wie Sie das schreiben

sollen, dauert das locker 18-24 Monate.” (Kapitalmarktexperte)

S0 zehn bis zwolf Monate brauchen Sie. Je nachdem, wie Sie aufgestellt sind. ... Wenn Sie heute
sagen: Ich will an die Birse gehen oder ich will ein kapitalmarktorientiertes Finanzierungsinstru-

ment aufnehmen, dann brauchen Sie eine gewisse Vorbereitungszeit.” (Familienunternehmen)

Bei allen Kapitalmarkttransaktionen ist es wichtig, dass es einen Verantwortlichen im Unternehmen gibt, der
den Ablauf koordiniert. Auch die eingebundenen Abteilungen miissen iiber entsprechende Ressourcen ver-
fiigen. Eine eher konservative Planung aller Prozesse in der Vorbereitungsphase ist daher zu empfehlen. Da
viele Familienunternehmen eher schlank aufgestellt sind, wird dieser Aspekt von den Gesprachspartnern

besonders hervorgehoben.

»,Gerade wenn man Familienunternehmen sieht, steht und fallt es mit dem Vorhandensein und der

Fokussierung von Ressourcen. Die Realitdt zeigt, dass es eher ldnger dauert.” (Kapitalmarktexperte)

Aufgrund der unterschiedlichen Ausgangssituationen kann keine exakte Zahl fiir die Vorbereitungszeit ge-

nannt werden. Abbildung 21 gibt jedoch einen Uberblick iiber die von Gesprichspartnern genannten Zeit-

116



spannen, die fiir die Vorbereitung eingeplant werden sollten. Fiir ein IPO werden im Mittelwert etwa zehn
Monate Vorbereitungszeit angegeben. Fiir eine Anleihe sehen die Gesprachspartner im Mittelwert zwischen
sechs und sieben Monate als realistischen Zeitraum an und ein Schuldschein bendtigt nach deren Einschat-

zung etwa zwei Monate Vorbereitungszeit.

Abbildung 21: Vorbereitungszeit einer Kapitalmarkttransaktion

Zu der Vorbereitungszeit einer Kapitalmarkttransaktion wurden nur Kapitalmarktexperten befragt. Die Ergebnisse
basieren auf den Aussagen von 7 Gesprachspartnern (Schuldschein) bzw. 6 Gesprachspartnern (Anleihe und IPO). Es
wurden nur Nennungen zur transaktionsbezogenen Vorbereitungszeit berlicksichtigt. Besteht fir das Familien-
unternehmen die Notwe ndigkeit, weitere Anpassungen vorzunehmen, z.B. im Hinblick auf die interne Organisation
oder die Rechnungslegung, verldngert sich die Vorbereitungszeit.

Schuldschein ]
prlehe I
Po I I

0 3 6 9 12 15

B Vorbereitungszeit (in Monaten) Mittelwert der Angaben

Quelle: Eigene Darstellung

Bei einem IPO ist die Vorbereitung aufwendig, da eine Vielzahl an Kriterien gepriift werden muss und in der
Vorbereitung sowohl auf der rechtlichen als auch auf der organisatorischen und kommunikativen Seite viele
Punkte beriicksichtigt werden missen. Die einzelnen Aspekte sollten in Ruhe abgearbeitet werden, um den

Erfolg der Transaktion sicherzustellen.

. Gute Borsenfdhigkeit, die muss man sich wirklich in Ruhe anschauen. Daher passt der Begriff der
handwerklichen Qualitdt gut. Das ist ja am Ende des Tages kein Teufelswerk, sondern die vielzihli-
gen Arbeitspakete, die es da gibt, miissen sorgfdltig abgearbeitet werden. Das kostet einfach eine

gewisse Zeit.” (Kapitalmarktexperte)

Neben dem Ausgangszustand des Unternehmens ist auch die Wahl des Marktsegments fiir die Vorberei-
tungszeit ausschlaggebend. Je nach Marktsegment werden unterschiedliche Anforderungen an das Unter-

nehmen gestellt (vgl. Kapitel 5.1).

»Das ist auch unterschiedlich. Es ist prinzipiell so: Wenn man ein paar Sachen schon vorbereitet
hat, dann kann man im Entry Standard einen Bdrsengang schon in sechs Monaten hinbekommen.
Dann muss man aber davon ausgehen, dass die ganzen gesellschaftsrechtlichen Strukturen soweit

schon gedndert sind. Im Prime Standard, je nachdem wie grof3 die Emission wird, dauert es auf je-
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den Fall ldnger. Da haben wir im Entry Standard sechs Monate und im regulierten Markt etwas
knapp unter einem Jahr. Das hdngt wirklich von den einzelnen Segmenten ab.” (Kapitalmarktexper-
te)

In der Vorbereitungszeit werden Ressourcen gebunden, die fiir andere Prozesse im Unternehmen nicht mehr
zur Verfiigung stehen. So sind die Finanzverantwortlichen in der Regel sehr stark in die Vorbereitungen
eingebunden. Gegebenenfalls muss auch das Management in dieser Zeit als Ansprechpartner zur Verfligung
stehen. Aber auch die Rechtsabteilung, Controlling, Rechnungswesen und die Kommunikationsverantwortli-
chen miissen iiber personelle Ressourcen verfiigen, um die Informationsaufbereitung, -priifung und die
Kommunikation der Informationen innerhalb des geplanten Zeitraums zu ermdglichen. Weitere parallel

laufende Projekte und Aufgaben sollten daher in der Planung der Vorbereitungszeit beriicksichtigt werden.

.Der Prozess ist bei einem IPO sehr intensiv, da ist das Management fiir drei bis sechs Monate kom-
plett mit dem Thema zu. Die werden kaum Zeit haben, sich um das operative Geschdft zu kiimmern
und je mehr im Vorfeld vorhanden ist und richtig gemacht wurde, desto weniger stark ist diese Be-

lastung.” (Kapitalmarktexperte)

Bei der Fremdkapitalaufnahme {iber den Kapitalmarkt kann zwischen Schuldschein und Anleihe unterschie-
den werden. Der Schuldschein ist ein kapitalmarktnahes Finanzierungsinstrument, welches Elemente des
Kredits, etwa den Darlehensstatus, und Elemente der Anleihe, etwa der groBere Investorenkreis, aufweist.
Auch der Aufwand einer Schuldscheintransaktion liegt daher zwischen dem eines Kredits und dem einer
Anleihe. Gewisse Anforderungen missen auch bei einem Schuldschein bereits vom Unternehmen erfiillt
sein. Ist das Reporting gut aufgestellt und konnen die geforderten Informationen zeitnah bereitgestellt wer-
den, kann die Durchfiihrung der Transaktion aufgrund der schlanken Dokumentation innerhalb weniger

Wochen erfolgen.

,Bei einem Schuldschein gibt es eine relativ schlanke Dokumentation, das heifst es ist relativ

schnell. So zwischen vier und acht Wochen, wenn alles andere bereits passt.” (Kapitalmarktexperte)

,Wir hatten dann einen solchen Zeitdruck. Wir mussten quasi innerhalb von sechs Wochen die Fi-
nanzierung stemmen. Da war an Anleihe (iberhaupt nicht zu denken. Das war dann ohnehin mehr
als sportlich und von daher war dann der Schuldschein, so wie er uns angeboten wurde, mit Ab-
stand die schnellstmdgliche Variante und eben verglichen mit dem syndizierten Kredit auch die

deutlich attraktivere, billigere Variante.” (Familienunternehmen)

Bei einer Anleihe kommen zusatzliche Anforderungen auf das Familienunternehmen zu. Die Erstellung eines

Wertpapierprospekts ist deutlich zeitintensiver als die Dokumentation eines Schuldscheins.

,Beim Bond dauert es relativ gesehen ldnger. Es hingt zum Wesentlichen mit der Dokumentations-
pflicht zusammen, die ein grofles Thema ist ... und die je nach Professionalitat, Zahlen usw. beim

erstmaligen Bond deutlich ldnger dauern kann.” (Kapitalmarktexperte)
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.Wenn ein borsennotiertes Unternehmen eine Anleihe begibt, dann ist es natiirlich sehr viel schnel-
ler und einfacher moglich, weil die haben die Strukturen in der Rechnungslequng, die haben ihre
ganzen Berichtspflichten. ... Einen Prospekt zu schreiben, dauert aber trotzdem lange, da wiirde ich

sagen, braucht man mindestens drei Monate, bis das durch ist.” (Kapitalmarktexperte)

Auch die Wahrnehmung durch Investoren muss friihzeitig beriicksichtigt werden. Geeignete Informationsan-

gebote konnen bereits vor der Transaktion Interesse am Unternehmen generieren. Wird eine Kapitalmarkt-

nutzung strategisch geplant, ist nicht nur die Umstellung der internen Reportingstrukturen, sondern auch

die nach auBen gerichtete Kommunikation der Ergebnisse sinnvoll, wenn nicht gar notwendig.

LAls wir angefangen haben, waren wir im Hinblick auf das Reporting schon gut aufgestellt, bis aber
so ein Prospekt von null auf hundert geschrieben ist, dauert es ein bisschen. Das ist keine Sache von
zwei oder drei Wochen, wie es fiir ein Borsenunternehmen eine reine Pflichtiibung wdre. Wir hatten
da durchaus Kiirleistungen zu erbringen: Wir hatten einen gewissen Vorlauf und brauchten ergdn-
zend auch die Wahrnehmung am Kapitalmarkt. Das heifit, wir haben angefangen, (iber unsere
Quartalreports Pressemeldungen herauszugeben und haben bilaterale Interviews mit Zeitungen ge-

fiihrt, um erst mal ein bisschen am Marktplatz zu klappern.” (Familienunternehmen)

Fiir viele Anleiheemissionen ist ein Rating notwendig. Neben der Erstellung des Wertpapierprospekts kann

auch der Ratingprozess viel Zeit in Anspruch nehmen und Ressourcen im Unternehmen binden. Die Aufga-

ben in diesem Zusammenhang reichen von der Beauftragung der Ratingagentur bis zu Treffen mit den Ana-

lysten der Ratingagenturen und der letztendlichen Freigabe und Vermarktung des Ratings. Verschiedene

Abteilungen, wie Finanzen oder Rechnungswesen, aber auch das Unternehmensmanagement sind in diesen

Prozess eingebunden.

6.2.3

.Wenn Sie hier beim internen Reporting auf einen Knopf driicken und haben dann alles da liegen
und kénnen alles nach aufen transportieren und veréffentlichen, dauert es relativ kurz. Wenn Sie
davon ausgehen, dass Sie erst ein Rating anfordern miissen und lhre Prozesse fiir das Rating noch
nicht mal stehen, dann reden wir (iber zwei Jahre. Wenn Sie anfangen, miissen Sie lhre ganzen Re-
porting-Linien auf ein Rating zuzuordnen und neu auszurichten. Dann intern alles umstellen und
zusatzlich dauern Rating-Prozesse eh immer mindestens ein halbes Jahr. Da miissen Sie eher mit

langen Zeitrdumen rechnen.” (Kapitalmarktexperte)

»Ich wiirde mindestens drei Monate veranschlagen. Es ist dann natiirlich auch die Frage, brauchen
Sie ein Rating, brauchen Sie keins. Ein Ratingprozess - von der Entscheidung, ein Rating zu machen
bis zu dem Zeitpunkt, an dem Sie eines haben - ist bestenfalls in acht Wochen zu machen und dann
muss wirklich alles passen. Also, wenn Sie ein Rating brauchen und das ein Teil der Finanzierung

sein soll, dann sind Sie eher bei drei bis sechs Monaten.” (Kapitalmarktexperte)

Kosten der Kapitalmarktfinanzierung

Eine Kapitalmarkttransaktion ist mit einigen Kosten verbunden, die das Unternehmen bei der Entscheidung

berlicksichtigen sollte. Es kann sich dabei um direkte finanzielle Aufwendungen handeln, es entstehen aber
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auch Kosten aufgrund des zeitlichen und personellen Aufwands, der mit einer Kapitalmarkttransaktion ver-
bunden ist. Abbildung 22 gibt einen Uberblick iiber die anfallenden Kosten im Rahmen einer Kapitalmarkt-

transaktion.

Abbildung 22: Kostenarten einer Kapitalmarkttransaktion

Herstellung der Gebiihren der Preis des Instruments Erfiillung der

Kapitalmarktfahigkeit Kapitalmarktpartner Folgepflichten

Aufbau der internen Gebiihren der beteilig- Preisfestsetzung in Ab- Einhaltung der Folge-

Organisationsstruktu- ten Kapitalmarktpart- hangigkeit des Markt- pflichten, etwa Publizi-

ren, Reporting, Rech- ner wie Banken, Rechts- umfelds, des Bekannt- tatspflichten, Investor

nungslegung anwdlte,  Wirtschafts- heitsgrads, der Bonitat Relations und Kommu-
priifer, Borse und des Ratings nikation

Quelle: Eigene Darstellung

In einem ersten Schritt sind die Kosten fiir die Herstellung der Kapitalmarktfahigkeit zu beriicksichtigen.
Sind interne Prozesse noch nicht ausreichend ausgebaut, um den Anforderungen des Kapitalmarkts gerecht
zu werden, missen diese angepasst werden. Dazu gehort gegebenenfalls der Aufbau von Wissen, Systemen
und personellen Ressourcen, insbesondere in den Bereichen Finanzen, Rechungswesen und Controlling. Eine
Voraussetzung fiir die Kapitalmarktnutzung kann auch die Umstellung der Rechnungslegung sein (vgl. Kapi-
tel 5.1.3). Diese Vorbereitungen sind Kosten, die zwar nicht in direktem Zusammenhang mit der Durchfiih-

rung der Kapitalmarkttransaktion anfallen, jedoch durch diese bedingt sind.

LJa, es macht Arbeit, das gebe ich zu. Sie miissen einen Konzernabschluss machen, Sie miissen er-
kldren, Sie miissen erldutern. Ja, macht Arbeit, bringt aber auch was. Bei uns, kann ich sagen, ohne
die Kommunikation, die wir mittlerweile haben, wdre diese ganze Finanzierung des Fremdkapitals

deutlich teurer.” (Familienunternehmen)

,Dann ist [eine Anleihe] durchaus ein interessantes Instrumentarium. Das Problem ist nur, Sie miis-
sen halt eine gewisse Grofie haben. ... Es macht unter 400 Mio. € keinen Sinn, weil die Transakti-
onskosten einfach so hoch sind. Wenn Sie Scharen von Rechtsanwalten und Wirtschaftspriifern
durchs Unternehmen jagen, miissen lhre eigenen Abteilungen quasi fast ein halbes Jahr nichts an-
deres machen, als sich mit dem Thema zu beschdftigen. Da reden wir also wirklich (iber durchaus

hohe Kosten.” (Familienunternehmen)

Als zweites sind die Kosten, die fiir die Kapitalmarktpartner anfallen, zu beriicksichtigen. Der groBte Kosten-
block entsteht durch die Gebiihren, die die emissionsbegleitenden Banken fiir die Platzierung der Wertpa-

piere und die damit verbundenen Aufgaben verlangen. Die Provisionen hangen vom Instrument und der
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Bonitat des Emittenten ab. Bei der Bonitat, die sich im Rating widerspiegelt, wird in Investment Grade und
Non-Investment Grade unterschieden.®® Bei Fremdkapitalinstrumenten flieBt auch die Laufzeit bei der Fest-
setzung der Provisionen ein. In der Regel gibt es von allen Marktteilnehmern akzeptierte und relativ einheit-

liche Provisionen.

»Das hdngt natiirlich auch von der Bonitdt und von der Laufzeit ab. Es gibt Matrixtabellen im Anlei-

hebereich: Rating x, Laufzeit y, dann habe ich im Schnittpunkt die Preise.” (Kapitalmarktexperte)

Abbildung 23 zeigt die von den Gesprachspartnern genannten Gebiihren der Banken bei einer Kapitalmarkt-

transaktion.

Abbildung 23: Gebiihren der begleitenden Banken bei einer Kapitalmarkttransaktion

Zu den Provisionsgebiihren der Banken bei einer Kapitalmarkttransaktion wurden nur Ka pitalmarktexperten befragt.
Die Ergebnisse basieren auf Aussagen von 6 Gesprdchspartnern (davon 3 Nennungen zur Anleihe, 2 Nennungen zum
Schuldschein, 1 Nennung zum IPO).

Schuldschein | [ Y
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B Gebiihren der begleitenden Banken (in % des Emissionsvolumens) Mittelwert der Angaben

Quelle: Eigene Darstellung

Die Kosten einer groBvolumigen Kapitalmarkttransaktion konnen fiir Familienunternehmen durchaus eine
Herausforderung sein. Vor allem Familienunternehmen, die finanziell gut aufgestellt sind und keine groBen
Investitionen oder Akquisitionen tatigen, konnen ihr Finanzierungsvolumen iber Bankkredite stemmen.
Wird die Entscheidung fiir eine Kapitalmarktnutzung aus strategischen Griinden getroffen, ist das Unter-

nehmen in der Regel eher bereit, die Kosten zu akzeptieren.

~Wenn da plétzlich Fees im Millionenbereich im Raum stehen und ich bisher bilaterale Linien hatte,

die weitestgehend sogar ohne eine Bereitstellungsprovision zur Verfiigung gestellt wurden - ich

60 Non-Investment Grade bezeichnet Bonititseinstufungen iiber ein Rating, welches bei oder unterhalb von Ba1/BB+/BB+ liegt und
wird auch als Speculative Grade bezeichnet. Anleihen in diesem Bereich werden auch High Yield oder Junk Bonds genannt. In-
vestment-Grade-Ratings liegen zwischen Aaa/AAA/AAA und Baa3/BBB-/BBB-.
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glaube, wenn ich hier zu unserem Senior Chef gekommen wdre und das gesagt hdtte, der hdtte
mich hochkant rausgeschmissen. Das ist einfach eine ganz andere Finanzierungswelt, wo sich ein
Mittelstdndler klassischer Prdgung einfach sehr schwer tut. Und dann auch die Frage, was kriegen

wir eigentlich dafiir als Gegenleistung.” (Familienunternehmen)

Weitere Kosten fallen fiir die Bezahlung anderer Kapitalmarktpartner an. So miissen Berater, wenn Sie bei
einer Kapitalmarkttransaktion eingebunden werden, bezahlt werden. Fiir die Erstellung der Dokumentation,
vor allem der Wertpapierprospekte bei Anleihen und IPOs, bendtigt ein Unternehmen in der Regel die Hilfe
von Anwaltskanzleien. Fiir die Uberpriifung der Zahlen werden Wirtschaftspriifer engagiert. Letztendlich
kostet auch die Einfiihrung und Notierung des Wertpapiers an der Borse. Es ist schwierig, die Kosten fiir die
weiteren Kapitalmarktpartner in einer Zahl zusammenzufassen, da es sowohl fir die jeweiligen Produkte

Unterschiede gibt, aber auch in den Honorarvorstellungen der einzelnen Kapitalmarktpartner.

»Finanziell ist das abhdngig vom Package, das Sie kaufen miissen. Wenn Sie einen Berater oder Ju-
risten brauchen, wird das teuer. Wenn Sie mit viel eigenem Personal das Ganze machen kénnen,
wird es natiirlich deutlich billiger. Dann hdngt es auch noch vom Finanzinstrument ab: Eine Anleihe
oder Equity? Going Public ist definitiv teurer, wie wenn Sie so ein Privatplatzierungsformat nutzen.”

(Kapitalmarktexperte)

Die Dokumentation fir eine Wertpapieremission ist das rechtlich bindende Angebot an Investoren. Daher ist
die juristisch einwandfreie Erstellung eines Wertpapierprospekts sehr wichtig. Entsprechend kann die Arbeit
sehr umfangreich sein. Da die Dokumentation in der Regel von externen Anwalten erstellt bzw. juristisch

gepriift werden muss, sind die Gebiihren fiir diese Zusammenarbeit ebenfalls zu beriicksichtigen.

~Dokumentation heifit natiirlich auch immer ein Stiick weit Pricing. ... Wenn Sie ein Vierteljahr ex-
terne Anwdlte beschdftigen, kommt natiirlich auch was zusammen, was Sie in lhre Finanzierungs-

kosten mit rein rechnen miissen.” (Familienunternehmen)

Eine genaue Zahl zu nennen, ist weiterhin schwierig. In jedem Fall sind die Kosten fiir die Schuldscheindo-
kumentation, da es sich nicht um einer Wertpapier, sondern ein Darlehen handelt, wesentlich geringer als

bei einer Anleihe oder einem Borsengang.

,Die Dokumentations-Kosten [fiir Schuldscheine] sind inzwischen runtergekommen auf 20.000 bis

40.000 €, je nachdem.” (Kapitalmarktexperte)

. Bei [einer renommierten Anwaltskanzlei] muss so um die 200.000 € Honorarvolumen flieBen, das

ist so in etwa der Ansatz.” (Kapitalmarktexperte)

In der Vorbereitung kann auch die Zusammenarbeit mit Kommunikationsagenturen zu Kosten fiihren. Doch
selbst wenn das Marketing von dem Unternehmen und anderen Kapitalmarktpartnern vorgenommen wird,
fallen interne Kosten an. Fiir die meisten Kosten in der Vorbereitung einer Kapitalmarkttransaktion gilt, dass

diese fiir die erste Transaktion am hochsten sind. Bei einer weiteren Kapitalaufnahme verringern sie sich, da
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Kenntnisse zu den Prozessen bereits vorhanden sind und geleistete Arbeit aus den vorherigen Emissionen

tibernommen werden kann.

.Die erste Finanzierung auf diese Art wird sicherlich die teuerste sein. Denn wenn man schon einmal
eine Anleihe hatte und diese dann wieder abldst, hat man ja schon seinen, oftmals treuen, Investo-
renkreis. Bei der zweiten Anleihe muss dann, was das Marketing betrifft, nicht mehr so viel investiert

werden.” (Kapitalmarktexperte)

Wie auch bei den kreditgebenden Banken kann eine langfristige Beziehung die Konditionen der Kapitalauf-
nahme beeinflussen. Soll der Kapitalmarkt langfristig genutzt werden, hat das Unternehmen die Mdglich-
keit, einen Track Record, d.h. einen Namen und eine Historie am Kapitalmarkt, aufzubauen. Zu Beginn der
Kapitalmarktaktivitaten ist dieser nicht vorhanden und Vertrauen kann lediglich {iber Informationsangebote
an Investoren aufgebaut werden. Einige Familienunternehmen empfinden daher die Preisfindung am Kapi-
talmarkt als starr und vielleicht auch nachteilig, da die qualitativen Faktoren weniger Eingang in die Bewer-

tung finden als dies bei einer langfristigen Bankbeziehung der Fall sein kann.

»Es miisste dann die Bereitschaft da sein, dass man es nicht als unangemessen nachteilig empfin-
det, dass die anonymen Investoren doch andere Renditevorstellungen haben ... als die ein oder an-
dere Bank, die uns halt aus den langjdhrigen Beziehungen intensiv und gut kennt und deswegen re-
duzierte Risikoaufschldge ansetzt. Der anonymen Kapitalmarkt, der uns nicht so kennt, sieht das

ganz mechanisch: Was ist das und wie ist da das Pricing?” (Familienunternehmen)

Ein dritter Kostenfaktor ergibt sich durch die Preisfestsetzung des Instruments. Wahrend bei Aktien der
Emissionskurs die relevante KenngrdBe ist, sind dies bei Anleihen und Schuldscheinen der Zinssatz und der
Ausgabepreis. Der Preis eines Wertpapiers ist grundsatzliche eine Funktion aus Angebot und Nachfrage.
Weitere Faktoren sind das Marktumfeld, der Bekanntheitsgrad des Unternehmens, manchmal auch als ,Na-
me Recognition” bezeichnet, die gute Bonitat und die finanziellen Kennzahlen eines Unternehmens. Wah-
rend Anleiheinvestoren Wert legen auf stabile Cash-Flows, sind Aktieninvestoren an der Wertentwicklung
und den Zukunftsaussichten des Unternehmens interessiert. Da das Rating Ausdruck der Bonitdt ist, kann

dieses besonders bei der Fremdkapitalaufnahme eine wichtige Rolle spielen.

. Flir Fremdkapitalinstrumente sind Ratings eigentlich notig. Vermutlich sind sie im Normalfall auch
die glinstigere Losung. Unsicherheit wird vom Markt immer mit einem gewissen Penalty im Pricing

bestraft.” (Kapitalmarktexperte)

Die richtige Preisfindung ist nicht einfach. Kapitalmarktpartner kennen die Nachfragesituation auf der Inves-
torenseite sehr gut und konnen in der Regel eine qualifizierte Preisindikation abgeben. Allerdings muss
beriicksichtigt werden, dass Preise sich aufgrund des Marktumfelds und den Praferenzen von Investoren

verandern und daher einem gewissen Volatilitatsrisiko unterliegen.

~Man darf sich nicht von Tagesverdnderungen im Pricing treiben lassen. Man muss halt die Ent-
scheidung treffen, ich will dieses Ziel erfiillen und dann bin ich flexibel, was das Timing betrifft. Aber

ich muss mich auch auf eine gewisse Volatilitdt im Pricing einstellen.” (Kapitalmarktexperte)
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Inwiefern der Preis fiir das Familienunternehmen eine Rolle spielt, hangt von der Situation und den Griinden
fir eine Kapitalmarktnutzung ab. Einige Familienunternehmen praferieren, zusatzlich zu Bankkrediten, eine
Finanzierung {iber Schuldscheindarlehen, da diese weniger Dokumentationsaufwand bedeuten und weniger
Folgepflichten nach sich ziehen. Grundsatzlich sind Schuldscheine jedoch nicht liquide und Investoren ver-
langen dafiir in der Regel eine Kompensation in Form hoherer Kupons als bei einer Anleihe mit vergleichba-
rem Bonitatsrisiko. Allerdings gibt es andere Griinde, die fiir eine Investition in Schuldscheine sprechen
konnen, etwa die Bilanzierung zum Nennwert. Da die Gewichtung der Vor- und Nachteile von der Marktpha-
se und dem Investorentyp abhangen, kann eine generelle Aussage zu den Preisunterschieden zwischen
Schuldscheinen und Anleihen nicht getroffen werden. Das Familienunternehmen muss daher das fiir das

Unternehmen richtige Produkt im Rahmen einer Kosten-Nutzen-Analyse auswahlen.

LZu der Zeit, als wir das Schuldscheindarlehen gemacht haben, war das Schuldscheindarlehen mit

Abstand preislich gesehen das attraktivste Produkt.” (Familienunternehmen)

LAls wir (iber die Anleihe diskutierten, entstand eine Situation, in der Banken aufgrund ihrer Kredit-
biicher und der Eigenkapitalriickdeckungs-Diskussion sehr kritisch auf jede Form von neuen Kredit-
engagements schauten und das machte sich in den Preisen deutlich. Wir hatten auch weitere
Schuldscheindarlehen platzieren kénnen, aber die gehen dann nun mal typischerweise in die Bank-
bilanz hinein. Die liegen dann bei den Sparkassen und Geschdftsbanken in den Bilanzen. Es hat sich

gezeigt, dass in der Anleihe ein besseres Pricing méglich war.” (Familienunternehmen)

»Da kriegen Sie ja dann kein Schuldscheindarlehen oder schon gar nicht eine Anleihe. ... Wenn ich
irgendwo einen Kredit aufnehme, drei Jahre festen Zinssatz, dann wiirde ich heute bei der Bank fiir
einen Kredit 2,3% zahlen. Wenn ich eine Anleihe emittiere, dann kauft mir die niemand fiir 2,3%

ab.” (Familienunternehmen)

Bei den Uberlegungen zu den kostengiinstigsten Finanzierungsmoglichkeiten ist nicht nur das aktuelle
Marktumfeld relevant, sondern die Finanzverantwortlichen haben auch die zukiinftige Finanzierungsstrategie
des Unternehmens im Blick. Da die Vorbereitungszeit fiir eine Kapitalmarkttransaktion mehrere Monate oder
gar Jahre in Anspruch nehmen kann, ist eine kontinuierliche Analyse der Konditionen und gegebenenfalls

eine Neuausrichtung entsprechend der eigenen Einschatzung sinnvoll.

,Und dann ist die Rechnung, zu welchen Konditionen refinanziere ich mich, vielleicht nicht mehr so
eindeutig in Richtung der Banken, wie das in der Vergangenheit gewesen ist. Es gibt durchaus Un-
ternehmer, die sagen: Wieso sollte ich fiir 6% eine Kapitalmarktfinanzierung mobilisieren, ich krie-

ge doch von meiner Bank 4%. Die Kalkulation wird sich dndern.” (Familienunternehmen)

Als vierter Kostenpunkt fallen, neben den Kosten der Vorbereitung und Durchfiihrung der Transaktion, auch
Kosten fiir die Erflillung der Folgepflichten an. Die Kosten des Being Public sollten vorab bereits kalkuliert
und beriicksichtigt werden, da ein Riickzug vom Kapitalmarkt nicht ohne Weiteres moglich ist. Hierzu geho-
ren die in Kapitel 5.1 genannten Folgepflichten, vor allem die zu erfiillenden Publizitatspflichten und die

Kommunikation mit Investoren und weiteren Stakeholdern.
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»Das Flutlicht ist angeschaltet und wird nicht irgendwann, wenn ich an der Bérse bin, wieder abge-
schaltet. Das muss man einfach wissen, d.h. auch, dass bestimmte Prozesse wie Quartalsberichte
oder jdhrliche Veranstaltungen mit Analysten, Banken etc. jedes Jahr oder jedes Quartal wieder-
kommen. Das bedeutet, dass bestimmte Kapazititen vorgehalten werden miissen und hat damit
auch eine Kostenkomponente. Da sind wir auch bei kleinen Sachen blitzschnell bei einem deutlich

sechsstelligen Betrag, der pro Jahr fiir diese Thematik anfdllt.” (Kapitalmarktexperte)

.Die ganzen Analysten- und Pressekonferenzen waren fiir uns eigentlich nur Kosten, die eigentlich

nichts gebracht haben.” (Familienunternehmen)
6.2.4 Wahl des Marktsegments

Der (iber Borsen organisierte Kapitalmarkt bietet Unternehmen verschiedene Marktsegmente an. Die Markt-
segmente unterscheiden sich hinsichtlich der gesetzlichen Grundlage und ihrer Transparenzanforderungen
an den Emittenten bzw. ihres Transparenzangebots an den Investor. Wie in Kapitel 5.1.3 dargestellt, gibt es

in Europa den EU-regulierten Markt und den von den jeweiligen Borsen regulierten Markt.

Es ist herauszustellen, dass die Borse mit allen ihren Marktsegmenten eine reine Sekundarmarktfunktion
erfiillt. Eine Platzierung kann nicht iiber die Borse erfolgen, sondern diese ermoglicht lediglich den Handel

bestehender und notierter Wertpapiere.

,Da betone ich auch den Begriff Handel, denn das ist natiirlich ein Sekunddrmarkt, den die Borse
darstellt. Mit dem Primdrmarkt, mit der eigentlichen Platzierung, sowohl im Aktienbereich als auch
im Rentenbereich, haben wir qua Definition nichts bis wenig zu tun. Die Bérse ist ein Sekunddr-

marktveranstalter.” (Kapitalmarktexperte)

In den Marktsegmenten konnen verschiedene Wertpapiere notiert werden, wobei sich manche Segmente im
Freiverkehr auf eine Wertpapiergattung beschranken. Als Beispiel sind hier der Entry Standard der Deut-
schen Borse oder das Segment m:access der Borse in Miinchen zu nennen, die bisher auf Aktien beschrankt
waren und erst im Jahr 2010 angekiindigt haben, nun auch fiir die Notierung von Anleihen zur Verfiigung zu

stehen.

Die Wahl des Wertpapieremittenten fiir ein bestimmtes Marktsegment hangt zum einen von den Zulassungs-
voraussetzungen und zum anderen von den mit einer Notierung verbundenen Folgepflichten, wie beispiels-
weise Offenlegungspflichten, ab.** Diese Struktur tragt der Heterogenitat der deutschen Unternehmensland-
schaft Rechnung und ermdglicht es Unternehmen verschiedener GroBenordnungen und auch Zielsetzungen,
das fiir sie passende Segment zu nutzen. Diesen Vorteil nennen die Gesprachspartner auch in den Inter-

views.

" Fiir eine Ubersicht zu den mit dem jeweiligen Marktsegment verbundenen Zulassungsanforderungen und Folgepflichten, siehe
Kapitel 5.1.

125



LJAuf der Equity-Seite orientiert man sich sicherlich stark an den Gréfen, vor allem Umsatzgrdfe,
aber hier haben wir ja an der Bérse auch die Struktur, dass es unterschiedliche Segmente gibt. An-
gefangen bei Freiverkehr oder dem Entry Standard bis hin zum Prime Standard. ... Dadurch sind na-

tiirlich auch automatisch unterschiedliche Grofenklassen vertreten.” (Kapitalmarktexperte)

Bei den Marktsegmenten muss jedoch auch auf die Unterschiede im Hinblick auf das Finanzierungsinstru-
ment eingegangen werden. Auch wenn viele Anforderungen an die Unternehmen sowohl fiir die Notierung
von Aktien als auch von Anleihen zutreffen, gibt es Unterschiede, die nicht vernachlassigt werden diirfen.
Daher geben die folgenden Abschnitte jeweils separat einen Uberblick zu den Besonderheiten der Markt-

segmente fiir Aktien und fiir Anleihen.

Die Wahl eines Marktsegments ist fiir die Notierung der Aktie und des damit verbundenen Signals an den
Kapitalmarkt von groBer Bedeutung. Zum einen verbinden Investoren mit einem bestimmten Segment die
jeweiligen Mindeststandards, zum anderen miissen Unternehmen, die dieses Segment wahlen, natiirlich
auch bereit sein, den damit verbundenen Pflichten nachzukommen. Die wesentlichen Punkte, die Ge-
sprachspartner in diesem Zusammenhang erwahnen, sind folglich die Offenlegungs- und Berichtspflichten
der Segmente und die Kosten.®* Die Kosten, sowohl die des Going Public als auch die des Being Public, die
mit einer Notierung an der Borse verbunden sind, hangen von den Marktsegmenten ab. Unter Kosten sind
hier jedoch nicht nur die reinen Listingkosten zu verstehen, sondern alle Kosten, die mit der Erfiillung der
Pflichten einer Notierung einhergehen.® Dazu gehdren beispielsweise auch die Kosten fiir personelle und
zeitliche Ressourcen, die eine Umstellung der Rechnungslegung mit sich bringt. Die Kosten werden von
Unternehmen im Rahmen des Entscheidungsprozesses gegen den Nutzen durch die Notierung in einem

bestimmten Segment abgewogen.

~Nehmen Sie Freiverkehr versus requlierter Markt: Wenn Sie keine internationale Rechnungslegung
bisher hatten, dann miissen Sie erst mal fiir drei Jahre IFRS-Abschliisse nachholen fiir einen Bérsen-
gang im requlierten Markt, was Sie im Freiverkehr nicht miissten. Dann ist ja die Frage einfach: Was
sind wiederum die Vorteile, die ich habe, wenn ich eben doch am requlierten Markt bin? Und recht-
fertigen diese Vorteile den Aufwand, den ich dadurch generiere, dass ich jetzt eben fiir drei Jahre
IFRS-Abschliisse nachholen muss. Das muss man letztlich abwdgen und das ist einfach im Endeffekt

eine Kosten-Nutzen-Frage.” (Kapitalmarktexperte)

Die Wahl einer Notierung im EU-regulierten Markt oder im Freiverkehr hangt auch vom Marktumfeld und
den Praferenzen der Investoren ab. Wahrend es zeitweise zahlreiche IPOs im Freiverkehr, bzw. in Bezug auf

die Marktsegmente der Deutschen Bdrse im Entry Standard, gab, ist diese Tendenz im aktuellen Umfeld

82yigl. Kaserer/Obernberger (2010) fiir einen Uberblick zu den Emissionsvolumina und den Emissionskosten an den wichtigsten
europdischen Borsenplatzen.

63y/gl. Kaserer/Schiereck (2008) fiir einen Uberblick zu den direkten und indirekten Kosten.
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kaum zu beobachten. Eine Beriicksichtigung der aktuellen Markttrends ist daher wichtig, um bei einem Bor-

sengang entsprechende Nachfrage von Investorenseite zu generieren.

LAus heutiger Investorensicht wird eher wieder der Prime Standard favorisiert. Das sieht man auch
bei Borsengdngen, die jetzt stattgefunden haben, weil man im Entry Standard, muss man sagen, ein

bisschen weg von der dffentlichen Wahrnehmung ist.” (Kapitalmarktexperte)

Die Uberlegung, ob eine Notierung im Ausland fiir ein deutsches Familienunternehmen sinnvoll ist, wird von
den Gesprachspartnern recht eindeutig im Sinne fiir die Notierung der Aktie an einem deutschen Markt

beantwortet.

.Was die Bérsenpldtze angeht, sind wir Anhdnger der Deutschen Bérse. Wenn eine Firma im Bereich
Medizintechnik tdtig ist und am Bodensee sitzt, kann man auch (iber Ziirich nachdenken, aber an-
sonsten halte ich es fiir deutsche Familienunternehmen fiir etwas ungewéhnlich nach England zu

gehen oder sonst wohin.” (Kapitalmarktexperte)

~Noch zu dem Thema, in welchen Markt ich gehen soll: Wichtig ist immer gerade fiir Familienunter-
nehmen, dass sie moglichst in ihren Heimatmarkt gehen. Das wiirden wir immer so empfehlen, weil
da einfach eine andere Wahrnehmung ist. Ich wiirde niemals einem deutschen Familienunterneh-
men empfehlen, in London an den Markt zu gehen. Wenn man kein GrofSkonzern ist, ... dann miis-
sen Sie sich zum einen eine Investorenbasis im Heimatland bauen und zum anderen dann darum

aufbauen in Europa.” (Kapitalmarktexperte)

Eine Notierung an einer auslandischen Borse ist nur unter bestimmten, einzelfallabhdngigen Griinden fiir
Familienunternehmen geeignet. Hier ist beispielsweise die Ndahe zu einem bestimmten Markt, wenn etwa ein
Unternehmen einen GroBteil seiner Produkte im Ausland verkauft, oder die Anpassung an Wettbewerber, die

ebenfalls alle an einem bestimmten Marktplatz notiert sind, zu nennen.

.Der Hintergrund des Bérsengangs in den USA war eigentlich mehr dem Marketing geschuldet. ...
Viele unserer Aktivitditen, gerade auch unsere neuen Hoffungstrdger, basierten auf dem amerikani-

schen Markt und das war eigentlich die Idee.” (Familienunternehmen)

In der Regel ist jedoch festzuhalten, dass sich ein Listing an einem groBen Borsenmarktplatz in Deutschland,

wie beispielsweise der Deutschen Borse, der Borse Stuttgart oder der Borse Miinchen, anbietet.

Im Anleihenmarkt hingegen scheint die Frage nach einer Notierung im regulierten Markt oder im Freiver-

kehr eine geringere Rolle zu spielen als bei Aktien.

st es ein requlierter Markt, ist es ein unregulierter Markt, das sind manchmal so Themen: Hat das
Unternehmen IFRS, hat es nicht IFRS, ist es in der Lage die Reports in den geeigneten oder vorge-
schriebenen Zeitraumen zu liefern? Aber das ist nicht eine Make-or-Break-Frage, das ist auch fiir die
Investoren nicht so ausschlaggebend im Vergleich zum Equity-Markt, weil es dort eine viel stdrkere

Wirkung auf die Investorenschaft hat.” (Kapitalmarktexperte)
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,Die haben ihre letzte Anleihe irgendwo in Luxemburg gemacht. ... Da schaut man durchaus, dass
man nicht unbedingt am ersten Platz sein muss, wenn dort die Anforderungen an die Dokumentati-
on und Stiickelung usw. zu hoch erscheinen. Das ist auch eine Kostenfrage, da geht man auch

schon mal ein bisschen weiter, weil hinterher fragt keiner mehr danach.” (Familienunternehmen)

Die Finanzierung iiber Anleihen war bisher in der Regel nur sehr groBen Unternehmen vorbehalten, die
einen hohen Kapitalbedarf hatten und damit ein entsprechendes Emissionsvolumen platzieren konnten. In
2010 gab es jedoch bedeutende Veranderungen auf dem Markt und es offneten sich einige Marktsegmente
speziell fiir Anleihen mit kleineren Volumina. Auch wenn es bereits zu friiherer Zeit kleinvolumige Anleihen
gab, wie beispielsweise die nicht an der Borse gelisteten Anleihe der Ernst Klett AG liber 50 Mio. € mit einer
Laufzeit Uber flinf Jahre aus dem Juni 2009, wird mit diesen Marktsegmenten erstmalig ein definierter Markt
fiir solche Finanzierungsinstrumente geschaffen. Einige Emissionen haben gezeigt, dass diese Marktsegmen-
te auch von Investoren anerkannt und genutzt werden. Die groBe Mehrheit der Gesprachspartner, sowohl
Kapitalmarktexperten als auch Familienunternehmen, haben sich bereits zu diesen Marktsegmenten infor-
miert. Die zusatzliche Moglichkeit der Platzierung einer Anleihe mit einem kleineren Emissionsvolumen wird

von vielen Familienunternehmen begriiBt.

»Das ist ja gerade gemacht worden, namlich das Ganze auch fiir andere Gréfenklassen zu offnen.
Die Grofe ist eine der Haupthiirden, da der Finanzierungsbedarf von Familienunternehmen typi-
scherweise nicht so grof ist, dass sie die grofen Produkte des Kapitalmarkts, z.B. Benchmark-
Anleihen, nutzen konnten. Da ist jetzt sicherlich mit den Segmenten fiir Mittelstandsanleihen eine

interessante Méglichkeit aufgekommen.” (Familienunternehmen)

Allerdings weisen auch einige Gesprachspartner darauf hin, dass die Qualitat der Emittenten, die eine Anlei-
he in dieser Form notieren, enorm bedeutend ist, um die Marktsegmente langfristig zu einem erfolgreichen

Modell zu entwickeln.

Ein weiterer Punkt, den Gesprachspartner in diesem Zusammenhang betonen, ist die Unsicherheit {iber Li-
quiditat bei kleinvolumigen Anleihen. Investoren miissten eben neben dem Ausfall- und Zinsrisiko, welches
bei allen Anleihen in unterschiedlichem AusmaB zu finden ist, auch ein hoéheres Liquiditatsrisiko tragen.
Dieses muss kein Hindernis fiir ein solches Marktsegment sein, es stellt sich lediglich die Frage, wie Investo-

ren reagieren, falls sich Illiquiditat einstellen sollte.

.Mid-Caps haben eben kleinere Emissionen und sind nicht immer liquide. Also, das heif3t das Inves-
torenrisiko ist objektiv hoher und da gibt es sicherlich noch Moglichkeiten, diesen Markt zu entwi-

ckeln.” (Familienunternehmen)

Im Hinblick auf die neuen Segmente wird auch die Platzierung diskutiert und die Frage aufgeworfen, inwie-
fern Unternehmen in der Lage sind, diese Schritte alleine oder in einer weniger engen Zusammenarbeit mit
Partnern zu gehen. Sicherlich gehdrt zur Platzierung einer Anleihe in Eigenregie viel Expertise und Erfah-

rung in diesem Bereich. Unternehmen, die bisher keine Kapitalmarkterfahrung gesammelt haben, sollten
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daher nicht auf eine Begleitung einer solchen Transaktion durch einen Kapitalmarktexperten, eine Bank

oder einen Berater verzichten.

+ESs hdngt wirklich davon ab, ob diese Anleihen marktfdhig sind und ob ich sie platzieren kann.
Nicht nur einfach aufgrund der Bonitdt, sondern tatscchlich aufgrund der Technik.” (Familienunter-

nehmen)

. 0b die kleineren Unternehmen smart genug sind, um ihr Produkt selber an den Mann zu bringen,
da hab ich auch gewisse Zweifel. Ob die (iberhaupt die Kontakte haben und die Sprache sprechen,
die die Investoren héren wollen, wenn sie so ein Produkt kaufen, das muss man erst mal abwarten.”

(Familienunternehmen)

Zur Frage, ob Anleihen an einer Borse im Inland oder im Ausland notiert werden sollten, kann keine eindeu-
tige Feststellung getroffen werden. Entscheidend sind bei der Auswahl des Borsenplatzes die Zulassungsan-
forderungen, die Folgepflichten und die Kosten. Die bisherigen Argumente, dass ein Listing beispielsweise in
Luxemburg aufgrund des Regelwerks einfacher ist, konnten in Zukunft weniger relevant sein, wenn es zu

einer verstarkten Nutzung der Segmente der Mittelstandsanleihen im Freiverkehr kommt.

.Wenn es um eine Anleihe geht, eher mal Luxemburg. ... Luxemburg weil easy und Retail-Fdhigkeit.”

(Kapitalmarktexperte)

»Die etwas exotischeren Adressen, alle méglichen geregelten Mdrkte oder Luxemburg usw., die gel-
ten heute auch als zuldssig, auch die Stiickelung und solche Dinge. Ich weif3 von einem Unterneh-
men, die schauen sich schon sehr genau an, ob man nicht irgendwo, ich sage mal an einem zweit-
rangigen Platz, das besser platzieren kann. Man muss nicht in Frankfurt am geregelten Markt er-

scheinen mit den ganzen Anforderungen, die da gestellt werden.” (Familienunternehmen)
6.2.5 Timing

Der Zeitpunkt, zu dem eine Kapitalmarkttransaktion stattfindet, ist bedeutend fiir den Erfolg eines solchen

Projekts und die damit verbundenen Konditionen.

In den Interviews wird immer wieder der Einfluss bestimmter Ereignisse auf die Aufnahmefahigkeit und Risi-
kobewertung durch den Kapitalmarkt betont. Beispiele sind der Zusammenbruch von Lehman Brothers am
15. September 2008 oder die Herabstufung des Ratings von Griechenland-Anleihen auf BB+ von Standard &
Poor’s am 27. April 2010. Daher sind eine langfristige Planung mit ausreichender Vorbereitungszeit und eine

gewisse Flexibilitat wichtig.

»Es ist es immer so, dass es am Markt gewisse Zeitfenster gibt, in denen alle duBeren Rahmenbedin-
gungen richtig gut sind. Aber die kénnen sich im ndchsten Moment wieder so verdndern, dass es
nicht mehr optimal oder am Ende sogar gar nicht mehr machbar ist. Wenn man da flexibel ist,
dann ist das von Vorteil, denn wenn ich zwingend das Geld brauche und genau in der Woche pas-

siert ein externes Ereignis, was den Markt komplett zerstort, dann habe ich natiirlich ein irrsinniges
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Problem. Wenn ich da flexibel bin, dann lasse ich es jetzt und mache die Transaktion vielleicht drei

Monate spdter, wenn sich der Markt wieder beruhigt hat.” (Kapitalmarktexperte)

Es miissen jedoch nicht immer einzelne Ereignisse sein, die das Marktumfeld beeinflussen. Trends und Prafe-
renzen andern sich im Zeitablauf, wodurch sich das Marktumfeld positiv oder negativ auf eine Transaktion
und das Investoreninteresse auswirken kann. Entsprechend den jeweils aktuellen Gegebenheiten kann oder
muss eine Transaktion auch ausgestaltet werden. Es bestehen beispielsweise Marktphasen, in denen eine
Anleiheemission ohne Rating kaum denkbar ist, und andere, in denen Investoren ein Rating nicht fiir not-
wendig erachten. Die Finanzverantwortlichen beschaftigen sich daher vorab intensiv mit den Marktgegeben-
heiten und beobachten das Marktumfeld, um so ein geeignetes Zeitfenster fiir eine Transaktion ausmachen

zu konnen.

~Man darf auch das Timing nicht ganz aufer Acht lassen. Wir befinden uns in einer Zeit, wo gute
Staatsanleihen so gut wie nicht verzinst werden und Staatsanleihen mit zweifelhafter Bonitdt unter-
liegen einem gewissen politischen Risiko, das man als Anleger nur schwer einschdtzen kann. Von
daher war der Appetit auf Unternehmensanleihen ohnehin deutlich gewachsen, das Angebot war
immer noch recht begrenzt. ... Und es gab zu diesem Zeitpunkt eine relativ iiberschaubare Anzahl
an Unternehmensanleihen mit hdheren Coupons, also sagen wir mal oberhalb von 5%, so dass mit

unserer Anleihe eben auf eine sehr grofe Nachfrage gestofen sind.” (Familienunternehmen)

Entsprechend den Veranderungen des Marktumfelds andern sich auch die Konditionen, zu denen eine Aktie
oder eine Anleihe von Investoren nachgefragt werden. Die Nutzung des Kapitalmarkts bringt daher auch
immer eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich der tatsachlich realisierbaren Konditionen mit sich. Sich alleine
aus Kostengriinden fiir eine Kapitalmarktnutzung zu entscheiden, halten daher viele Gesprachspartner fiir
falsch. Folglich steht flir Kapitalmarktexperten und Unternehmen bei den Griinden fiir die Kapitalmarktnut-
zung auch selten der Kostenaspekt im Vordergrund der Uberlegungen. Die Nutzung des Kapitalmarkts sollte
unter Beriicksichtigung aller Vor- und Nachteile bedacht und aufgrund strategischer Zielsetzungen verfolgt

werden.

.Ich hab in vielen Gesprdchen mit Unternehmen, die vielleicht erst in einem Vierteljahr eine Anleihe
machen wollen, gehort: Was kostet denn die Anleihe heute? ... Am Ende ist aber entscheidend, wie
der Markt in einem Vierteljahr ist. Das wollen viele nicht so richtig héren. Man muss schon einen
vernlinftigen Blick auf den Markt haben, aber man muss halt eine gewisse Volatilitat in Kauf neh-

men. Die Frage sollte sein: Ist das das strategisch richtige Vorhaben?” (Kapitalmarktexperte)

Restriktionen hinsichtlich eines Zeitfensters fiir eine Kapitalmarkttransaktion ergeben sich jedoch nicht aus-
schlieBlich aus externen Gegebenheiten, sondern konnen auch durch Entwicklungen und Ablaufe im Unter-
nehmen bedingt sein. So sind etwa bei einem IPO oder einer offentlichen Anleiheemission aktuelle Ge-
schaftszahlen im Wertpapierprospekt enthalten. Berichtet ein Unternehmen nur einmal im Jahr, bietet sich

eine Transaktion im Anschluss an die Veroffentlichung der Zahlen an.
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6.2.6 Investoren

Mit einer Kapitalmarkttransaktion werden je nach Produkt und Ausgestaltung des Instruments bestimmte
Investoren angesprochen. Fiir ein Familienunternehmen kann es sinnvoll sein, sich die Unterschiede in den
Investorentypen und die damit verbundene Anspriichen deutlich zu machen. So konnen die Finanzverant-
wortlichen in der Vorbereitung der Transaktion bereits versuchen, auf die Zielgruppe in besonderer Art und

Weise einzugehen.

In der Regel kommt fiir jedes Produkt eine bestimmte Investorengruppe in Frage. Die meisten Investoren
haben einen klaren Investitionsfokus und trennen zwischen den verschiedenen Anlageklassen Aktien und
Anleihen. Ein Finanzdienstleister, etwa eine Fondsgesellschaft, investiert zwar als Unternehmen in Fremdka-
pital- oder Eigenkapitalprodukte, beschaftigt jedoch in Abteilungen oder nach Anlageprodukten getrennte

Experten und Fondsmanager.

»Beziiglich des Kapitalmarkts trenne ich das Thema Equity und Debt, was allerdings bei Finanzie-
rungslosungen natiirlich immer beides beachtet werden muss. Aber wenn man dann wirklich in die
Umsetzung geht, sind die Investorengruppen eigentlich unterschiedlich. Es gibt ganz selten Investo-

ren, die diesen Mix haben.” (Kapitalmarktexperte)

Abbildung 24 zeigt einen Uberblick iiber eine mdgliche Grobeinteilung der Investoren und der fiir Investoren
relevanten Ausgestaltungsmerkmale der Anlageprodukte. Zudem werden die Einstellung der Familienunter-

nehmen zu Investoren und die Bewertung der Familienunternehmen durch Investoren zusammengefasst.



Abbildung 24: Charakterisierung und Bedeutung von Investoren

Einteilung der Investoren Verhaltnis Familienunternehmen und Investoren

Charakteristika der Charakteristika der Bewertung der Investo- Bewertung der Fami-
Investoren Anlageprodukte ren durch Familienun- lienunternehmen durch
ternehmen Investoren
* Anlageklasse:  Aktien * Eigenkapital-  versus * Anonymitat und Viel- * Familienunternehmen
versus Anleihen bzw. Fremdkapitalprodukt zahl der Investoren zeichnen sich durch
Schuldscheine « Emissionsvolumen und wird positiv wahrge- Stabilitdt in der Krise
* Investorentyp: Liquiditat nommen, kann sich aus
Institutionelle  versus « Stiickelung jf?dOCh in Restruktu- « Eigentiimerstruktur
Privatanleger - Laufzeit, Ertrags poten- nerungssituationen und Corporate Gover-
* Investitionshorizont: tial, Risiko negativ auswirken nance sind wichtig
Buy-and-hold  versus « Einflussnahme  des * Unternehmen  sollten « Kommunikation  der
handelsorientierte Emittenten, z.B. bei nicht nur institutio- Unternehmensziele ist
Investoren Platzierung und Abtre- nelle Investoren an- wichtig, um Familign-
tung von Schuldschei- sprechen, auch Pnyat- unt?rnehmen” emn-
nen a_nleger sollten beriick- schatzenzu kénnen
sichtigt werden * Auswirkung des Fami-
*Der  Umgang  mit lieneinflusses auf die
Aktiondren  kann in Dividendenpolitik und
gewissen  Situationen die  Wertentwicklung
schwierig ~ sein, ~ das besitzen Relevanz

Verhalten muss jedoch
akzeptiert werden

Quelle: Eigene Darstellung

Eine weitere Einteilung kann in institutionelle und Privatanleger vorgenommen werden. Institutionelle Inves-
toren sind Unternehmen oder andere institutionell organisierte Einheiten, die eigenes oder fremdes Kapital
zur Vermdgensverwaltung und -steigerung anlegen. Dazu gehoren beispielsweise Finanzinstitute, Fondsge-
sellschaften und Vermogensverwalter, Versicherungen und Pensionsfonds, aber auch staatliche oder staats-
nahe Investoren, wie Zentralbanken, Staatsfonds oder Forderbanken. Sie verfliigen meist {iber groBe Kapital-
stocke und agieren mit hohen Investitionsvolumina am Kapitalmarkt. Privatanleger hingegen sind Personen,

die Teile ihres privaten Vermdgens in Kapitalmarktprodukten anlegen.

Die beiden Investorengruppen unterliegen unterschiedlichen rechtlichen Vorgaben, sowohl auf der Ver-
triebs- als auch auf der Investitionsseite. So diirfen manche Kapitalmarktprodukte nur an qualifizierte insti-
tutionelle Investoren vertrieben werden. Wiederum kénnen manche institutionellen Anleger, wie Versiche-
rungen, nur zu einem kleinen Teil in Wertpapiere ohne Rating investieren. Privatanleger werden zusatzlich
durch gesetzliche Regelungen, etwa zu den Anforderungen der Kapitalanlageberatung, geschiitzt. Sowohl
auf der Eigenkapital- als auch auf der Fremdkapitalseite konnen beide Anlegergruppen fiir Familienunter-

nehmen Vorteile bringen.

~Man darf auch nie den Privatanleger vergessen. Der kann auch, gerade fiir ein mittelstdndisches

Unternehmen, das (iber einen gewissen Bekanntheitsgrad oder (iber eine Marke verfligt, sehr wert-
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voll sein. ... Mittlerweile hat sich ein Trend durchgesetzt: Friiher hatten wir deutlich hohere Privat-

anlegeranteile bei Bérsengdngen als heute.” (Kapitalmarktexperte)

Es kommt auch darauf an, bei welchen Investoren der Emittent seine Wertpapiere platzieren méch-
te. Ein Schuldschein ist rein institutionell, bei der Anleihe hat man auch Privatanleger mit im Boot.
Und Privatanleger sind die, sagen wir mal, ruhigeren Anleger. Sie sitzen auch eher mal eine schwie-
rigere Phase aus und die Institutionellen wollen sich ja dann immer gleich trennen.” (Kapitalmarkt-

experte)

Auch der Investitionshorizont der Anleger ist ein Unterscheidungskriterium. Wahrend einige Investoren stra-
tegisch und langfristig investieren, setzen andere auf eine taktische und eher kurzfristige Investitionsstrate-
gie. Die Liquiditat ist daher in unterschiedlichem MaB von Bedeutung. Wahrend langfristige Anleger, auch
Buy-and-hold-Investoren genannt, der Liquiditat eine geringere Bedeutung zumessen, sind kurzfristig orien-
tierte Anleger auf einen liquiden und funktionierenden Sekundarmarkt angewiesen. Institutionelle Anleger,
die Kundengelder verwalten, deren zeitliche Verfiigbarkeit nicht festgelegt ist, unterliegen einem VerauBe-
rungsrisiko. Liquiditat ist daher fiir sie ein grundlegendes Investitionskriterium. Da Liquiditat auch mit der
GroBe einer Wertpapieremission zusammenhdngt, investieren manche Kapitalanlagegesellschaften und
Fonds nur in so genannte Benchmark-Anleihen, d.h. Anleihen, deren Emissionsvolumen mindestens 500

Mio. € betragt.

»Im Augenblick funktioniert Liquiditdt nicht so wirklich. Zumindest auf der Debt-Seite ist das so und
da sagt vielleicht in Zukunft auf der Investorenseite ein grdferer Kreis: Ok, dann kaufe ich eben ein
Produkt, auch wenn ich weif3, dass es nicht liquide ist, aber ich kaufe es, weil es eine super Rendite

bringt und ich daran glaube.” (Kapitalmarktexperte)

Wahrend der Finanzkrise und den Kursverlusten in einigen Wertpapieren war auch die Liquiditdt an den
Markten deutlich eingeschrankt. Insbesondere bei Wertpapieremissionen von Unternehmen, die einen be-
kannten Namen haben und iiber eine gewisse Reputation verfiigen, kann eine Vielzahl von Investoren er-

reicht werden.

.Je bekannter der Name ist, umso granularer und breiter wird die Platzierung. Grundsdtzlich sehen
wir im Augenblick, dass die Summe in die Breite geht, weil die grofen Lead-Orders und die grofien
Blocke verschwinden. Da kommt daher, weil viele Marktteilnehmer sehen, dass die Mdrkte nicht
mehr die Liquiditdt haben und sie sind sich bewusst, dass die Mdrkte eher Buy-and-Hold kaufen, als

dass sie Trading-orientiert kaufen.” (Kapitalmarktexperte)

Liquiditat ist jedoch nicht nur fiir Investoren von Bedeutung, sondern kann auch fiir das Familienunterneh-
men zu einer gewissen Stabilitdt und Sicherheit fiihren. Werden am Kapitalmarkt nur noch geringe Volumi-
na in einem Wertpapier gehandelt, kann bereits eine einzelne groBe Kauf- oder Verkaufsorder zu Kurs-

schwankungen fiihren.

LLiquiditdt ist natiirlich auch ein Benefit, den man erreichen kann. ... Wenn Sie unter 50 Mio. € ge-
hen, dann kann man die Liquiditdt, glaube ich, nicht sicherstellen, weil einfach zu wenig Material
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umgeht. Und das hat dann wiederrum seine eigenen Risiken. Es kann dann sein, dass, wenn Ver-
kaufsdruck aufkommt, der Kurs relativ rasch bei 50% liegt und man sich dann eben méglicherweise

angreifbar macht gegeniiber Investoren, die man weniger gerne in seiner Anlegerschaft hatte.

(Familienunternehmen)

Auch ein hoher Privatanleger-Anteil, der sich tendenziell eher negativ auf die Liquiditat auswirkt, kann zu
einer Kursstabilitdt des Wertpapiers fiihren. Da die meisten Privatanleger langfristig orientiert sind und
keinen Investitionsrichtlinien unterliegen, konnen sie dem Familienunternehmen auch in schwierigen

Marktphasen als treue Investoren zur Seite stehen.

.ES besteht ein Zusammenhang zwischen unserem sehr hoher Privatanlegerteil und dem sehr gerin-
gen Kursriickschlag. Ich denke, das ist auch valide, weil die Privatanleger nicht aufgrund von Mit-
telabfliissen verkaufen mussten oder aufgrund von irgendwelchen Anlagerichtlinien. Da gab es nicht
unbedingt einen Verkaufsdruck und viele Anleger haben gesagt: Warum soll ich jetzt unter 100 ver-
kaufen? ... Und von daher, das ist unsere Interpretation zumindest, ist es schon ein Wert an sich,
eine Privatanlegerschaft in seiner Anlegerstruktur zu haben, weil das eben fiir Stabilitdt sorgt.” (Fa-

milienunternehmen)

Neben der Liquiditat konnen auch andere Faktoren in die Investitionsentscheidung von Investoren einflie-
Ben. Schuldscheindarlehen sind nicht liquide und kommen fiir viele Investoren nicht in Frage. Dennoch gibt
es Vorteile, die fiir Investoren vor allem auch in der Finanzkrise wichtig waren, wie etwa die Bilanzierung
zum Nominalwert. Da es sich um Darlehen handelt, fiir die es keinen liquiden Sekundarmarkt gibt, fiihren
theoretische Kursveranderungen nicht zu veranderten Wertpositionen in der Bilanz. Dies kann in einem
volatilen Marktumfeld im Vergleich zu Anleihen ein Vorteil fiir Investoren wie Versicherungen und Pensions-

fonds sein.

. Besonders interessant sind Schuldscheine fiir die Investorenseite, denn das sind rechtlich Darlehen.
Auch wenn sie dhnlich wie Anleihen strukturiert werden, konnen sie zwar theoretisch auch gehandelt
werden, werden im Wesentlichen nicht gehandelt, sondern gehalten. Daher kommen sie nicht in den
Anleihekorb, sondern in den Darlehenskorb und man muss sie nicht mark-to-market bewerten, ...
sondern man kann sie zu Anschaffungskosten in den Blichern fiihren und das ist eine sehr attraktive

Situation.” (Kapitalmarktexperte)

Bei Anleihen entscheidet aber auch die Stiickelung, also das Mindestinvestitionsvolumen, dariiber, welche
Investoren in das Wertpapier investieren. Die Stlickelung betrdgt in der Regel bei privatanlegerorientierten
Anleihen 1.000 € und bei Anleihen, die an institutionelle Investoren verkauft werden sollen, 50.000 € oder
100.000 €. Da Familienunternehmen ihre Unabhangigkeit wahren mdchten, kann es fiir sie von Vorteil sein,

einen groBen Investorenkreis anzusprechen und auch Privatanleger in Betracht zu ziehen.

.Wir haben also auch eine 1.000er-Denomination gehabt. Damit ist das retail-eligible, d.h. auch fiir

Privatanleger geeignet, und ich bin mir sehr sicher, dass wir mittlerweile eine Basis von mehreren
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tausend Leuten haben, die unseren Bond besitzen, was nicht unpraktisch ist.” (Familienunterneh-

men)

»Das sollte schon passen vom Anlagehorizont her. Der Vorteil bei privaten Investoren ist, dass man

sich nicht von wenigen Grofen abhdngig macht.” (Familienunternehmen)

Erwahnenswert ist in diesem Zusammenhang auch, dass alle Segmente fiir Mittelstandsanleihen eine privat-
anlegerfreundliche Stiickelung von 1.000 € fordern. Mit der Stiickelung sind jedoch auch unterschiedliche
Anforderungen verbunden. So legt etwa die EU-Prospektrichtlinie unter anderem fest, dass bei Wertpapieren
mit einer Stiickelung von 100.000 € oder dariiber kein Wertpapierprospekt erstellt werden muss. Fiir eine

Zulassung der Wertpapiere im geregelten Markt ist jedoch ein Wertpapierprospekt erforderlich.

. Wir veréffentlichen die Zahlen einmal im Jahr im Jahresabschluss. ... Nehmen wir an, Sie haben
eine 1.000er-Stiickelung. Dann haben Sie einmal das Thema Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
und die Bdrsenzulassung in Frankfurt oder auch in Luxemburg oder beides. Damit wdren Sie ge-
zwungen, Quartalsabschliisse zu verdffentlichen. Das wollten wir auf keinen Fall.” (Familienunter-

nehmen)

Je nach Investorentyp kann auch die Rechnungslegung von Bedeutung sein. So konnen etwa Banken und
Versicherungen auch einen HGB-Abschluss lesen. Internationale Investoren sind mit der deutschen Rech-

nungslegung nicht vertraut und bendtigen fiir ihre Analyse einen IFRS-Abschluss.

~Wenn Sie nicht nach IFRS bilanzieren, dann ist der Investorenkreis, den Sie ansprechen kdnnen,

minimal.” (Familienunternehmen)

Die Kommunikation mit den Kapitalgebern ist vor der Transaktion als MarketingmaBnahme wichtig und um
eine Vertrauensbasis aufzubauen. Nach der Transaktion wollen Investoren weiterhin Informationen zu ihrer

Kapitalanlage, also dem Unternehmen und den Wertpapieren, erhalten.

.Im Prinzip gehen Sie an den Kapitalmarkt und sammeln von Investoren Geld ein. Und deswegen -
das ist meine Meinung - ist man diesen auch ein Reporting schuldig mit entsprechenden Nachrich-

ten wie Finanzkalender, Jahresausblick etc.” (Kapitalmarktexperte)

Auch wenn manche Familienunternehmen die Erfahrung gemacht haben, dass Investoren die Informations-
angebote nicht oder nur in geringem MaB nutzen, sind diese vor allem bei einer erstmaligen Nutzung des
Kapitalmarkts wichtig. Kapitel 5.1.4 beleuchtet alle relevanten Aspekte in diesem Zusammenhang und unter-

streicht die Bedeutung der Kommunikation.

~Nach der ersten Anleihe hatten wir regelmdfig einmal im Jahr einen Investoren-Call, um zu infor-
mieren. Nach dem zweiten Call waren unser CFO, der Chef-Controller und unser Volkswirt dabei. Wir
saffen da mit allen an einem Tisch, aber die einzigen Investoren, die sich da zugeschaltet haben,
waren Mitarbeiter der Lead Bank und da haben wir uns gedacht, dass wir uns das auch sparen kén-

nen.” (Familienunternehmen)
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Neben der generellen Ausrichtung der Investoren beeinflusst auch das Marktumfeld das Investorenverhalten.
So ist aktuell in einem Umfeld mit niedrigen Zinsen eine Bereitschaft zu erkennen, auch Unternehmensan-

leihen mit einer geringeren Bonitdt oder mit ldngeren Laufzeiten zu kaufen.

LZundchst ist es die grofe Bereitschaft bei den Investoren, liber alle Investorenkategorien hinweg,
sich mit Unternehmensrisiken zu beschdftigen. ... Dieser Trend ist ungebrochen, im Gegenteil, er
verstdrkt sich sogar, weil Investoren hohe Liquiditit haben, gewisse Renditeziele erfiillen miissen
und die kénnen sie eigentlich nur erzielen, wenn sie Credits kaufen. ... Aktuell ist es in der Tat so,

dass wir sagen kénnen: Es ist mehr Nachfrage als Angebot da.” (Kapitalmarktexperte)

Diese Abhdngigkeit vom Marktumfeld kann sich sowohl positiv als auch negativ auswirken. Fallt etwa die
Endfalligkeit einer Anleihe in Zeiten eines schwierigen Marktumfelds, kann die Refinanzierung aufgrund der

tempordren Risikoaversion oder Unsicherheit der Investoren schwierig werden.

»Ein Familienunternehmen macht sowas halt alle drei bis fiinf Jahre. Was toll ist, solange man am
Anfang der Laufzeit ist. Wenn man aber genau das Ende der Laufzeit hat, wenn 2009 ist, dann ist
das natiirlich echt schwierig. Weil ich dann natiirlich das Thema habe, dass diese 300 Investoren,
die ich in guten Zeiten angesprochen habe, dann relativ taube Ohren haben beziiglich einer An-

schlussfinanzierung.” (Kapitalmarktexperte)

Die Vermeidung einer starken Einflussnahme Dritter und von Transparenz ist fiir viele Familienunternehmen
ein zentrales Anliegen. Wahrend bei Anleihen die Investoren aufgrund der Handelbarkeit der Wertpapiere
hochstens zu Beginn, aber wahrend der Laufzeit kaum bekannt sind, besteht im Schuldscheinmarkt die Mog-
lichkeit, zu einem gewissen Grad Einfluss auf den Investorenkreis und die zur Verfiigung gestellten Informa-
tionen zu nehmen. So konnen Unternehmen in Absprache mit der emissionsbegleitenden Bank Negativlisten
definieren, d.h. Investoren angeben, die bei der Platzierung der Wertpapiere nicht angesprochen werden

sollen.

,Die Investoren im Schuldscheinmarkt sind anders als im Bondmarkt meist Banken. Der Schuld-
schein ist ja ein Kredit und kein Wertpapier und daher entscheiden die Kreditabteilungen. ... Man-
che Emittenten arbeiten daher mit Negativlisten und sagen: Das sind meine zwolf Hausbanken oder
Kernbanken und der Schuldschein, den ich mache, darf nicht an die zwdlf platziert werden.” (Kapi-

talmarktexperte)

Da es keine regularen Handelsaktivitaten bei Schuldscheinen gibt, sondern diese lediglich iibertragen wer-
den kdnnen, ist auch die Einflussnahme des Emittenten auf die Bestimmung des Investorenkreises wahrend

der Laufzeit des Schuldscheindarlehens maglich.



»Schuldscheindarlehen ist gerade in Richtung von Familiengesellschaften positiv, weil Sie wissen,
wer investiert hat. Wichtig ist auch: Sollte es sekunddr zu VerdufSerungen kommen, existieren mitun-
ter Zustimmungsverfahren, dass der Emittent quasi zustimmt, ob der neue Investor genehm ist.”

(Kapitalmarktexperte)

., Beispielsweise ist in unserem Schuldscheindarlehen liberall dokumentiert, dass Banken, die unsere
Schuldscheindarlehen aufnehmen, diese nur an Banken im EU-Raum weiterverdufern diirfen und
auch nur mit unserer Genehmigung. Sie diirften also unser Schuldscheindarlehen z.B. nicht an
Hedge-Fonds verkaufen, so dass wir immer sicherstellen kdnnen, dass wir nicht unter den Einfluss

Dritter kommen, sei es auch nur auf der Fremdkapitalseite.” (Familienunternehmen)

Die Publizitatspflichten sind bei Anleihen gesetzlich geregelt und ein gewisses Informationsangebot wird von
den Investoren erwartet. Die Kapitalaufnahme Uber ein Schuldscheindarlehen lasst dem Familienunterneh-
men hingegen die Mdglichkeit, die Informationsherausgabe zumindest teilweise zu kontrollieren. Da in der
Regel nur ein begrenzter Anlegerkreis angesprochen wird, kann iber Vertraulichkeitsvereinbarungen die

Weitergabe von Unternehmensinformationen an die breite Offentlichkeit verhindert werden.

,Es gibt im Schuldscheinmarkt die Moglichkeit, ... mit Vertraulichkeitserkldrungen zu arbeiten. All-
gemeine Daten des Schuldscheins gebe ich heraus, aber bestimmte Unternehmensinformationen
werden nur gegen eine Vertraulichkeitserkldrung herausgeben. Sie miissen also unterschreiben,
dass Sie die Daten nur zur Priifung der Investitionsmoglichkeit in den Schuldschein verwenden und

diese nicht weitergeben diirfen.” (Kapitalmarktexperte)

Die Anonymitat und die Vielzahl der Kapitalgeber werden von vielen Familienunternehmen als positiv ge-
wertet. Der einzelne Investor hat keine einflussreiche Position und die rechtlichen Rahmenbedingungen sind

klar abgesteckt.

.Der Kapitalmarkt ist der angenehmste Fremdkapitalgeber, weil der den Mund halt, solange der

seine Zinsen kriegt.” (Familienunternehmen)

~Wenn Sie es beim Bond schaffen, die Zinsen zu zahlen - und das sollte nicht das Problem sein -
dann kann keiner was machen. Dann muss er warten, bis der Bond fdllig wird und dann kriegt er
sein Geld zuriickgezahlt und dann ist gut. Die Kapitalmarktfinanzierung (iber Anleihen oder Schuld-
scheindarlehen, die ist fiir das Einmischen in die Geschdftsfiihrung die bessere Losung als der bila-

terale oder syndizierte Bankkredit.” (Familienunternehmen)

In schwierigen Situationen, etwa bei Restrukturierungen, konnen jedoch eben diese Aspekte, die Anonymitat
und die vielen einzelnen Anspruchstrager, auch zu erheblichen Herausforderungen fiihren. Die direkte
Kommunikation ist dann schwierig und bilaterale Verhandlungen, die dem Unternehmen unter Umstanden

eine gewisse Flexibilitdt ermdglichen, konnen nicht gefiihrt werden.

»Das ist natiirlich der Anonymitdt geschuldet. ... Diesen Sack voll Flohe, den kann man relativ

schwierig managen und darum versucht man halt auch méglichst wenig Verpflichtungen oder még-
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lichst wenig Bedarf zum Management solcher Investoren zu schaffen. Wenn es dann erst mal not-
wendig sein sollte, dann wird es halt deutlich komplizierter. Weil man dann vielleicht im Zweifel bei

grofen Transaktionen zwei-, dreihundert Investoren zu managen hat.” (Kapitalmarktexperte)

Gesprachspartner warnen auch vor der Annahme, dass es die Anonymitat der Investoren und die dadurch
verringerte Machtposition des einzelnen Kapitalgebers dem Kapitalnehmer erlaubt, zu agieren, wie er mdoch-
te. Die Kapitalgeber haben bestimmte Rechte und Anspriiche, zu deren Erfiillung sich der Kapitalnehmer

durch die Ausgabe von Wertpapieren verpflichtet.

~Man darf die Investoren nicht fiir dumm verkaufen. Das ist, glaube ich, schon recht wichtig. Da-
durch, dass man es ja nicht mit einer einzelnen Partei zu tun hat, die auf der anderen Seite sitzt,
sondern mit einem anonymen Markt, muss man sich selbst ein hohes Map an Disziplin auferlegen.”

(Familienunternehmen)

Auch auf der Aktienseite ist die Anonymitat der Investoren ein Punkt, mit dem sich Familienunternehmen
beschaftigen. Die Vermeidung von Mitspracherechten ist wiederum ein zentrales Thema. Daher werden ano-
nyme Aktionare nicht als nachteilig empfunden, solange sie nur kleine Aktienanteile halten und die Familie

als Hauptaktionar die Mehrheit innehat.

L+Ansonsten hat man ja doch immer das Risiko, dass man nicht weif3, wer die Aktiondre sind. Wobei

das nicht so relevant ist, wenn es nur wenige Aktien sind.” (Familienunternehmen)

Aktionare mit geringen Anteilen konnen zwar keine Entscheidungen in ihrem Sinne beeinflussen, dennoch
konnen sie aufgrund der Wahrnehmung ihrer Rechte, etwa der Teilnahme an der Hauptversammlung, eine
Herausforderung fiir Familienunternehmen darstellen. Auch die Einbindung der kleineren Aktiondre und die
Einhaltung der vorgeschriebenen Prozesse kann die Flexibilitat des Unternehmens in gewissen Punkten, etwa

in einer Akquisitionssituation, beeintrachtigen.

»Es stimmen ja auch die Kleinaktiondre mit dariiber ab. Dadurch haben Sie dann auch die kriti-
schen Aktiondre, die ja nur ein gewisses Storpotential darstellen wollen, d.h. durch dieses Verfahren
verlieren Sie an der Ecke auf der einen Seite deutlich Zeit und auf der anderen Seite Transaktionssi-

cherheit.” (Familienunternehmen)

Auf der Aktienseite kommt eine Besonderheit hinzu, die auf der Fremdkapitalseite in der Regel nicht zu
beobachten ist. Die Familie ist ebenfalls Anteilseigner und Aktionar. In dieser Rolle ist sie aus Perspektive
des Familienunternehmens ebenfalls als Aktionarsgruppe zu beriicksichtigen. Die verschiedenen Aktionars-
gruppen haben auch divergierende Interessen, auf die der Finanzverantwortliche im Familienunternehmen

eingehen muss.

LAls bdrsennotiertes Unternehmen haben wir ja zwei, sogar drei Aktiondrsgruppen: Wir haben die
Familienaktiondre, dann haben wir institutionelle Investoren und wir haben private Kleininvestoren
die sicherlich unter Umstdnden unterschiedliche Anlagepramissen haben. Von den Privatanlegern

kennen wir sie nicht, wir kénnen sie ahnen. Von den institutionellen kennen wir sie natiirlich aus



den Gesprdchen, die mindestens einmal im Jahr, bei einigen Grofferen auch mehrmals jdhrlich
stattfinden. Bei den Familienaktiondren kennen wir sie selbstverstindlich am allerbesten.” (Fami-

lienunternehmen)

Die Ziele der Unternehmerfamilie kdnnen die Dividendenausschiittungen beeinflussen, die auch andere

Aktionare in gleichem MaB treffen. So kann eine stabile Ausschiittungsquote von familienexternen Aktiona-

ren positiv wahrgenommen werden. Ebenso kdnnen zu geringe Ausschiittungen aufgrund einer konservati-

ven Einstellung der Unternehmerfamilie zu Unmut bei den anderen Aktionaren fiihren.

~Da kommen natiirlich noch jede Menge ideelle Werte dazu, warum Familienaktiondre engagiert
sind und engagiert bleiben wollen. Aber aus rein wirtschaftlicher Sicht ist die Dividende der erste
und wichtigste Grund fiir den Familienaktiondr, dem Unternehmen die Treue zu halten. Anders als
bei einem privaten Investor oder einem institutionellen Investor, der dann natiirlich sagt: Ich habe
einen Anlagehorizont von x Jahren und innerhalb von diesem Zeitraum hdtte ich natiirlich gerne ei-
ne positive Wertentwicklung meiner Aktie. Dafiir muss das Management etwas tun.” (Familienunter-

nehmen)

Die Gesprachspartner aus den Familienunternehmen halten daher eine klare Kommunikation fiir vorteilhaft.

Ebenso betonen Sie die Bedeutung der Corporate Governance. In jedem Fall ist es wichtig, den Investoren zu

signalisieren, dass ihre Interessen erkannt werden und zu einem gewissen MaB auch beriicksichtigt werden.

.Klare Dividendenpolitik und keine Familienmitglieder in leitenden Positionen. Das gibt natiirlich
auch Vertrauen an den Kapitalmarkt. Dass man hier ein Unternehmen hat, was zwar familienorien-
tiert ist, aber in dem der externe Investor, der Geld in das Unternehmen gibt, in welcher Anlageform
auch immer, nicht lbervorteilt wird. Dass eben die Interessen des externen Investors, der liber den
Kapitalmarkt reinkommt, auch gewahrt werden. Dass die Vorteile eines Familienunternehmens hier
fiir ihn zu nutzen sind. Aber Nachteile, die auch immer wieder zu Tage kommen, wie Familienzwis-
tigkeiten, die (iber das Unternehmen ausgetragen werden, die sind raus. Das, denke ich, ist eine

sehr gute Voraussetzung fiir eine Zuwendung zum Kapitalmarkt.” (Familienunternehmen)

In den Gesprachen war keine einheitliche Meinung zur Bedeutung der Eigentiimerstruktur fiir Investoren zu

erkennen. Wahrend manche Kapitalmarktexperten andere Faktoren als maBgebliche Entscheidungskriterien

nennen, raumen andere der Eigentiimerstruktur eine Bedeutung fiir die Investitionsentscheidung ein. Aus-

druck findet diese Einschatzung in den so genannten Change-of-Control-Klauseln, die vor allem in Fremd-

kapitalinstrumenten zu finden sind. Diese Klauseln regeln, dass Investoren bei einem Eigentiimerwechsel die

Riickzahlung der Anleihe zu einem in den Anleihebedingungen festgelegten Kurs verlangen konnen.

LEigentiimerstrukturen werden schon angeschaut. Denn sowohl im Schuldschein als auch im Bond
sind seit einigen Jahren die Change-of-Control-Klauseln sehr stark hineingekommen. ... Sehr positiv
wird gesehen, wenn das unternehmergetrieben ist, weil dann ist das Commitment noch hoher, weil

es ja das eigene Unternehmen ist.” (Kapitalmarktexperte)
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GemaB der Wahrnehmung der Gesprachspartner scheinen Investoren Familienunternehmen positiv zu be-
werten. Sicherlich trifft dies nicht auf alle Investoren zu, aber es ist denkbar, dass die Besonderheiten von
Familienunternehmen zu den Zielen bestimmter Investorengruppen passen. Insbesondere die langfristige

Orientierung, die stabile Eigentiimerstruktur und eine gewisse Risikoaversion sind zu nennen.

JInvestoren sagen: Klar, Familienunternehmen ja. Wir begriifen die Stabilitdt gerade auch in der
Krise und wie die Familienunternehmen hier agiert haben, das ist sehr, sehr positiv. Und deswegen
hat fiir mich das Familienunternehmen einen ganz besonderen Wert und eine ganz besondere Stel-

lung in der Gunst der Investoren.” (Kapitalmarktexperte)

»~Mein Eindruck ist, dass es positiv wahrgenommen wird. Dass auch in die Aktien investiert wird, weil
es ein Familienunternehmen ist und auch aus dem Grund, weil sich Aktiondre da auch eher sicher
sein kénnen, dass mit ihren Anlagen bewusster umgegangen wird, also ldngerfristig orientiert und

keine Schnellschiisse gemacht werden.” (Familienunternehmen)

Familienunternehmen werden von manchen Investoren als eigene Anlageklasse wahrgenommen. Bestimmte

Investoren haben sich in ihrer Investitionsstrategie gar auf Familienunternehmen spezialisiert.

Es gibt beim Bdrsengang einfach eine bestimmte Gruppe von Investoren oder auch spezialisierte
Fonds, die auf Familienunternehmen spezialisiert sind, an die muss man herangehen.” (Kapital-

marktexperte)

6.3 Kapitalmarktpartner

6.3.1 Einbindung in den Finanzierungsprozess

Bei den Vorbereitungen und der Durchfiihrung einer Kapitalmarkttransaktion wird mit verschiedenen Part-
nern zusammengearbeitet. Diese sind in der Regel externe Partner, wie Banken, Finanzberatungen, Rechts-
anwalte, Wirtschaftspriifer, Ratingagenturen, Kommunikationsagenturen und Borsen. Abbildung 25 zeigt

deren Einbindung im Prozess einer Kapitalmarkttransaktion.
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Abbildung 25: Kapitalmarktpartner im Prozess der Kapitalmarktfinanzierung

Prozess der Kapitalmarktfinanzierung

Entscheidungsphase Vorbereitung Durchfiihrung Nutzung

Finanzberatung I

Bank

Rechtsanwalt I

Wirtschaftspriifer

Kommunikationsagentur

Ratingagentur
Borse

Kapitalmarktpartner ist in der Regel in dieser Phase Kapitalmarktpartner kann in bestimmten Fallen auch
der Transaktion involviert in dieser Phase der Transaktion zusdtzlich unterstiitzen

Quelle: Eigene Darstellung

6.3.2 Banken

In manchen Fillen steht die Bank den Unternehmen schon bei ersten Uberlegungen in Richtung Kapital-
markt als mdgliche Informationsquelle zu Verfiigung (vgl. hierzu Kapitel 5.3.2). Spatestens jedoch im Trans-
aktionsprozess nimmt sie als Ansprechpartner eine tragende Rolle ein. Die begleitende Bank kann also
schon bei der Frage nach den Informationsangeboten, die Investoren gemacht werden miissen, unterstiitzen
und bei der friihzeitigen Aufbereitung der benétigten Informationen in beratender Funktion tatig sein. Im
Rahmen dieser grundlegenden Diskussion oder der bereits gesammelten Erfahrung mit einem Kapitalmarkt-
partner wird auch klar, ob die persdnliche und fachliche Ausrichtung des Ansprechpartners zu dem Fami-

lienunternehmen passt.

Trifft das Familienunternehmen die Entscheidung, sich in Richtung Kapitalmarkt zu orientieren, kénnen zwei
grundlegende Falle im Hinblick auf die Bankbeziehung unterschieden werden: Die Durchfiihrung mit einem

bestehenden Partner oder die Suche nach einem geeigneten Partner.

In einigen Fallen gibt es bereits einen engen Kontakt zu einer bestimmten Bank und das Familienunterneh-

men mochte die Nutzung neuer Finanzierungsinstrumente lediglich mit diesem einen Partner diskutieren.

., Wenn wir mit den Unternehmen eine gute Hausbankbeziehung haben, fiihren wir ihnen regelmapig
einen strategischen Dialog, entwickeln eigene Ideen und beraten den Unternehmer. Ein Punkt kann

in dieser Beratung dann auch der Vorschlag einer Kapitalmarkttransaktion sein. Entweder auf der
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Debt-Seite, dass wir ihm empfehlen, seine Passivseite umzustrukturieren oder eben auf der Equity-
Seite, dass wir ihm einen Vorschlag machen, aus strategischen Wachstumsgriinden beispielsweise

den Gang an die Bérse vorzunehmen.” (Kapitalmarktexperte)

In anderen Fallen wird noch ein geeigneter Partner fiir die intensivere Auseinandersetzung mit einer Kapi-

talmarkttransaktion gesucht. In der Regel werden in diesem Schritt mehrere Banken angesprochen.

LAlso, wir haben samtliche unserer Kernbanken angesprochen und haben gesagt: Wir haben da ein
Thema und macht uns mal Vorschldge, wie ihr das angehen wiirdet oder was ihr fiir Losungsmég-
lichkeiten seht. Uns war klar, dass wir eigentlich nicht bilateral operieren wollten. Fast die meisten
Banken, gerade die Geschdftsbanken, kamen dann gleich mit einem Club Deal oder einem syndi-
Zierten Kredit an, die Landesbank kam dann mit dem Schuldscheinthema an.” (Familienunterneh-

men)

Da sich das Produktportfolio zwischen den Banken unterscheidet, werden je nach Geschaftsmodell und Aus-
richtung der Bank verschiedene Kapitalmarktlosungen angeboten. Wenn noch keine Festlegung auf ein
bestimmtes Produkt besteht und zuerst ein Uberblick zu allen méglichen Finanzierungsinstrumenten gefun-
den werden soll, konnte es im Interesse des Familienunternehmens sein, mit verschiedenen Banken die

durchfiihrbaren Finanzierungslosungen zu diskutieren.

»Es ist ja nicht schwarz-weif3 und wo ich lhnen sage, dass das Schuldscheindarlehen fiir ein Fami-
lienunternehmen wie gemeifSelt ist, wird mir ein Kollege von der Investment Bank vielleicht wider-
sprechen, da er das Produkt gar nicht auf der Platte hat. Der wird dann sagen, da muss unbedingt
ein US Private Placement her. In manchen Marktphasen war das sicherlich in der Vergangenheit
auch eine Alternative. Es gab auch das ein oder andere Familienunternehmen, das das gemacht
hat. Aber in dem Segment kenne ich mich ja nicht so aus, aber eben beim Schuldschein.” (Kapital-

marktexperte)

Steht die Entscheidung fiir die Nutzung eines bestimmten Finanzierungsinstruments, kann auch mit Spezia-

listen zusammengearbeitet werden.

. Wir arbeiten gerne mit Banken zusammen, lassen uns aber immer auch anwaltlich begleiten. Da
gibt es ja in Frankfurt ganz spezialisierte Banken, die dann auch nur Anleihen machen. Man sollte
sich dann auch von Anwilten begleiten lassen, die da wirklich richtig fit sind.” (Familienunterneh-

men)

Die Expertise des Beraters und die Mdglichkeiten der emissionsbegleitenden Bank sind bei der Durchfiih-

rung einer Kapitalmarkttransaktion nicht zu unterschatzen.

»Das mag sein, aber wir hatten erstens damals einen sehr einfachen Zugang. Wir hatten einen sehr
guten Berater, ... der auch in New York platziert war und der selber aus der Branche kam, also der

kam von der anderen Seite von den Lebensversicherern. Und der hat uns dann wirklich viele Tiiren
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gedffnet und wir haben mit dem auch die Roadshow gemacht. Das war alles wirklich total easy-

going.” (Familienunternehmen)

In jedem Fall sollte der Kapitalmarktpartner als wirklicher Partner begriffen werden, der bei der Vorberei-

tung, der Umsetzung und auch im Anschluss an eine erfolgreiche Transaktion das Unternehmen begleitet.

.Das ist dann auch ein bisschen der Sparringspartner, die arrangierende Bank. Dass wir sagen: Ok,
wir sind jetzt mal Vertreter der Investoren, die brauchen diese Informationen, bitte bereitet sie auf.

Also ein ganz interessanter Austausch hier.” (Kapitalmarktexperte)

Haufig wird im Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion mit einem Bankenkonsortium zusammengearbeitet.
Hierbei ist es nicht unerheblich, wie dieser Bankenkreis ausgewahlt und zusammengesetzt wird. Da jede
begleitende Bank bestimmte Starken bei der Platzierung hat, ist es sinnvoll, ein komplementares Banken-
konsortium zusammenzustellen. Dadurch kann eine groBere Breite an Investoren erreicht werden (vgl. hier-
zu Kapitel 6.2.6).

»Das ist, glaube ich, schon ein wichtiges Thema, welches und wie man das Bankenkonsortium zu-

sammenstellt und mit welcher Aufgabenteilung.” (Kapitalmarktexperte)
6.3.3 Finanzberatungen

Finanzberatungen, die haufig auch unter dem Namen Corporate-Finance-Beratungen zu finden sind, konnen
den Prozess einer Kapitalmarkttransaktion von der ersten Uberlegung bis zur Umsetzung begleiten. Sie be-
raten hinsichtlich der optimalen Finanzierungsstruktur und dem geeigneten Finanzierungsinstrument, sie
strukturieren den Ablauf einer Transaktion und libernehmen teilweise auch die Koordination mit anderen
involvierten Partnern, wie etwa den Investmentbanken, die die Platzierung ibernehmen und den Anwalten,
die fur die rechtlichen Dokumente verantwortlich sind. Corporate-Finance-Beratungen bieten sich fiir Unter-
nehmen an, die eine enge Begleitung der Transaktion wiinschen und innerhalb des Unternehmens (ber
geringe Kapitalmarkterfahrung verfiigen oder unzureichende personelle Ressourcen haben, um einen sol-

chen Prozess intensiv zu steuern.

»Das geht bis dahin, dass das Unternehmen in der Tat sagt: Ich lagere im Prinzip den Prozess aus.
Und Sie haben dann ein Beratungsunternehmen, Corporate-Finance-Beratung oder Finanzberatung,

die das im Prinzip begleiten.” (Kapitalmarktexperte)

»Es gibt auch den Approach wie einer unserer Kunden: Der hat eine sehr schmale Finanzabteilung.
Wenn der eine Bondemission machen wiirde, dann wiirden der sich mit einem Berater zusammen-

tun, quasi als verldngerte Werkbank. Das Modell gibt es auch.” (Kapitalmarktexperte)

Investmentbanken, die die Platzierung der Wertpapiere iibernehmen sollen, schatzen Corporate-Finance-
Berater gerade in schwierigen Situationen, wenn das Familienunternehmen den Prozess noch nicht kennt
und der Arbeit der Banken misstrauisch gegeniibersteht. Der Berater kann somit auch Bindeglied und Kom-

munikationsebene zwischen dem Familienunternehmen und der Investmentbank sein.
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.Das sind schwierige Transaktionen, wo wir eigentlich immer ganz gliicklich sind, wenn wir dann
den Debt-Advisor dazwischen haben, der dem Unternehmen, sagen wir als Drittinstanz, hier noch-
mal bestdtigen kann, dass alles durchaus Hand und Fuf3 hat. ... Das ist eine Art Coach letztendlich,
der einen Outside-in-Blick bietet fiir das Unternehmen, aber auf der anderen Seite auch versucht,
halt irgendwo immer die Professionalitat herzustellen. Somit dient der fiir uns halt auch als Spar-

ringspartner.” (Kapitalmarktexperte)

Bedeutend ist bei der Zusammenarbeit mit Partnern immer das gegenseitige Verstandnis und Vertrauen. So
fokussieren einige Corporate-Finance-Beratungen auf mittelgroBe Unternehmen oder speziell die Gruppe
der Familienunternehmen. Haufig besteht entweder eine langfristige Beziehung zwischen dem Beratungs-
und dem Familienunternehmen oder es wird zu Beginn der Zusammenarbeit ein Vertrauensverhaltnis auf-
gebaut. Ist das Verhaltnis nicht durch Vertrauen und die Zielsetzung, eine konstruktive Losung zu finden,

gepragt, konnen die unterschiedlichen Herangehensweisen zu Problemen in der Zusammenarbeit fiihren.

,Wir hatten im letzten jahr, in der schwierigen Zeit fiir die Refinanzierung, mit einem Berater zu-
sammengearbeitet, aber das war nicht sehr erfolgreich. Wenn Sie da so Debt Advisors nehmen, die
dann rambomdfSig auftauchen und meinen, jetzt restrukturieren wir mal mit Druck die Passivseite
neu, dann kann das durchaus auf der anderen Seite zu Komplikationen fiihren.” (Familienunter-

nehmen)
6.3.4 Ratingagenturen

Ratingagenturen kdnnen wertvolle Partner bei der Vorbereitung einer Kapitalmarkttransaktion und im weite-
ren Verlauf sein. Allerdings stehen viele Familienunternehmen einem Rating kritisch gegeniiber und dieser

Eindruck bestatigt sich auch im Gesprach mit Kapitalmarktexperten (vgl. Kapitel 5.1.4).

Viele Familienunternehmen mochten sich nicht der objektiven Bewertung einer externen Agentur unterzie-
hen, die die selbst wahrgenommenen Besonderheiten des Unternehmens vielleicht nicht in ihre Bewertung
einbeziehen kann oder Kriterien negativ bewerten, die in der Wahrnehmung des Unternehmens keine Rolle
spielen. Ein weiterer Grund fiir die Ablehnung eines Ratings liegt in den direkten und indirekten Kosten und

dem Aufwand, der damit verbunden ist.

»Der Grund, warum wir kein Rating haben madchten, ist vielschichtiger. Man muss zum einen sagen,
dass [das Unternehmen] im Bezug auf ein Rating eine etwas kritische Gréf3e hat. Wir sind im Ver-
hdltnis relativ klein, was bei Ratingagenturen per se zu einem Abschlag fiihrt. Wenn wir uns von
Banken intern raten lassen, sind wir der Meinung, dass wir da immer auch anhand unserer Kenn-
zahlen ein besseres Rating kriegen, als wir es von einer Ratingagentur aufgrund dieses Gréfenab-
schlags bekommen wiirden. ... Was uns aber auch ein bisschen zuriickschrecken lief3, ist, dass ein
Rating keine ganz preiswerte Angelegenheit ist, einmal was die Kosten der Ratingagentur an sich
und dann auch, was die Berichterstattung an die Ratingagentur anbelangt.” (Familienunterneh-

men)

144



Dennoch haben einige Gesprachspartner Erfahrungen mit Ratingagenturen gemacht, teilweise um das Ra-
ting zur eigenen Einschatzung und als VergleichsmaBstab zu nutzen, teilweise als Teil der Kapitalmarktorien-
tierung. Familienunternehmen, die mit Ratingagenturen zusammengearbeitet haben, konnten von der Sicht-
und Denkweise der Ratingagenturen profitieren. Der objektive BewertungsmaBstab, den Ratingagenturen
anlegen, entspricht in einigen Teilen sicherlich den MaBstaben, die auch Investoren bei der Bewertung des
Unternehmens oder der Finanzierungsinstrumente heranziehen. Daher kann die Zusammenarbeit mit Ra-

tingagenturen fiir Unternehmen, die eine Kapitalmarktnutzung anstreben, hilfreich sein.

.Was das interne Management angeht, hdlt ein Rating einem einen objektiveren Spiegel vor und
man bekommt einen Fokus auf andere Dinge, als man das vielleicht ohne Rating hat.” (Familienun-

ternehmen)

Bei der Zusammenarbeit mit groBen, anerkannten Ratingagenturen, etwa Standard & Poor’s, Fitch und

Moody’s, sehen einige Gesprachspartner kulturelle Differenzen zu den deutschen Familienunternehmen.

»Den meisten Familienunternehmen ist ein Rating zu heftig. Irgendwelche Agenturen in Amerika mit
unterschiedlichen Sichtweisen, wie IFRS und so, das ist natiirlich fiir ein deutsches Familienunter-
nehmen nicht trivial, sich solchen Ratingagenturen zu offnen und das mlissen sie bis auf die Unter-

wdsche.” (Kapitalmarktexperte)

»Das Problem bei Ratingagenturen ist eben die Kategorisierung, der oktroyierte Zielbezug und sehr
hdufig eben auch Vorstellungen, die ja im Grunde, das ist der Standardvorwurf, auferhalb Europas
entwickelt worden sind. ... Es spielt beispielsweise bei Unternehmen eine grofSe Rolle beim Thema
Bewertung von Pensionsverpflichtungen. Da haben nahezu alle Ratingagenturen den amerikani-
schen Ansatz zu sagen, alles was nicht kapitalgedeckt ist, ist im Grunde financial debt. Und das ist
nicht so, wenn man sich den Charakter von Pensionsverpflichtungen anschaut.” (Familienunter-

nehmen)

Die Ratingagenturen scheinen jedoch die eher kritische Einstellung der Familienunternehmen ernst zu neh-
men und sich, nach Aussage einiger Gesprachspartner, zunehmend auf die Besonderheiten der deutschen
Familienunternehmen einzustellen. Dies gilt auch fir das Rating, das durch Banken vorgenommen wird. Im
Rahmen eines Ratingprozesses, an dessen Ende eine Aussage zur Bonitdat des Unternehmens steht, muss das
Unternehmen der Ratingagentur Informationen zur Verfiigung stellen. Das Vorgehen der Ratingagenturen in
diesem Prozess scheint sich nun an den Unternehmenscharakteristika auszurichten und Faktoren, wie die
GroBe, die verfiighbaren Ressourcen und die Professionalitdt des Unternehmens zu beriicksichtigen. So wird
etwa kleineren Unternehmen oder solchen, die liber sehr schlanke Organisationsstrukturen verfligen, ausrei-
chend Vorbereitungszeit eingeraumt. Auch werden Fragen, deren Antworten zur Beurteilung durch die Ra-
tingagentur von Bedeutung sind, bereits vorab zur Verfligung gestellt. Dadurch hat der Unternehmensver-
treter die Moglichkeit, sich mit den jeweiligen internen Abteilungen abzustimmen oder die Vorbereitung in

Zusammenarbeit mit einem Corporate-Finance-Berater oder Betreuer von Bankenseite zu diskutieren.
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.Die Ratingagenturen haben sich auch auf Familienunternehmen eingestellt, z.B. mit einer abge-
speckten Version der Priifung: Dass die nur einen Tag einlaufen und nicht eine Woche lang das Un-
ternehmen belagern. Da gibt es ja mittlerweile auch Methoden, die sich etwas leichter gestalten las-

sen.” (Kapitalmarktexperte)

Eine weitere Entwicklung konnte die Einstellung der Familienunternehmen zu Ratingagenturen positiv be-
einflussen. GemaB der Ratingagentur Verordnung (Verordnung (EG) Nr. 1060 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 16.09.2009 iiber Ratingagenturen) miissen europaische Ratingagenturen eine Registrie-
rung beantragen. Im November 2010 wurde die deutsche Ratingagentur Euler Hermes Rating GmbH als erste
Ratingagentur in Europa nach den neuen Richtlinien zugelassen.® Einige Gesprachspartner sehen darin die
Mdglichkeit einer konstruktiven Zusammenarbeit zwischen einer Ratingagentur, die die Besonderheiten des
deutschen Unternehmenssektors und der Familienunternehmen versteht, und den Unternehmen, die sich

dem Kapitalmarkt 6ffnen mochten.

»Die Ratingagentur hilft vielleicht auch den mittelgrofen Unternehmen und kann ihnen den Gang
an den Kapitalmarkt erleichtern. Denn es ist nicht jeder ein Milliardenunternehmen und geht zu
Standard & Poor’s. Und das Rating schafft auch Transparenz. Man gibt Wissen preis und hat die Ra-
tingagentur dann sozusagen als Multiplikator und kann darauf verweisen. Wenn das jetzt einen ge-
wissen Glitegrad hat, das ist deutsch und das ist nicht amerikanisch beeinflusst, kann das positiv

sein.” (Familienunternehmen)
6.3.5 Borsen

Die Borse ist auch im Hinblick auf die Informationssuche im Vorfeld der Kapitalmarktfinanzierung ein wich-
tiger Ansprechpartner (vgl. Kapitel 5.3.2). So kann die Borse beispielsweise Informationen zu den Segmenten
oder zu bestimmten im Regelwerk der Borse festgelegten Ausgestaltungsmerkmalen der Finanzierungsin-
strumente geben. Allerdings darf die Borse weder vorab noch im Transaktionsprozess beratend tatig sein,
sondern muss sich neutral gegeniiber dem Unternehmen verhalten. Die meisten Borsen arbeiten mit Exper-
ten zusammen, die dann die zwischengeschaltete Stelle zwischen Borse und Unternehmen einnehmen, z.B.
Deutsche Borse Listing Partner, Emissionsexperte oder Bondm-Coach. Je nach Borse ist der Kreis der zuge-
lassenen Berater enger oder weiter gefasst. Wahrend an der Deutschen Borse Berater aus dem Rechtsbe-
reich, Corporate-Finance-Berater, Kommunikationsexperten oder Wirtschaftspriifer in Frage kommen, miis-
sen Emissionsexperten an der Borse Miinchen KWG-Status aufweisen und stellen daher Personen dar, die fiir
Finanzinstitute arbeiten. Der Vorteil dieser Partner ist, dass sie von der Borse anerkannt sind und das Unter-
nehmen sich auf einen gewissen Qualitatsstandard verlassen kann. Die Bdrse ist jedoch nicht in einer Positi-

on, in der sie die Kapitalmarktfahigkeit von Unternehmen iiberpriift. Die Entscheidung, ob ein Unternehmen

® Eine Ubersicht zu den EU-genehmigten Ratingagenturen findet sich unter http://ec.europa.eufinternal_market/securities/
agencies/.

146



fiir den Kapitalmarkt geeignet ist bzw. welche entsprechenden VorbereitungsmaBnahmen getroffen werden

miissen, wird zwischen Unternehmen und Kapitalmarktpartner abgestimmt.

Der Kapitalmarktpartner stellt in der Regel auch den Antrag bei der Borse auf Einbeziehung in den Handel
und ist, insbesondere im Freiverkehr, Ansprechpartner der Borse, wenn bestimmte Verpflichtungen von Sei-
ten des Unternehmens nicht eingehalten werden. Im EU-regulierten Markt hingegen, der klaren Regelungen
des Gesetzgebers unterliegt, wird die Priifung der Einhaltung bestimmter Pflichten von der Aufsichtsbehor-
de, der BaFin, vorgenommen. Die Unternehmen missen diesbeziiglich alle Unterlagen an das Unterneh-

mensregister liefern.

Im Transaktionsprozess kann die Borse unter Umstanden ihre Webseite, Newsletter und Medien zur Verfii-
gung stellen, um Informationen iiber die Emittenten einer breiteren Offentlichkeit zugédnglich zu machen.
Zudem kann die Borse im Anschluss an die Transaktion einen Rahmen bieten, z.B. liber Analystenkonferen-
zen, in deren Rahmen Unternehmen mit Investoren zusammentreffen und so den Kontakt zu den Kapitalge-

bern aufrecht erhalten konnen.
6.3.6 Weitere Kapitalmarktpartner

Neben den Banken und Beratern sind auch Rechtsanwalte und Wirtschaftspriifer an einer Kapitalmarkttrans-
aktion beteiligt. Rechtsanwalte erstellen die rechtlichen Dokumente, die fiir die Transaktion notwendig sind,
insbesondere den Wertpapierprospekt. Auch im Hinblick auf die Kommunikation vor und wahrend der Trans-
aktion kann ein Rechtsanwalt zu haftungsrechtlichen Fragestellungen beraten. Wirtschaftspriifer testieren
die Jahresabschliisse des Unternehmens und fiihren die Financial Due Diligence durch. In vielen Kapital-
markttransaktionen stellt der Abschlusspriifer auch den so genannten Comfort Letter aus. Dabei handelt es
sich um eine Erkldarung des Wirtschaftspriifers, dass die Angaben, die das kapitalaufnehmende Unternehmen

im Verkaufsprospekt macht, wahrheitsgetreu und vollstandig sind.

., Weitere Partner im Schuldscheinbereich sind Rechtsanwdlte, die beim Dokumentationsthema ange-
fordert werden, wenn die Kapazitdten im Unternehmen nicht ausreichend sind. Sind wir in der
Bond-Welt, da hat man ohnehin Rechtsanwdlte mandatiert fiir die Prospekterstellung. Sie haben
auch die Wirtschaftspriifer an Bord. Teilweise brauchen wir die fiir gewisse Themen, z.B. die Zahlen-
welt so aufzubereiten, dass man sie dann auch an Investoren weitertragen kann. Da sind dann sehr

stark Wirtschaftspriifer involviert.” (Kapitalmarktexperte)

In manchen Fallen kann der Einbezug einer kapitalmarktaffinen Medienagentur hilfreich sein, die die Kom-
munikation wahrend des gesamten Transaktionsprozesses begleitet. Diese unterstiitzt die AuBendarstellung
des Unternehmens auf dem Weg zum Kapitalmarkt und bereitet Unternehmensinformationen zielgruppen-

gerecht auf.

»~Dabei sind Rechtsanwiilte, Steuerberater und Wirtschaftspriifer und mitunter legen wir als Corpora-
te-Finance-Beratung auch Wert darauf, dass eine gute Kommunikationsagentur dazukommt.” (Ka-

pitalmarktexperte)
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7 Erfahrungen mit der Kapitalmarktfinanzierung

7.1 Vorteile und Herausforderungen der Kapitalmarktfinanzierung

Die Finanzierung lber den Kapitalmarkt bringt Kosten und Nutzen mit sich, die sich je nach Finanzierungs-
instrument und Unternehmenscharakteristika unterscheiden. Die Entscheidung fiir und die Zufriedenheit mit
der Kapitalmarktnutzung hangen dabei vorrangig davon ab, ob der vom Unternehmen wahrgenommene
Nutzen hoher ist als die mit der Finanzierung einhergehenden Kosten. Der Nutzen einer Kapitalmarktfinan-
zierung wird daran gemessen, inwiefern dadurch die Ziele der Familie und des Unternehmens erreicht wer-
den. Die Bewertung ist somit familien- und unternehmensindividuell. Die direkten Kosten einer Borsennotie-
rung oder Anleiheemission sind fiir Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen weitgehend
deckungsgleich. Daneben fallen jedoch weitere indirekte Kosten an, wie ein hoheres MaB an Transparenz
und die potentielle Aufgabe von Unabhangigkeit, die bei Familienunternehmen ein anderes Gewicht ein-
nehmen, als es bei Nicht-Familienunternehmen der Fall sein diirfte. Ebenso wie bei der Kapitalmarktnutzung
nicht nur die direkten Transaktionskosten anfallen, lasst sich auch der Nutzen einer Kapitalmarktfinanzie-
rung nicht allein auf die Aufnahme zusatzlicher finanzieller Mittel reduzieren, sondern bedarf einer einge-
henderen Analyse, die auch die Auswirkungen der Kapitalmarktnutzung auf das Unternehmen beriicksich-

tigt.

Dieses Kapitel widmet sich der Bewertung der Kapitalmarktfinanzierung durch Familienunternehmen. Bei
der Analyse werden sowohl Aussagen der Kapitalmarktexperten als auch der Vertreter der Familienunter-
nehmen beriicksichtigt. Zundachst wird betrachtet, welche Veranderungen durch die Nutzung des Kapital-
markts zu Finanzierungszwecken in Familienunternehmen erkennbar sind. Darauf aufbauend wird unter-
sucht, welche Vorziige und Herausforderungen von Familienunternehmen in der Kapitalmarktfinanzierung
gesehen werden. Insbesondere wird die Einschatzung der Gesprachspartner zu den Aspekten Transparenz
und Kapitalmarktkommunikation sowie Unabhdngigkeit und Flexibilitat wiedergegeben. Die Antworten der
Gesprachspartner zeichnen ein sehr differenziertes Bild in Bezug auf die Bewertung der Kapitalmarktfinan-
zierung. Fiir manche Gesprachspartner iberwiegen der Nutzen oder die Vorteile, fiir andere die Kosten oder
Nachteile. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass der Kapitalmarkt fiir Familienunternehmen nur unter be-
stimmten Voraussetzungen eine vorteilhafte Finanzierungslosung bieten kann. Im Hinblick auf die Heraus-
forderungen betonen die Gesprachspartner vor allem, dass auch diejenigen Kosten zu beachten sind, die
erst wahrend der Kapitalmarktnutzung anfallen. Das Kosten-Nutzen-Verhaltnis der Kapitalmarktfinanzierung

kann sich dadurch auch im Zeitablauf andern.
7.1.1  Transparenz und Kapitalmarktkommunikation

Eine Kapitalmarktorientierung bringt zwangslaufig Veranderungen im Unternehmen mit sich. Wie stark
diese ausfallen, hangt nicht zuletzt davon ab, wie die Strukturen vor der Kapitalmarktnutzung ausgestaltet
waren und welche Anderungen vorgenommen wurden. Der erhdhte Aufwand im Rechnungswesen und Fi-

nanzbereich sowie die mit der Kapitalmarktnutzung einhergehende Transparenz werden seitens der Ge-
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sprachspartner als Hauptveranderungen im Unternehmen gesehen. Obgleich diese Veranderungen bei ei-
nem Borsengang besonders stark ins Gewicht fallen, sind sie auch bei der Emission einer Anleihe nicht zu
unterschitzen. Zudem sind die Anforderungen des Kapitalmarkts durch die vielen regulatorischen Anderun-

gen in den letzten Jahren stetig gestiegen.

~Der Gesamthintergrund fiir Unternehmen ist sicherlich aufgrund der Vielzahl der Anforderungen,
die noch dazugekommen sind, komplizierter geworden. Diese hdangen aber nicht zwingend damit
zusammen, dass es sich um ein bérsennotiertes Unternehmen handelt. ... Aber wenn man bérsenno-
tiert ist, dann steht man ganz klar im Fokus der Offentlichkeit. Die bestehenden Anforderungen
miissen ganz anders nachvollzogen werden und werden gegebenenfalls auch von der Offentlichkeit

(iberpriift.” (Kapitalmarktexperte)

Die gesteigerten Transparenz- und Kommunikationspflichten des Kapitalmarkts gehen mit Vor- und Nachtei-
le fiir das Familienunternehmen einher. Eine Anpassung der Rechnungslegung und eine Offnung des Unter-
nehmens konnen sich vorteilhaft auswirken, bringen aber auch Aspekte mit sich, die von vielen Familienun-
ternehmen als Nachteil empfunden werden. Ebenso kann die durch die Kapitalmarktnutzung notwendig
gewordene Kommunikation mit Investoren positiv wirken, etwa wenn sich dem Familienunternehmen durch
die Auseinandersetzung mit kritischen Fragen neue Perspektiven eroffnen, sie kann aber auch als Belastung
oder Herausforderung empfunden werden. Abbildung 26 fasst verschiedene positive und negative Aspekte
im Hinblick auf die Rechnungslegung und die Transparenz sowie die Kapitalmarktkommunikation zusam-

men.

Abbildung 26: Vorteile und Nachteile von Transparenz und Kapitalmarktkommunikation

Rechnungslegung und Transparenz Kapitalmarktkommunikation

Vorteile der Anpassung Nachteile der Anpas- Vorteile der Investo- Nachteile der Investo-
und Offnung sung und Offnung renkommunikation renkommunikation

* Zugang zum Kapital- * Kosten und Bindung * Gezielte  Ansprache * Kosten, hoher Orga-
markt und damit zu von Ressourcen von Investoren nisations- und Ver-
einem erweiterten In- * Erweiterung  beste- « Investoren und Kapi- waltungsaufwand
vestorenkreis hender  Strukturen, talmarktpartner  als * Ungewohnte Fragen

* Professionalisierung Hinzunahme externer Sparringspartner, « Dritte erlangen mit-
von Unternehmens- Dritter notwendig Entstehung eines unter tiefe FEinblicke
strukturen * Unerwiinschte  Stei- konstruktiven Dialogs ins Unternehmen

» Steigerung des Be- gerung der Bekannt- * Objektivierung  des « Schlechte  Nachrich-
kanntheitsgrads  ge- heit der Familie Unternehmens  von ten werden am Kapi-
geniiber Mitarbeitern, « Zunehmender Druck auBen talmarkt abgestraft
Kunden etc. durch Kunden und

* Bessere Vergleichbar- Gewerkschaften
keit zur Konkurrenz o FEinblicke durch die

Konkurrenz

Quelle: Eigene Darstellung
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Um Zugang zum Kapitalmarkt zu erlangen, ist es notwendig, bestimmte Unternehmensstrukturen aufzubau-
en. Dazu sind Anpassungen der Corporate-Governance-Struktur sowie der internen Organisation des Unter-
nehmens notig (vgl. Kapitel 5.1.5). Dazu gehdrt insbesondere der Ausbau von Abteilungen, die sich um Fi-
nanzierung, Rechnungswesen, Kommunikation und Rechtsfragen kiimmern. Der Aufbau solcher Strukturen,
die ein ,geschlossenes” in ein offentliches Unternehmen verwandeln, ist sehr kostenintensiv. Hinzu kommt,
dass mit den internen Veranderungen im Unternehmen auch ein Paradigmenwechsel einhergeht, an den

sich nicht nur die Familie, sondern auch die Mitarbeiter gewohnen miissen.

,Es ist ein Strukturwandel, letztlich ein Paradigmenwechsel von besonderer Art und Weise, sich von
einem geschlossenen Unternehmen in ein éffentliches Unternehmen zu wandeln.” (Kapitalmarktex-

perte)

Der Aufbau bestimmter Organisationsstrukturen fiihrt auch dazu, dass Externe, z.B. auf Ebene des Finanz-
vorstands, hinzugenommen werden miissen. Auch Dritte wie Berater oder Ratingagenturen erhalten auf-
grund der Umstellungen und Vorbereitungen Einblick ins Unternehmen. Obgleich dies in vielen Fallen vor-
teilhaft fiir das Unternehmen ist und zum Wissensaufbau beitragen kann, konnte dies bei manchen Fami-
lienunternehmen zu Bedenken fiihren. Aus Sicht des Familienunternehmens stellt sich die Frage, inwiefern
diejenigen Personen auch das notige Verstandnis fiir die Besonderheiten des Unternehmens und die Be-

dirfnisse der Familie mitbringen.

Wahrend Berater nur den AnstoB zu Veranderungen geben kénnen, muss die Umsetzung durch das Unter-
nehmen selbst vollzogen werden. Dariiber hinaus kann der Aufbau eigener Ressourcen im Unternehmen
insbesondere dann vorteilhaft sein, wenn der Kapitalmarkt regelmaBig oder wie bei einem Borsengang auf

Dauer fiir Finanzierungszwecke genutzt werden soll.

Manche Familienunternehmen sehen in dem Ausbau der Organisationsstrukturen eine Einschrankung, da
dieser in hohem MaBe Ressourcen im Unternehmen bindet, die fiir andere Aufgaben zumindest temporar
nicht mehr zur Verfiigung stehen. Schlanke Organisationsstrukturen bringen, nicht nur im Hinblick auf die
Kosten, gewisse Vorteile mit sich. Hier sind kurze Entscheidungswege und eine Ubersichtlichkeit der Prozesse

ZU nennen.

,Die Prozesse miissten ganz andere sein. Wenn ich dariiber spreche: Ja, ich muss an den Kapital-
markt gehen, ich muss diesbeziiglich auch reporten, ich muss die Ergebnisse quartalsweise darstel-
len, dann stellt das auch das Unternehmen vor ganz andere Herausforderungen. ... Das bringt eine
Unruhe und bindet Ressourcen im Unternehmen und das sind Themen, die einfach dagegen spre-

chen.” (Familienunternehmen)

Andere Familienunternehmen sehen in den Veranderungen der Unternehmensstruktur nicht nur den Vorteil
einer potentiellen Kapitalmarktnutzung, sondern sprechen ihr auch auf anderen Ebenen eine positive Wir-
kung zu. So beschreiben einige der Gesprachspartner durch die Professionalisierung der Prozesse und den
Aufbau von Know-How einen veranderten Umgang mit den Banken oder eine vorteilhafte Anpassung der

Unternehmenssteuerung.
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,Das ist so ein Henne-Ei-Problem. Wir kénnen solche Produkte nur sinnvoll nutzen, wenn wir auch
entsprechend professionelle Prozesse in unserer Treasury-Abteilung haben. Das hat sich sicherlich
verdndert. Ich glaube, es hat sich auch hin zu einer aktiveren Gestaltung der Bankbeziehungen ver-
dndert. Also, das ist auch ein strategischer Ansatz, wie wir unsere bankbezogenen Prozesse organi-

sieren.” (Familienunternehmen)

. Gleichzeitig wurde auch das Steuerungssystem verdndert. Wir haben eine wertorientierte Steuerung
eingefiihrt, die wir heute noch haben: Cash Value Added - also im Grunde ein Economic Value
Added (EVA)-Ansatz. Diese Methodik konnte in der Finanzierungssteuerung im Konzern sehr gut
etabliert werden, ... z.B. Bilanzstrukturmanagement, Working Capital Management etc. ... Durch
dieses Steuerungselement wurden die Kennzahlen greifbar und sind eben auch iiber die mittlere

Managementebene beeinflussbar.” (Familienunternehmen)

Unabhangig vom Aufwand, der in den Abteilungen Rechnungswesen und Finanzierung anfallt, kann auch
die gestiegene Transparenz selbst zu einer Herausforderung fiir das Unternehmen werden. Die in vielen
Familienunternehmen empfundene Abneigung gegenliiber Transparenz kann allgemeiner Natur oder durch
das Streben nach Sicherheit seitens der Familie begriindet sein. Der Paradigmenwechsel, der mit einer Kapi-
talmarktnutzung einhergeht, spielt insbesondere beim Borsengang eine Rolle, findet aber auch in Bezug auf
die Emission einer Anleihe statt. Der Zustand eines kapitalmarktorientierten Unternehmens wird von einem
Kapitalmarktexperten mit dem ,Leben in einem Aquarium” verglichen, bei dem das Unternehmen jederzeit

von auBen sichtbar ist.

,Dann erfahren Sie sozusagen den Scheinwerfer der Offentlichkeit, dieses living in the glass bowl -

sozusagen im Aquarium leben - wo jeder Sie von aufen angucken kann.” (Kapitalmarktexperte)

»Sie kdnnen ja natiirlich nicht an den Kapitalmarkt gehen, wenn Sie nur in irgendeinem Darkroom
fiir den engsten Bankenkreis die Bilanz verdffentlichen. Das ist dann ein Trade-off. Man muss sich,
um an den Kapitalmarkt zu gehen, ein Stiick weit ffnen. Hier setzen natiirlich auch der Beratungs-

ansatz und die gréfte Uberzeugungsleistung an.” (Kapitalmarktexperte)

,Eine Anleihe ist nicht das Richtige fiir [uns]. Das ist zu viel Offentlichkeit, das will [man] nicht. Da
miissen Sie Publizitatspflichten nachkommen und alle Naselang irgendwas verdffentlichen. ... Das

passt nicht zu [uns].” (Familienunternehmen)

Die Meidung von Transparenz kann auch durch den Kundendruck oder den Einfluss von Gewerkschaften
begriindet sein, ebenso wie durch die Angst der unkontrollierbaren Informationsnutzung seitens der Konkur-
renz. Dies kann aus Unternehmenssicht zu den Nachteilen der Kapitalmarktfinanzierung gezahlt werden, auf

die sich ein bislang privat gehaltenes Unternehmen einstellen muss.

LAuch die Visibilitat nach auflen und damit auch die Angreifbarkeit sind natiirlich héher und das
hat nicht ganz triviale Auswirkung, wenn ich z.B. auf der einen Seite mit Gewerkschaften (iber Tarif-

entscheidung verhandle und just im gleichen Moment einen Rekordgewinn verlautbaren lasse. ...
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Das haben andere Kapitalmarktunternehmen auch, bei uns ist diese Erfahrung aber neu und das

muss erst erlernt werden.” (Familienunternehmen)

Beim Thema Transparenz spielt die Industrie, in der das Unternehmen tatig ist, eine entscheidende Rolle. Ist
die Konkurrenz ebenfalls borsennotiert, konnen die Vorteile einer erhohten Publizitat die Nachteile aufwie-
gen. Ein Aspekt, der eng mit der Diskussion um die Erweiterung der Rechnungslegung und Erhohung der

Transparenz verbunden ist, ist die Umstellung von HGB auf IFRS (vgl. Kapitel 5.1.3).

.Mit der erhdhten Transparenz miissen die operativen Unternehmenseinheiten umgehen. ... Sie wer-
den sich damit noch arrangieren. Denn auch unsere Wettbewerber, die alle kapitalmarktorientiert
sind, haben diese Transparenz. Deshalb haben wir hier keinen Wettbewerbsnachteil.” (Familienun-

ternehmen)

Eine erhohte Transparenz kann aber neben dem Zugang zum Kapitalmarkt durchaus weitere positive Effekte
haben. Der gestiegene Bekanntheitsgrad des Unternehmens kann zur Wahrnehmung als Global Player sei-
tens der Kunden fiihren und auch zu weiteren Marketingzwecken, beispielsweise zur Mitarbeiterakquise,

genutzt werden.

+Ein klassischer Vorteil ist der Bekanntheitsgrad fiir das Thema Mitarbeiterakquisition. Bei diesen
ganzen Themen haben Sie natiirlich als borsennotiertes Unternehmen ein ganz anderes Standing als
ein Mittelstdndler. Gerade wenn es auch um den Wettbewerb von Fachkrdften geht.” (Kapitalmarkt-

experte)

Die Kommunikationspflichten, die aufgrund der Kapitalmarktnutzung zu leisten sind, gehen liber die gesetz-
lich vorgeschriebene Rechnungslegung und Publizitdt hinaus und beinhalten die gezielte Ansprache und
Informationsversorgung von Kapitalgebern. Dies fiihrt auch dazu, dass sich das Familienunternehmen mit-
unter mit neuen bzw. ungewohnten Fragen konfrontiert sieht. Hier kann es bei Familienunternehmen teil-
weise eine gewisse Unsicherheit geben, vor allem, wenn diese bislang nur mit ihren Hausbanken als Finan-
zierungspartner in Kontakt standen. Vor allem Kapitalmarktexperten betonen die veranderten Anforderun-
gen an die Kommunikation, auf die sich Familienunternehmen, die zum ersten Mal eine Kapitalmarktfinan-

zierung anstreben, einstellen mussen.

~Meine Hausbanken, die waren ja immer bei mir und da wusste ich, was los war. Und die wollten
mich nur einmal im Jahr sehen. Die wollten dann vielleicht mit mir auch irgendwo einen guten Wein
trinken. Aber wenn man jetzt auf vierteljihriger Basis einen Conference Call hat, den auf Englisch
machen muss, dann nach KPIs und nach einem Forecast gefragt wird und wie man sich denn die
Konkurrenzsituation vorstellt usw., da glaube ich, dass die Sorge grof ist, dass viel auf ein Unter-
nehmen zukommt. ... Also insofern ist da, glaube ich, viel Unsicherheit bei der Frage, was einem da

entgegenkommt.” (Kapitalmarktexperte)
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Die Wahrnehmung des Kontakts mit Investoren, sei es nun im Schuldschein- oder Anleihebereich oder bei
einer Borsennotierung, kann unterschiedlich ausfallen. Fiir manche Familienunternehmen ist darin vor allem

ein hoher Verwaltungs- und Organisationsaufwand zu sehen.

.Wir haben dann gemerkt, dass man zwar Pressekonferenzen macht, aber die Presse doch lieber
tiber New-Economy-Firmen schreibt. Da kann man sich auch das Ganze sparen und macht lieber
klassische Pressearbeit und klassisches Marketing. Insofern hat uns da die Offentlichkeit nichts ge-

bracht.” (Familienunternehmen)

Investoren konnen aber auch als Sparringspartner gesehen werden und einen hilfreichen Dialog ermdgli-
chen, der letztlich auch auf die Objektivierung des Unternehmens von auBen abzielt. Dies beginnt bereits
bei dem kapitalmarktnahen Schuldscheindarlehen und ist bei einer Anleiheemission oder eines Borsengangs
noch starker ausgepragt. Obgleich es sich bei einem Schuldscheindarlehen nicht um ein Wertpapier, son-
dern um ein Darlehen handelt, ist die Rolle der investierenden Bank eine andere als die einer kreditgeben-
den Bank. Die Transaktion muss unter Renditeaspekten in das Portfolio der kapitalgebenden Bank passen,

wodurch sich seitens der Bank andere Fragen an das Unternehmen ergeben als bei einem klassischen Kredit.

Ok, die Transaktion und das Risiko unter Renditeaspekten muss fiir mein Portfolio passen. Da kon-
nen auch unangenehme Fragen gestellt werden. Ich habe das erlebt, dass mir nachher Finanzvor-
stdnde gesagt haben oder auch Eigentiimer: Diese Fragen haben wir so noch nie gestellt bekommen
in den letzten dreifSig Jahren. Aber es ist eigentlich mal positiv, das zu héren, und auch gerade diese

Sparringspartnerschaft ist positiv.” (Kapitalmarktexperte)

Bei einer Borsennotierung gibt es nicht nur — wie eben bei Schuldscheinen oder Anleihen — eine Informati-
onspflicht gegeniiber den Investoren, sondern dartber hinaus auch Mitspracherechte der Aktiondre. Diese
konnen iiber die Hauptversammlung oder in gewissen Fallen {iber Positionen im Aufsichtsrat ausgeiibt wer-

den. Auch hier sind die Empfindungen der Familienunternehmen unterschiedlich.

~Mitspracherechte sind immer ein ganz schwieriges Thema. Wenn irgendeine Finanzierung den Ein-
fluss eines externen Kapitalgebers auf die Firma nach sich ziehen wiirde oder das drohen wiirde,

dann ist das ein absolutes Don't.” (Familienunternehmen)

,Es wird ja auch als Gegenargument immer genannt, dass man sich nicht auf der Hauptversamm-
lung mit irgendwelchen anonymen Investoren rumdrgern méchte. Ob das immer so der Fall ist oder
ob es nicht auch gesunde Diskussionen geben kann und Hinweise kommen kénnen, wie man Dinge
besser machen kann, diese Sachen werden dann einfach ausgeblendet. Aber wenn ich die Gegenpo-
sition einnehme, dann wird ganz oft gesagt, dass man unter sich bleiben mochte und nicht von
fremden Dritten reingeredet bekommen mochte, die alle keine Ahnung haben. Dieser Gedanke
steckt immer dahinter und da wird (ibersehen, dass sehr viele sogar eine sehr grofse Ahnung haben
und Erfahrungen aus anderen Unternehmen mitbringen und dass so etwas das Unternehmen wei-

terbringt.” (Kapitalmarktexperte)
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Letztlich spielt bei erhohter Transparenz und der standigen Kommunikation mit dem Kapitalmarkt auch die
wahrgenommene Angreifbarkeit eine groBe Rolle. Schlechte Nachrichten {iber ein kapitalmarktorientiertes
Unternehmen finden sich schneller in der Presse wieder und flieBen zusatzlich {iber den Kapitalmarkt in den

Wertpapierkurs und somit die Bewertung des Unternehmens ein.

~Wenn man bérsennotiert ist und sich einen strategischen Fehler leistet, dann ist die Borse sogar
schddlich, weil sie Kommunikation und Offentlichkeit noch stirker hervorbringt. Ich glaube, bei
dem, was hier passiert ist, hdtte sich die Wirkung liber eine Menge an Marktteilnehmern, ndamlich
an Aktiondren, verstdrkt und hdtte iiber den Bdrsenkurs das Unternehmen sogar noch mehr be-
straft. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten ist die Notierung an der Bérse eher ein Nachteil.” (Fami-

lienunternehmen)

Die Berichterstattung zu Beispielen von Familienunternehmen, bei denen die Kapitalmarktnutzung zu Prob-
lemen gefiihrt hat, tragen nicht nur zu einem verzerrten Bild von Familienunternehmen und Kapitalmarkt
bei, sondern wirken auch auf Familienunternehmen abschreckend. Umso wichtiger ist es, mit objektiver
Berichterstattung gegenzusteuern und auch positive Beispiele nicht auBen vor zu lassen. Letztlich hat der
Kapitalmarkt einigen Familienunternehmen auch zur Sicherung des Unternehmenserfolgs, mitunter sogar

zur Position als Weltmarktfihrer verholfen.
7.1.2 Unabhdngigkeit und Flexibilitat

Das Streben nach Unabhangigkeit stellt eines der besonderen Kennzeichen von Familienunternehmen dar
(vgl. Kapitel 3.1). Neben den Publizitdts- und Transparenzanforderungen, die der Kapitalmarkt mit sich
bringt, ist es fiir Familienunternehmen wichtig, zu durchdenken, wie die Kapitalmarktfinanzierung auf die
Unabhangigkeit und Flexibilitat des Unternehmens einwirkt. Einige der Faktoren, die aufgrund der Kapital-
marktnutzung zu einer Forderung oder Beeintrachtigung von Unabhangigkeit und Flexibilitat beitragen,
sind in Abbildung 27 dargestellt. Dabei gilt es, zwischen der Kapitalmarktnutzung auf der Eigen- und der

Fremdkapitalseite zu differenzieren.
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Abbildung 27: Unabhdngigkeit und Flexibilitat durch Kapitalmarktfinanzierung

Unabhangigkeit und Flexibilitat

Positiver Einfluss auf Unabhangigkeit und Flexibilitat Negativer Einfluss auf Unabhangigkeit und
Flexibilitat

* ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen * Abhdngigkeit von Entwicklungen des Kapital-

* Stabilitdt und Langfristigkeit der Finanzierung markts und des regulatorischen Umfelds

* Verringerte Abhdngigkeit von Banken  Llangfristige Bindung an ein Finanzierungsin-

strument
e Transparenz- und Kommunikationspflichten bin-
den Ressourcen im Unternehmen

* BeiBorsengang:
 Dauerhafte Bereitstellung des Kapitals

* Durch Kapitalerhohung weitere finanzielle

Mittel erschlieBbar * BeiBorsengang:
* Verwasserung der Eigentumsanteile

* Mitspracherechte der Investoren

* BeiAnleihen:
* Im Vergleich zu syndiziertem Kredit meist

weniger Covenants und Besicherung * BeiAnleihe:

 Anonymitat der Investoren  verhindert * Informationsrechte der Investoren
wdhrend der Llaufzeit in der Regel die * Eingeschrankte Nachverhandlungs- und An-
Einflussnahme passungsmaoglichkeiten

* Refinanzierungsrisiko am Laufzeitende

Quelle: Eigene Darstellung

Betrachtet man die Tatsache, dass der Kapitalmarkt die ErschlieBung neuer, langfristig zur Verfligung ste-
hender Finanzierungsquellen mit sich bringt und dadurch auch die Abhangigkeit von Banken verringert,
fiihrt die Kapitalmarktnutzung zunachst zu einer Erhohung der Unabhdngigkeit und Flexibilitat des Unter-
nehmens. Dariiber hinaus bietet die Kapitalmarktfinanzierung durch die breitere Investorenbasis eine gewis-
se Stabilitat in der Finanzierung und ermdoglicht groBvolumige Investitionen. Ein Gesprachspartner schreibt
der Anleihenutzung auch einen positiven Effekt auf das bankinterne Rating zu, da eine weitere Finanzie-

rungsquelle zur Refinanzierung zur Verfiigung steht.

. Flir uns standen die Chancen, sprich den moglichen weiteren Finanzierungsbaustein zu generieren
und eine Unabhdngigkeit gegeniiber unseren Kernbankenkreis zu haben, im Vordergrund, um damit
dann auch den Finanzierungsmix zu erweitern. Flexibilitdt und Unabhdngigkeit sind, glaube ich, die

beiden entscheidenden Kriterien.” (Familienunternehmen)

Stellt man dem die Tatsache entgegen, dass die Finanzierungsentscheidung in der Regel eine langfristige
Wirkung und Bindung mit sich bringt und die Erfillung von Transparenz- und Kommunikationspflichten in
hohem MaBe Ressourcen bindet, kann in der Kapitalmarktnutzung auch eine Minderung der Unabhangigkeit
gesehen werden. Auch die gesteigerte Offnung gegeniiber Dritten kann als Einschrinkung der Unabhingig-
keit und Flexibilitat empfunden werden. Die Gesprachspartner schilderten, dass gerade eine Bdrsennotie-
rung auch eine gewisse Schwerfalligkeit bei strategischen Unternehmensentscheidungen, wie Akquisitionen

oder Restrukturierungen, mit sich bringt.
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Da die Ausgabe einer Anleihe nur mit Informationspflichten, jedoch nicht mit Mitspracherechten verbunden
ist, erlaubt dieses Instrument einen hohen Grad an Unabhdngigkeit. Hinzu kommt, dass wahrend der Lauf-
zeit und bei regelmaBiger Zahlung der Zinsen nicht mit einem Eingriff seitens der Investoren zu rechnen ist.
Dies ergibt sich bereits aus der groBen Anzahl und der meist bestehenden Anonymitat der Investoren. Beim
Schuldschein handelt es sich in der Regel um eine {iberschaubare Anzahl von Investoren, der Einfluss der
Investoren diirfte aber auch hier deutlich geringer ausfallen als beispielsweise bei einem Bankkredit. Beim
Kredit sind regelmaBige Gesprache mit den kapitalgebenden Banken zu fiihren, in denen die Bonitdt des
Familienunternehmens gepriift wird. Darliber hinaus sind bei (syndizierten) Krediten die Covenants und die

Besicherung meist restriktiver als bei Anleihe und Schuldschein.

. Weil Kapitalmarktprodukte tendenziell immer anonymer sind, als wenn man einen Kredit wdhlt, ist
es so, dass der Kredit sich von der Anleihe dahingehend unterscheidet, dass die Banken stdrker die
Hand darauf haben. Da sind Monitoring-Aspekte und Covenants-Themen, die starker kontrolliert
und besprochen werden wollen oder in gegebenen Fillen besprochen werden miissen. Auf der Kapi-
talmarktseite versucht man hingegen, die Produkte so auszugestalten, dass sie mdglichst wenig An-

lass zu Besprechungen bieten.” (Kapitalmarktexperte)

.Wenn ein Unternehmen es nicht schafft, seine Zinsen zu zahlen und die Bonds zu tilgen, dann ha-
ben Sie natiirlich ein Problem, das ist klar. Aber das gleiche Problem haben Sie mit den Bankkredi-
ten erst recht. Da haben Sie es eben viel friiher. Wdihrend der Laufzeit, wenn alles normal lduft, mi-
schen sich die Banken bei bilateralen oder syndizierten Kredit viel stéirker ein, als es der Kapital-

markt tut.” (Kapitalmarktexperte)

Um die Unabhangigkeit des Familienunternehmens sicherzustellen, sollte das Vertragswerk oder die Doku-
mentation unabhdngig vom Instrument genau dahingehend gepriift werden, inwiefern das Familienunter-

nehmen durch die Finanzierung potentiell in seiner Handlungsfreiheit eingeschrankt wird.

,Wenn Sie auf die Fremdkapitalseite schauen, muss man da sehr genau auf Dokumentationen ach-
ten und wie viele Freiheiten man aufgibt. Wir achten z.B. sehr genau darauf, dass wir keinerlei
Covenants in unseren Instrumenten haben. Auflerdem stellt sich die Frage: Wie frei bin ich beim
Verkauf von Assets und welche Auswirkungen haben unternehmerische Entscheidungen, beispiels-
weise zum Thema M&A, auf solche Finanzierungsinstrumente? Das muss man alles in diesen Vertrd-

gen komplett durchdeklinieren und damit geben wir uns sehr viel Miihe.” (Familienunternehmen)

Der geringere Eingriff von Investorenseite ist bei der Anleihe bereits der Anonymitat der Investoren geschul-
det. Allerdings ist zu bedenken, dass Anpassungen wahrend der Laufzeiten bei Anleihen verglichen mit
Schuldscheinen oder Krediten dadurch deutlich schwieriger werden. Dies kann fiir das Unternehmen nicht

nur Vorteile, sondern eben auch Nachteile mit sich bringen.

.Wenn ich eine Situation habe, bei der ich im Bond irgendetwas nachverhandeln muss, ... dann ha-

be ich natiirlich ein Universum von sehr, sehr vielen Einzelinvestoren. Es ist alles machbar, aber es



ist halt manchmal ein bisschen schwerfdlliger als im Rahmen des Bankenkonsortiums.” (Kapital-

marktexperte)

~Wenn der Bond einmal begeben ist, dann haben Sie eine Vielzahl von Investoren. Sie haben natiir-
lich den Vorteil, Sie haben keine Covenants in einer dffentlichen Anleihe. Aber wenn es lhnen dann
doch mal aus irgendeinem Grund nicht so besonders toll geht, dann haben Sie halt das Problem:
Wie kriege ich jetzt meine Schar von Investoren wieder unter einen Hut gepackt?” (Familienunter-

nehmen)

Borsennotierung und Anleihe sind grundsatzlich Finanzierungsinstrumente fiir eine langfristige Kapitalauf-
nahme. Anders als bei einer Bdorsennotierung ist aber bei der Anleihe rechtzeitig an die Refinanzierung zu
denken. Fiir die Freiheit, keine Refinanzierung leisten zu miissen und risikotragendes Kapital zu erhalten,

gibt die Familie beim Borsengang letztlich Anteile am Unternehmen ab.

~Wenn Sie an der Bdrse sind, haben Sie den Mittelzufluss dauerhaft und Sie haben einen fungiblen
Titel an der Borse. Sie konnen, wenn Sie als Unternehmen gut performen, dauerhaft die Borse als
Markt nutzen und sich neue Mittel beschaffen. Das ist, glaube ich, ganz wesentlich.” (Kapitalmarkt-

experte)

.Sie haben da viel mehr Anspruchsgruppen, aber im Wesentlichen haben Sie eine dauerhafte Finan-
Zierung. Sie konnen die Finanzierung (iber die Borse (iber Kapitalerhohungen wieder neu in An-
spruch nehmen und sind da eben auch sehr flexibel. Das unterscheidet sich im Wesentlichen von Fi-

nanzierungsformen, die nicht iiber die Bérse gehen.” (Kapitalmarktexperte)

Bei einer Anleihe ist die Refinanzierung solange unproblematisch, solange die Riickzahlung bei Endfalligkeit
aus den bestehenden liquiden Mitteln geleistet werden kann oder alternative Formen der Refinanzierung,
etwa die Ausgabe einer neuen Anleihe, zur Verfligung stehen. Ist dies nicht der Fall, gerat das Unternehmen
in eine Notsituation. Es ist daher ratsam, Liquiditat vorzuhalten und rechtzeitig die Refinanzierung zu pla-

nen.

»Das ist immer das Problem, wenn wir dariiber sprechen, dass das Bond-Fenster geschlossen ist.
Das ist dann wirklich zu, da geht dann gar nichts. Das heif3t, ich habe im Zweifel eine Fdlligkeit, die
ich (iber das gleiche Produkt nicht refinanzieren kann und ich habe keine Banken mehr, die das im
Zweifel fiir mich auffangen. Das ist natiirlich eine ... ganz ungliickliche Situation.” (Kapitalmarkt-

experte)

Obgleich Fremdkapitalinstrumente anders als eine Borsennotierung nicht mit Mitspracherechten verbunden
sind, gibt es eine gewisse Angst, externe Parteien konnten durch die ,Hintertlir” Einfluss auf das Unterneh-
men erlangen. Diesbeziiglich kann die Anonymitat der Investoren als bedrohlich empfunden werden. Viele
Familienunternehmen sichern sich daher etwa bei Krediten oder Schuldscheinen vertraglich ab, dass diese

seitens der Bank ohne das Einverstdndnis des Unternehmens nicht weiter verduBert werden dirfen.
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»Dann sind die Dinger auch fungibel, d.h. der Karl Meier gibt es dem Gustav Miiller und so weiter

und so fort. Das wollen wir nicht.” (Familienunternehmen)

.Von daher ist es schon ein Wert an sich, eine Privatanlegerschaft in seiner Anlegerstruktur zu ha-
ben, weil das eben fiir Stabilitdt sorgt. Ein Kurs von 50% hdtte ndmlich auch die Gefahr, dass sich
irgendein Investor diese Anteile zu einem sehr glinstigen Preis sichern und dann Druck auf das Un-
ternehmen ausiiben kann. Das ist ohnehin immer das Risiko, das man eingeht, wenn man den Kapi-

talmarkt nutzt, dass man nicht kontrollieren kann, wer die Anteile hdlt.” (Familienunternehmen)

Ein Motiv fiir den Borsengang eines Familienunternehmens kann auch die Regelung der Nachfolge sein.
Auch dies kann das Unternehmen in eine groBere Unabhdngigkeit fiihren, da die Unternehmensanteile
fungibel werden. Dadurch kdnnen die Eigentiimer bei Bedarf in kurzer Zeit (iber einen Anteilsverkauf liquide

Mittel generieren oder Anteile an andere Familienmitglieder verauBern.

.Sie machen das Unternehmen auch in puncto Nachfolgeregelung wesentlich unabhdngiger, denn
manche Nachfolgeregelungen stellen auch plétzlich durch irgendwelche Ereignisse ein und sind
dann auch nicht so planbar. Dann kénnen Sie als bérsennotiertes Unternehmen da natiirlich ganz
anders agieren, als wenn Sie jetzt ein privater Mittelstindler sind. Stichwort Erbschaftsteuer,

Umplatzierung und diese ganzen Themen.” (Kapitalmarktexperte)

Ein Risiko bei fungiblen Anteilen an der Borse liegt natiirlich darin, dass, besonders bei Unternehmen mit
zahlreichen Anteilseignern aus der Familie, Familienmitglieder ihre Anteile verauBern und dadurch der Fa-
milieneinfluss sukzessive verloren geht. Einige der bdrsennotierten Familienunternehmen haben daher die
Aktien der Familienmitglieder gepoolt und sprechen bei der Hauptversammlung mit einer Stimme. In man-
chen borsennotierten Familienunternehmen ist die WeiterverauBerung der Anteile auBerhalb der Familie

sogar untersagt.

.Die Fungibilitat ist dann nur ein zweites Argument, wenn Sie ein Familienunternehmen sind mit
mehreren Familienaktiondren. Es ist ja nach langer Zeit und nach vielen Generationen bei sehr vie-
len Familienunternehmen der Fall, dass Sie eben nicht nur zwei oder drei, sondern eine Vielzahl von
Eigentiimern haben. Da spielt die Fungibilitdt, die Sie als bérsennotiertes Unternehmen haben,
schon eine Rolle. Das kann attraktiv sein, das kann aber natiirlich auch ein gewisses Risiko darstel-

len, dass Ihre Familie auseinanderlduft.” (Familienunternehmen)

Aktien konnen auch als Akquisitionswahrung genutzt werden. Dazu bietet sich gerade bei Familienunter-

nehmen die Nutzung der Eigenkapitalposition ,eigene Anteile” an.

LAls weiteres Finanzierungsinstrument haben wir eigene Aktien. ... Wir haben die Méglichkeit, diese
als Finanzierungsinstrument einzusetzen fiir Akquisitionen und das ist ein interessantes Instrument,
was wir durchaus nutzen kénnen, ... ohne den Grundsatz, die Mehrheit der Anteile bleibt in der

Hand der Familie, unnétig aufzuweichen.” (Familienunternehmen)



7.2 Gesamtbewertung der Kapitalmarktfinanzierung

Biindelt man unabhangig von den Einzelaspekten, die kontrovers diskutiert werden konnen, die Meinung
der Finanzverantwortlichen in Familienunternehmen, duBern sich diese durchweg positiv liber die Nutzung
des Kapitalmarkts. Dies gilt fiir die Finanzierung lber Schuldscheine, Anleihen und den Bdrsengang glei-
chermaBen. Auf der Eigenkapitalseite wurden die mit der Borsennotierung verfolgten Ziele, Wachstum und
Erhalt liquider Mittel, erreicht. Familienunternehmen, die Fremdkapital {iber die Borse aufgenommen ha-
ben, konnten dadurch groBvolumige Investitionen finanzieren, zusatzliche Liquiditat vorhalten und ihre
Abhangigkeit von Banken reduzieren. Die Zufriedenheit mit dem Kapitalmarkt scheint dabei aber nicht zu-
letzt davon abhdngig zu sein, wie gut das Unternehmen am Kapitalmarkt angenommen wurde und davon,

wie bewusst die jeweilige Entscheidung getroffen wurde.
In Bezug auf Schuldscheine gibt ein Familienunternehmen an:

~Schuldscheindarlehen wiirden wir, auf Basis der positiven Erfahrungen, die wir gemacht haben, im
Prinzip immer wieder gerne machen. Keine Frage, das war fiir uns eine echte Alternative zu einem

ganz traditionellen bilateralen Kredit.” (Familienunternehmen)
Andere duBern sich sehr positiv iber die Nutzung von Anleihen.

~Durchaus positiv. Wir wussten im Vorfeld relativ gut, worauf wir uns einlassen. Es gibt natiirlich
Unwdgbarkeiten wie Tageskurse und die Investorennachfrage. Das hat einen gewissen Impact und
ist auch eine Argumentation, der man sich aussetzt. Aber wir sind da oft sehr, sehr positiv liber-
rascht gewesen, ob des hohen Interesses an unserem Sektor und am Unternehmen. Ich wiirde sagen,
es gibt dabei keinen Wehmutstropfen. ... Das heift, dass wir diesen Schritt, auch wenn er noch sehr

jung ist, morgen sofort wieder tun wiirden.” (Familienunternehmen)

LAus unserer Sicht kbnnen wir sagen, dass die Erfahrungen, die wir in den letzten ein bis zwei Jahren
gemacht haben, durchweg nur positiv waren. Vielleicht liegt das auch daran, dass das Unterneh-
men positiv aufgenommen wurde. Wir haben eben auch davor, im Hinblick auf das Rating, unsere
Hausaufgaben gemacht, das sorgfaltig vorbereitet, versucht handwerkliche Fehler zu vermeiden und
uns da sauber beraten lassen. Daher ist das bis jetzt sehr gut aufgegangen.” (Familienunterneh-

men)

Ein anderes Familienunternehmen gibt an, dass es ohne den Borsengang nicht zum Weltmarktfiihrer hatte

aufsteigen konnen:

,Wir haben das damals gemacht, um eine Ubernahme zu stemmen. ... Das ist auch heute noch eine
der wichtigsten Aktivitdaten von uns, insofern war das, auch wenn man sich das aus der langen Sicht
anschaut, die richtige Entscheidung, sich Kapital zu beschaffen, um diese Ubernahme durchzufiih-

ren. Erst dadurch wurden wir eigentlich zum Weltmarktfiihrer.” (Familienunternehmen)

Manche Familienunternehmen waren mit dem jeweiligen Finanzierungsinstrument zwar in einer bestimmten

Phase der Unternehmensentwicklung zufrieden, wiirden dieses Instrument aber nicht erneut nutzen. Dies
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verdeutlicht, dass die Eignung eines bestimmten Instruments letztlich auch eng mit der Lebensphase und
der entsprechenden Zielsetzung des Unternehmens in Verbindung steht. Dariiber hinaus kann es bei sehr
groBen Unternehmen vorkommen, dass das Mutterunternehmen bestimmte Finanzierungsinstrumente, wie
Schuldscheine, dem Tochterunternehmen zur Nutzung iiberlasst und selbst auf groBere Finanzierungslosun-

gen, etwa eine Anleihe, zurlickgreift.

"Wir werden eher Richtung Bonds gehen. Wir haben z.B. in 2008 noch einen Schuldschein (iber 100
Mio. € gemacht. Das werden wir eher nicht wieder machen, was aber nichts damit zu tun hat, dass
wir mit dem Ding nicht zufrieden sind, sondern, dass wir das unseren Geschdftsbereichen (iberlas-

sen. ... Ein Schuldschein ist ein typisches Produkt fiir den Mittelstand.” (Familienunternehmen)

Beim Borsengang spielen regulatorische Veranderungen, ebenso wie Veranderungen im Marktumfeld, eine
wichtige Rolle. Diese Rahmenbedingungen sind entscheidend dafiir, inwiefern die Kapitalmarktnutzung fiir
das Familienunternehmen auch {iber einen langeren Zeitraum erfolgreich erscheint. Dies trifft beispielsweise
auf kleinere Unternehmen zu, die wahrend der Zeit des Neuen Markts an die Borse gegangen sind. Fir man-
che ist der geforderte Berichterstattungsaufwand nur schwer zu stemmen. Die Segmente des Freiverkehrs

konnen fur diese Unternehmen eine Alternative bieten.

LAls wir an die Bérse gegangen sind, waren wir einer der ersten. Das war spannend fiir die Analys-
ten. Dann kam die New Economy und wir ... wurden komplett nicht mehr beachtet und dann haben
wir die Pressekonferenzen nach und nach eingestellt, weil es einfach fiir niemanden mehr interes-
sant war. Wir waren nicht so ein auf Wachstum gepushtes Unternehmen, sondern sind einfach soli-
de gewachsen. Da gab es eben keine grofSen Dinge zu berichten, die die Presse gerne aufnimmt. In-
sofern war das fiir uns alles eher eine Belastung. ... Wobei wir das nicht bereuen, wir waren gerne

an der Bdrse, es war eine gute Zeit und es war die richtige Zeit.” (Familienunternehmen)

,Seit Verschwinden des geregelten Markts vor einigen Jahren gibt es halt die Uberreqgulierung. Wenn
sie [ein kleineres Unternehmen] nehmen, mit einer Marktkapitalisierung von 10 Mio. €, gilt fiir die
von Gesetzes wegen das Gleiche wie fiir Siemens und das kann nicht richtig sein. Das ist offensicht-
lich. Das lést Kosten aus, biirokratische Uberforderung und fiihrt auch dazu, dass permanent Dinge

falsch gemacht werden.” (Kapitalmarktexperte)

»Diese ganzen Bilanzfolgekosten waren damals noch deutlich (iberschaubarer und sind in den Fol-
gejahren exorbitant durch diese erhohten Reporting- und Compliance-Anforderungen gestiegen. Die

waren so nicht absehbar, als wir an die Bérse gegangen sind.” (Familienunternehmen)

7.3 Schritte auf dem Weg zur Kapitalmarktfinanzierung

In den Gesprachen wurden Kapitalmarktexperten und Vertreter der Familienunternehmen nach den wichti-
gen Aspekten und Handlungsempfehlungen fiir die Kapitalmarktnutzung von Familienunternehmen befragt.

Es wurden Handlungsempfehlungen fiir Unternehmen gegeben, die den Kapitalmarkt bereits nutzen und fiir
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solche, die zwar generell kapitalmarktfahig sind, sich aber noch nicht zu einer Finanzierung iiber den Kapi-

talmarkt entschieden haben. Die Antworten werden in Abbildung 28 dargestellt.

Abbildung 28: Handlungsempfehlungen zur Kapitalmarktfinanzierung

Insgesamt haben sich 33 Gesprachspartner zu der Frage der Handlungsempfehlungen direkt geduBert, davon 15
Kapitalmarktexperten und 18 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der Nennungen der jewei-
ligen Gruppe.
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® Gesamt (n=33) Kapitalmarktexperten (n=15) Familienunternehmen (n=18)

Quelle: Eigene Darstellung

Transparenz und Kommunikation werden als wichtige Aspekte bei der Kapitalmarktnutzung eingestuft. Der
strategische Fit einer Finanzierungslosung ist sowohl vor als auch wahrend der Kapitalmarktnutzung von
Bedeutung. Die Wahrung der Sicherheit durch verstandliche Strukturen, eine einfache Dokumentation und
angemessene Finanzierungsformen ist besonders fiir Familienunternehmen ein wichtiger Punkt. Die Vorbe-
reitung und Bereitstellung von Ressourcen hingegen wird den Familienunternehmen vor allem von Kapital-
marktexperten nahe gelegt. Eine Empfehlung, die an Unternehmen gerichtet ist, die den Kapitalmarkt oder
ein bestimmtes Finanzierungsinstrument noch nicht nutzen, ist die Beschdftigung mit dem Thema, da nur so
eine bewusste Entscheidung flir oder gegen die Nutzung getroffen werden kann. Weitere Empfehlungen
beziehen sich auf die Diversifikation der Finanzierungsquellen, die Auswahl der Kapitalmarktpartner und die
im Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion anfallenden Kosten. Im Folgenden werden die einzelnen Aspekte

genauer erldutert.

An erster Stelle der Handlungsempfehlungen werden Transparenz und Kommunikation genannt. Vor allem
Kapitalmarktexperten halten es fiir besonders wichtig, diese Aspekte im Entscheidungsprozess und wahrend
der Kapitalmarktfinanzierung zu beriicksichtigen. Die Handlungsempfehlungen beziehen sich auf verschie-
dene Teilaspekte dieses Themenbereichs. So wird Familienunternehmen empfohlen, ihr Unternehmen und

die Geschaftszahlen in einer klar verstandlichen Weise darzustellen.
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~Was Sie machen sollten, ist Ihr Unternehmen ehrlich und fair darzustellen, so dass der Investor

auch weif3, was er hat.” (Kapitalmarktexperte)

Die Informationen miissen nicht nur verfiigbar, sondern den Kapitalgebern auch zuganglich gemacht wer-
den. Neben der reinen Informationsbereitstellung gehort auch die Kommunikation des Familienunterneh-

mens mit Investoren zu den Kapitalmarktpflichten.

~Eines der wichtigsten Dinge ist Transparenz und Offenheit, insbesondere auch die Bereitschaft, sich

auf offene Diskussionen einzulassen.” (Kapitalmarktexperte)

Die zusatzlichen Anspruchsgruppen und deren Anforderungen, die sich aus der Nutzung des Kapitalmarkts
ergeben, miissen anerkannt werden. Die Anspriiche der Investoren variieren je nach Finanzierungsinstru-
ment. Wahrend Fremdkapital- und teilweise auch Mezzanineinstrumente den Investoren nur Informations-
rechte einraumen, erwirbt der Aktionar durch den Kauf von Unternehmensanteilen in der Regel ein Mitspra-

cherecht.

,Es ist halt immer irgendein Dritter, der mit reinschaut oder der eine gewisse Mitsprache hat. Natiir-
lich, beim Genussschein ist es nur ein Informationsrecht, kein echtes Mitspracherecht. Bei der Anlei-
he ist es auch nur ein Informationsrecht. Beim Bérsengang ist es dann doch ein Mitspracherecht.”

(Kapitalmarktexperte)

Auch Vertreter der Familienunternehmen messen der Transparenz und der Kommunikation eine hohe Be-
deutung bei. Sie sehen beide Aspekte als notwendige Voraussetzung fiir die Kapitalmarktnutzung und ken-
nen die Anspriiche der Investoren. Familienunternehmen, die sich fiir eine Kapitalmarktfinanzierung ent-

scheiden, sind daher auch bereit, ihre Informationspflichten zu erfiillen.

,Grundsdtzlich gilt das Thema Offenheit und Transparenz. Auch in guten Zeiten sollte man Vertrau-
ensverhdltnisse aufbauen und offen sein. Das hilft einem dann in schlechten Zeiten.” (Familienun-

ternehmen)

~Was ich auf jeden Fall als Empfehlung sehen wiirde, ist Transparenz: Reden Sie mit den Investoren.

Die haben berechtigte Wiinsche.” (Familienunternehmen)

Zur Kapitalmarktkommunikation gehdren aus Sicht der Verantwortlichen im Familienunternehmen auch die
Auseinandersetzung mit den Schwachen des Unternehmens und die Beantwortung der fiir Investoren rele-

vanten, zum Teil auch kritischen, Fragen.

.Was Familienunternehmen brauchen, ist eine Corporate Culture, die den objektiven, den externen
Bewertungsmapstab zuldsst. ... Die Corporate Culture soll so beschaffen sein, dass es nicht verbo-
ten ist, sich sachlich und kritisch mit seinen Schwdchen gegeniiber Dritten auseinanderzusetzen.”

(Familienunternehmen)

Die Passgenauigkeit des Instruments, die hier als strategischer Fit bezeichnet wird, ist allen Gesprachspart-

nern wichtig und wird daher von beiden Gruppen als Handlungsempfehlung genannt. Kapitalmarktexperten
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sehen die Notwendigkeit, dass eine Finanzierungslosung zum Unternehmen passen muss, da ansonsten die
Gefahr besteht, dass die Kapitalmarktanforderungen vom Familienunternehmen nicht erfiillt werden kénnen

oder zur Last werden.

LZundchst muss das Finanzierungsinstrument zum Unternehmen passen. Es macht keinen Sinn, hier

Dinge zu tdtigen, die das Unternehmen nachher (iberfordern.” (Kapitalmarktexperte)

~Man muss sich halt einfach sehr genau (liberlegen, welche Form der Finanzierung brauche ich, fiir
welche Situation brauche ich sie und was ist da eigentlich angepasst und situationsgerecht.” (Kapi-

talmarktexperte)

Vertreter der Familienunternehmen sind darauf bedacht, dass die Finanzierungslosung zur aktuellen Situati-
on und Strategie des Unternehmens passt. Gleichzeitig sollen die besonderen Werte und Charakteristika von
Familienunternehmen beriicksichtigt werden. Die Erreichung der Ziele des Familienunternehmens mit Hilfe
des gewahlten Finanzierungsinstruments ist ein weiterer entscheidender Aspekt zur Beurteilung des strategi-

schen Fits und sollte bei der Entscheidung fiir oder gegen eine Kapitalmarktlosung berlicksichtigt werden.

,Das muss man alles einmal gemacht haben, auch mit kleineren Volumina. Dann wei3 man, wie
das geht und dann kann man abschdtzen, welche Strategie die optimale fiir die Situation ist.” (Fa-

milienunternehmen)

~Man muss sich einfach genau (iberlegen, was man akzeptiert, um langfristig wirklich unabhdngig
zu bleiben. Da muss man einfach bei bestimmten Sachen sagen: Das mache ich nicht.” (Familien-

unternehmen)

Der Aspekt der Sicherheit wird von Kapitalmarktexperten nicht genannt, da sie diesen entweder als Voraus-
setzung ansehen oder er aus ihrer Perspektive von geringer Bedeutung ist. Die Gesprachspartner aus Fami-
lienunternehmen hingegen nannten die Beachtung verschiedener Sicherheitsaspekte jedoch haufig als
Handlungsempfehlung. Dabei kann sich das Sicherheitsstreben der Familienunternehmen in der Wahl des
Finanzierungsinstruments ausdriicken, sich aber auch auf andere Aspekte der Kapitalmarkttransaktion be-
ziehen. Fiir Vertreter der Familienunternehmen ist es bei der Wahl einer Kapitalmarktlosung vor allem be-

deutend, dass die Einflussnahme Dritter vermieden oder gering gehalten wird.

»,Sobald Sie ein Risiko laufen, werden Sie angreifbar in lhrer Unabhdngigkeit. Das hat man jetzt in
den letzten Jahren gesehen. Da gibt es irgendwelche Hedge-Fonds, die dann doch Anleihen aufkau-
fen und versuchen, liber die mitzureden. Denn gerade wenn Covenants gebrochen werden, wird alles
neu verhandelt und dann steht man wieder mit dem Riicken zur Wand. Also man muss da sehr vor-

sichtig sein.” (Familienunternehmen)

Die Risikoaversion von Familienunternehmen und das Streben nach Unabhangigkeit driicken sich auch in

der Formulierung grundsatzlicher Handlungsempfehlungen zur Kapitalstruktur aus.

,Fiir mich steht (iber allem wieder die Unabhdngigkeit. Die bestimmt eigentlich die Dos und Don'ts.

... Man muss anstdndiges Eigenkapital vorhalten. Das ist ein absolutes Do.” (Familienunternehmen)
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Die Beschaftigung mit den rechtlichen Aspekten einer Kapitalmarkttransaktion kann fiir Sicherheit sorgen.
Die juristische Seite kann aber auch zum Problem werden, wenn die getroffenen Regelungen nicht sorgfaltig
begutachtet werden. Die genaue Priifung der Dokumentationsanforderungen durch das Unternehmen und
gegebenenfalls externe Experten ist daher ein wichtiger Aspekt, der von Vertretern der Familienunterneh-

men haufig empfohlen wird.

~Dabei ist eine schlanke Dokumentation immer zu bevorzugen, weil umso ldanger diese ist, umso
mehr Fallstricke finden sich dort auch wieder, die man nicht unbedingt eingehen mdéchte.” (Fami-

lienunternehmen)

Kritisch bleiben, niemandem mehr vertrauen, sondern sich sauber vorbereiten. Wenn man solche
Schritte macht, dann mit eigenem Anwalt an der Seite. Das ist Aufwand, das ist Neuland, da kann
man in sehr viel Risiko fallen oder tappen, gerade wenn es um die Dokumentationen und die Ver-

tragsunterlagen geht. Da sollte man nicht naiv sein.” (Familienunternehmen)

Sicherheit kann fiir Familienunternehmen aber auch bedeuten, dass sie eine Finanzierungsquelle als Vorsor-
gemaBnahme nutzen, ohne dass ein akuter Finanzierungsbedarf besteht. Diese Handlungsempfehlung ba-
siert haufig auf Erfahrungen der Familienunternehmen in der Finanzkrise, wahrend der sie sich mit einer
restriktiven Kreditvergabe von Banken und einem schwierigen Kapitalmarktumfeld konfrontiert sahen. Die
iber den Kapitalmarkt aufgenommenen Finanzmittel konnen fiir zukiinftigen Kapitalbedarf, vor allem in

wirtschaftlich schwierigen Zeiten, verwendet werden.

»Das sind ja so alte Spriiche: Spare in der Zeit, dann hast du in der Not oder so ungefdhr. Das sind
die allgemein bekannten Binsenweisheiten, aber irgendwas ist da auch dran.” (Familienunterneh-

men)

LSicherheit ist, dass man auch Kapital ins Haus nimmt zu einer Zeit, wo man es vielleicht gerade

nicht braucht.” (Familienunternehmen)

Eine intensive Vorbereitung und der Aufbau von Ressourcen, die fiir eine Kapitalmarkttransaktion eingeplant
werden miissen, werden von Kapitalmarktexperten dringend empfohlen. Da das Marktumfeld sich standig
verandert, ist auch die Schaffung einer soliden Ausgangsposition zu empfehlen, die es dem Familienunter-

nehmen ermdglicht, in kurzer Zeit die sich bietenden Moglichkeiten zu nutzen.

~Insgesamt ist es aber wichtig, sich rechtzeitig mit dem Gedanken der Emission zu befassen. ... Al-
so, eher friiher damit befassen, dass man rechtzeitig ist und damit man dann abwarten kann bis

das richtige Fenster da ist und nicht hinterherhinkt.” (Kapitalmarktexperte)

JAlles, was man sehr friihzeitig macht, wo man noch nicht den konkreten Kapitalbedarf hat, entlas-
tet einen hinterher in diesem Prozess enorm und der Prozess ist bei einem IPO sehr intensiv.” (Kapi-

talmarktexperte)

Familienunternehmen sehen die Vorbereitung eher in der Beschaftigung mit dem Thema, dem Aufbau von

Wissen, der Schaffung interner Strukturen und personeller Ressource. So wird in den Gesprachen die Bedeu-
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tung des Finanzvorstands und der Erfahrung, die leitende Finanzverantwortliche bereits mit der Kapital-

marktfinanzierung gemacht haben, unterstrichen.

.Einen erfahrenen Finanzvorstand reinholen, der so etwas schon mal gemacht hat, das ist das
Wichtigste. Ein guter Finanzvorstand mit Erfahrung hilft. Denn der sucht die richtige Bank aus, der
sucht die richtigen Berater raus, macht vor allen Dingen vorher das Unternehmensmanagement fiir

den Bérsengang fit.” (Familienunternehmen)

Die grundsatzliche Beschdftigung mit dem Thema Kapitalmarktfinanzierung wird von Kapitalmarktexperten
und Vertretern der Familienunternehmen empfohlen. Diese Handlungsempfehlung gilt sowohl fiir Familien-
unternehmen, welche eine Kapitalmarktfinanzierung bereits nutzen, als auch fiir solche, die damit bisher
nicht in Berlihrung kamen. Durch die Beschaftigung mit den verschiedenen Finanzierungsmaglichkeiten
konnen die Charakteristika der einzelnen Finanzierungsinstrumente, aber auch die Bedeutung des Einsatzes
solcher Instrumente fiir das Familienunternehmen besser eingeschatzt werden. Der Austausch mit Experten
und die Informationssuche kénnen zur Uberwindung von Vorurteilen beitragen und eine objektive Analyse

ermaglichen.

»Das sind auch so Schwellendingste, die verbunden sind mit dem Thema. Und die muss man, glaube
ich, im Interesse der Unternehmen (iberwinden. Das bedeutet ja nicht, dass jetzt jeder in eine alter-
native Finanzierung reingehen muss, aber es sollte kein Tabuthema sein. Man sollte sich damit aus-

einandersetzen.” (Kapitalmarktexperte)

.Das gréfte Don't ist, sich nicht verniinftig Gedanken liber die Alternativen, liber die man verfiigt,
zu machen. Nur wenn ich mir Transparenz verschafft habe iiber meine Mdglichkeiten, kann ich auch

eine verniinftige Entscheidung treffen.” (Kapitalmarktexperte)

Die Vertreter der Familienunternehmen sehen Erfahrungen mit kapitalmarktnahen Finanzierungsinstrumen-
ten, wie Schuldscheine, oder mit Finanzierungen {iber den privaten Kapitalmarkt als ein erstes Herantasten
an die Kapitalmarktfinanzierung. Aber auch ohne konkrete Erfahrungen ist eine Beschaftigung mit den Mog-

lichkeiten und Herausforderungen der Kapitalmarktfinanzierung sinnvoll.

»In Ergdnzung dazu muss man ein Stiick weit an diese kapitalmarktnahen Dinge herangehen. Das
halte ich fiir unabdingbar. Man muss in jedem Fall Erfahrungen damit gesammelt haben. Wenn mal
eine Situation eintritt, in der die Banken entweder nicht leistungsfahig oder leistungswillig sind, hat

man dann eine Alternative.” (Familienunternehmen)

»Sie miissten auf jeden Fall bereit sein, ein Stiickweit Kulturwandel einzugehen. ... Sie miissten sich

bewusst mit dem Thema auseinandersetzen: Was heift das?” (Familienunternehmen)

Weitere Empfehlungen werden vor allem von Kapitalmarktexperten ausgesprochen. Dazu gehdrt, dass sie
den Familienunternehmen eine Verbreiterung der Finanzierungsbasis anraten. Sie weisen in diesem Zusam-

menhang auf die variierende Verfligharkeit der Finanzierungslosungen in verschiedenen Marktphasen hin.

165



Als MaBnahme der Verringerung des Finanzierungsrisikos sollte eine Diversifikation der Finanzierungsquel-

len auch im Interesse der Familienunternehmen sein.

.Flir die, die kapitalmarktfihig sind, ist es ideal, einen Mix anzustrengen. Letztlich eine Drei- oder
Vier-Sdulen-Strategie, wo man sagt: Wenn die eine Finanzierung schwierig ist, dann hat man eben

noch die anderen Méglichkeiten.” (Kapitalmarktexperte)

.Was Sie hier von mir héren, ist ein Plddoyer fiir einen intelligenten, ausgewogenen Produktmix. ...
Ich glaube, es ist keinem Unternehmen geraten, sich wirklich isoliert auf einzelne Produkte zu ver-

lassen an der Stelle.” (Kapitalmarktexperte)

Ein Gesprachspartner aus einem Familienunternehmen gibt jedoch auch die Diversifikation der Fristigkeiten

zu bedenken. So sollten die Refinanzierungszeitpunkte verschiedener Instrument gestreut sein.

Fristenstrukturen sind auch sehr wichtig. Man muss sich bei Fdlligkeiten iiberlegen, wie das hinter-
her in die Fristenstrukturen passt. Es macht keinen Sinn, flinf verschiedene Instrumente zu nutzen,
um da zu diversifizieren, wenn die hinterher alle innerhalb von zwélf Monaten fdllig sind. Dann ha-

be ich mir da einen Klumpen Risiko eingebaut.” (Familienunternehmen)

Zu den weiteren Empfehlungen gehaort auch die iiberlegte Auswahl der Kapitalmarktpartner. Die Familienun-
ternehmen sollten sich in Fragen der Kapitalmarktfinanzierung auf das Wissen der Kapitalmarktpartner
verlassen konnen. Entsprechend ist es wichtig, sich bewusst zu werden, welche Beratung notwendig ist und

zu welchem Partner eine Vertrauensbasis besteht.

~Man sollte sich als Unternehmen auf jeden Fall auch Zeit nehmen, wenn man seinen Kapitalmarkt-

partner auswdhlt — dass das auch passt und funktioniert.” (Kapitalmarktexperte)

,Wichtig ist das Eingestehen: Ich weif3 nicht alles. Ich muss mich beraten lassen. Und insofern be-

steht auch dann Beratungsbedarf.” (Kapitalmarktexperte)

Ebenso erachten es die Vertreter der Familienunternehmen als wichtig, die richtigen Kapitalmarktpartner an
ihrer Seite zu wissen. Sie empfehlen anderen Familienunternehmen daher, sich fiir eine Kapitalmarkttrans-
aktion verldssliche Partner zu suchen und nicht die Beratungskosten als alleiniges Auswahlkriterium anzule-
gen. Wichtiger ist, dass die Kapitalmarktpartner ein Verstandnis fir das Familienunternehmen entwickeln

und eine Vertrauensbasis entstehen kann.

LAuch wenn es etwas mehr kostet, nach dem Motto: Qualitdt hat ihren Preis. Man sollte mit verldss-
lichen Partnern zusammenarbeiten. So verldsslich ist ein wenig subjektiv, richtet sich aber auch

nach dem Nasenfaktor der handelnden Personen.” (Familienunternehmen)

Auch Kapitalmarktexperten empfehlen, bei einer Finanzierungslosung iiber den Kapitalmarkt nicht zu sehr
auf die Kosten zu achten. Die Kapitalmarktfinanzierung ist als strategische Entscheidung zu verstehen, die

jedoch vor, wahrend und nach der Kapitalmarkttransaktion Kosten fiir das Unternehmen verursacht.
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~Man sollte letztlich dieses Optimieren um des letzten Basispunkts Willens nicht betreiben, sondern

man sollte grundsdtzlich den Blick haben, wie man sich und sein Unternehmen entwickeln will.

(Kapitalmarktexperte)

Es besteht aus Sicht der Kapitalmarktexperten die Gefahr, dass eine zu groBe Beriicksichtigung des Kosten-
faktors die erfolgreiche Umsetzung der Kapitalmarkttransaktion negativ beeinflussen kann. Daher sollten
Familienunternehmen ihre Bereitschaft, die Kosten einer Kapitalmarktlosung zu tragen, schon im Entschei-

dungsprozess hinterfragen.

»~Wenn man an so ein Thema herangeht und sagt: Ok, die Flexibilitdt ist endlich, wir wollen mindestens
diesen Preis erreichen, und der ist eben zu den Sternen gegriffen, und dann noch verbunden auf der
anderen Seite mit einem extrem engen Zeitplan, dann gehen Sachen manchmal schief.” (Kapitalmarkt-

experte)
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8 Implikationen und Ausblick

8.1 Zukiinftige Finanzierungsinstrumente

Die vorherigen Kapitel widmen sich der Fragestellung, welche Faktoren in Zusammenhang mit der
Kapitalmarktfinanzierung von Familienunternehmen zu beriicksichtigen sind. Dieses Kapitel greift die
Einschatzungen von Kapitalmarktexperten und Vertretern der Familienunternehmen dahingehend auf,
welche Finanzierungsinstrumente aus ihrer Sicht an Bedeutung gewinnen werden. Dabei geht es nicht nur
darum, eine Einschatzung zu erlangen, welche Rolle die Kapitalmarktfinanzierung kiinftig fiir deutsche
Unternehmen spielen konnte, sondern auch zu erfassen, welche alternativen Finanzierungsinstrumente fiir

Familienunternehmen in Zukunft wichtig sein konnten.

Nicht zuletzt bedingt durch die Finanzmarktkrise, gibt es in der aktuellen Marktphase Bestrebungen, die
Komplexitat in den Instrumenten zu reduzieren und sich auf klassische Finanzierungsmoglichkeiten zu
konzentrieren. Bei den Familienunternehmen ist die Tendenz erkennbar, mdglichst nachvollziehbare, klare
Finanzierungsstrukturen zu wahlen — eine Einstellung, die somit grundsatzlich gut zur aktuellen
Marktstimmung passt. Es gilt dabei zu diskutieren, inwiefern Anpassungsbedarf bei klassischen
Finanzierungsinstrumenten besteht, um den Finanzierungsbedarf deutscher Unternehmen in Zukunft zu

decken.

.Ich sehe im Augenblick keinen Trend, der die Innovation nach vorne treibt. Ich glaube, wir sind im
Augenblick in einer Marktphase, in der wir grundsdtzlich eine Reduktion in der Komplexitdt haben.
Dies ist bedingt durch die Finanzmarktkrise, weil eben die Komplexitdt zu breit gestreut verkauft

wurde.” (Kapitalmarktexperte)

.In den letzten 10-15 Jahren gab es ja vor allem im Finanzbereich grofie Innovationen, die aber
nicht immer positiv waren. Das beste Beispiel sind die Verbriefungen, die ja fast zu einem Zusam-
menbruch des internationalen Finanzsystems gefiihrt haben. ... Man muss auch mal sehen: Wo
geht die Entwicklung hin? Wer durchschaut so was noch? Beim klassischen Bankkredit ist es eben
so: Die Bank ist ein Spezialist fiir solche Dinge und priift Unternehmen anhand der Bilanzen und hat
einen ganz nahen Draht dazu. Wenn es dann aber so ist, dass Verbindlichkeiten in Tépfe kommen -
dort sind es ja dann Forderungen - und die Topfe und alle Forderungen werden da mal grof3 rumge-
riihrt und Ratingagenturen erstellen ein Gesamtrating, aber keiner kennt mehr die Details, da hat
man gesehen, was da passieren kann. Ich glaube, dass diese Entwicklung viele ein bisschen zur Ver-
nunft gebracht hat. Deswegen glaube ich, dass klassische Finanzierungsinstrumente ein Revival er-

leben.” (Familienunternehmen)

Bankkredite werden in der Unternehmensfinanzierung nach wie vor wichtig bleiben. Allerdings werden
diese, nicht zuletzt aufgrund regulatorischer Neuerungen bei den Banken, vermutlich nicht mehr wie bisher
verflighar sein. Aus Sicht der Gesprachspartner ist es jedoch nicht unbedingt eine negative Entwicklung,

wenn sich Banken in Zukunft nicht mehr allzu groBe Volumina zumuten. Zwar ist der Begriff Kreditklemme
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nicht zutreffend, da Kredite nach wie vor verfiigbar sein werden, allerdings ist mit einer Verteuerung der
Konditionen zu rechnen. Dies flihrt dazu, dass sich Familienunternehmen kiinftig auch nach alternativen

Finanzierungsmaglichkeiten umsehen miissen.

LIch glaube, dass es einen Wandel geben wird. Hier wird man (iber neue und alternative Finanzie-
rungsarten als Unternehmen mehr nachdenken, weil einfach schon die Finanzkrise bei dem einen

oder anderen Unternehmen Engpdsse hervorgerufen hat.” (Kapitalmarktexperte)

»Das ist in meinen Augen das Ergebnis der Finanzkrise und der regulatorischen Eingriffe in den
klassischen Fremdkapitalsektor, sprich den Bankensektor. Insofern ist es klar, dass Bankkapital teu-
rer wird und damit Bankfinanzierung und jede Art von Kapital, die vielleicht nicht die gleiche regu-
latorische Belastung hat, ist langfristig attraktiver, sprich der Kapitalmarkt.” (Familienunterneh-

men)

Welche Finanzierungsquellen fiir Familienunternehmen in Zukunft aus Sicht von Kapitalmarktexperten und

aus Sicht von Vertretern der Familienunternehmen relevant sein konnten, ist in Abbildung 29 dargestellt.

Abbildung 29: Alternative Finanzierungsquellen fiir Familienunternehmen

Zu den alternativen Finanzierungsquellen fiir Familienunternehmen haben 30 Gesprachspartner eine Aussage ge-
troffen, davon 13 Kapitalmarktexperten und 17 Vertreter der Familienunternehmen. Alle Angaben sind in % der
Nennungen der jeweiligen Gruppe.
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Obgleich tendenziell eher mit einer Verteuerung der Kreditkonditionen gerechnet werden kann, werden aus
Sicht der Gesprachspartner Bankkredite nach wie vor eine essentielle Finanzierungsquelle fir
Familienunternehmen darstellen. Auch der Hausbankbeziehung wird nach wie vor eine hohe Bedeutung

beigemessen. Allerdings konnte sich die Struktur oder der Charakter der Hausbankbeziehung verandern und
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eine  strategischere  Ausrichtung erlangen als bisher. Eine Finanzierungsmdglichkeit, die
Kapitalmarktexperten als relevant einstufen, ist der syndizierte Kredit oder Konsortialkredit mit einem
einheitlichen Vertragswerks zwischen dem Familienunternehmen und seinen Hausbanken. Einige vermuten

auch, dass sich Familienunternehmen kiinftig auf einige wenige Kernbanken beschranken werden.

.Ich bin nach wie vor der Meinung, dass der klassische Bankkredit, wenn die Banken ihn nicht sel-
ber aus ihrem Portfolio streichen, weiterhin eine entscheidende Rolle spielen wird.” (Familienunter-

nehmen)

.Ich glaube schon, dass der Bankkredit trotz allem immer noch eine hohe Bedeutung haben wird in
den ndchsten zehn Jahren. Davon bin ich liberzeugt. Schon allein, weil es so viele kapitalmarktfihi-

ge Familienunternehmen gar nicht gibt.” (Kapitalmarktexperte)

,Ein viel strategischerer Umgang mit Banken und Hausbanken ist wichtig. ... Die Hausbanken muss

man sich nach Value-Added-Aspekten aussuchen.” (Kapitalmarktexperte)

,Das Thema Konsortialkredit wird zunehmend wichtiger im Sinne, dass man hier ein einheitliches

Vertragswerk hat und seine Hausbanken drunter versammelt.” (Kapitalmarktexperte)

Die Bereitstellung von Bankkrediten ist insbesondere fiir kleine und mittelgroBe Unternehmen weiterhin von
groBer Bedeutung. Anders als kleinen und mittelgroBen Unternehmen steht den groBeren Unternehmen bei
hohen Finanzierungsvolumina der Kapitalmarkt zur Verfiigung. Obgleich manche Gesprachspartner davon
ausgehen, dass der syndizierte Kredit als Finanzierungslosung fiir mittelgroBe Unternehmen eine hohere

Bedeutung erlangen konnte, sind andere eher skeptisch.

.Ich weif nicht, wie die Syndizierungsmdrkte in den ndichsten Jahren laufen werden, aber auch da:
Banksyndizierungen wdre ich eher vorsichtig. Die werden wahrscheinlich eher aus dem Investment
Banking kommen mit dem Gedanken an GrofStransaktionen, die eher der Unterstiitzung der M&A-

Aktivitdten dienen als der Finanzierung des Mittelstands.” (Familienunternehmen)

Kapitalmarktexperten und Vertreter der Familienunternehmen geben an, dass sich das Interesse fiir das
Thema Kapitalmarktfinanzierung auch daran festmachen lasst, wie gut Informationsveranstaltungen zu
diesem Thema besucht werden. Der Kapitalmarkt scheint aktuell, insbesondere zur Fremdkapitalaufnahme,
an Attraktivitat zu gewinnen. Allerdings diirfte fiir kleinere Volumina oder zur kurzfristigen Kapitalaufnahme

auch seitens der groBen Unternehmen nach wie vor Bedarf an Bankkrediten bestehen.

»Der Bankkredit wird bleiben, aber die kapitalmarktfdhigen Unternehmen, die werden sich aus mei-

ner Sicht noch stérker an zusdtzlichen Alternativen orientieren.” (Kapitalmarktexperte)

.Tendenziell kann man sagen, dass sich durch die Finanzkrise mehr Familienunternehmen, die dem
Kapitalmarkt eher verschlossen gegenliberstanden, zunehmend mit dem Thema befassen. Das wird

mehr in Richtung Kapitalmarkt gehen.” (Kapitalmarktexperte)
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~Meine Vermutung ist, dass wir den Fremdkapitalmarkt viel stirker noch brauchen werden, weil un-
sere lieben Banken sich so allmdhlich aus ihrem althergebrachten Geschdft, der Unternehmensfi-
nanzierung, verabschieden. ... Das geht sehr stark in die Richtung des puren Investment Bankings:

viel Business und bitte keine Eigenkapitalbelastung.” (Familienunternehmen)

Da einige der groBen Familienunternehmen sehr profitabel sind, bekommen diese unter Umstanden jedoch
sehr giinstige Konditionen von den Banken. Fiir diese Unternehmen ist es oftmals nicht lohnend, auf den
Kapitalmarkt auszuweichen. Andere profitable Familienunternehmen kommen sogar nach wie vor ohne die
Nutzung von Krediten oder alternativer externer Finanzierungsquellen aus. Obgleich von vielen
Kapitalmarktexperten und auch von Vertretern der Familienunternehmen eine steigende Tendenz in der
Aufnahme von Fremdkapital tber die Borse gesehen wird, bleibt abzuwarten, wieviele deutsche
Unternehmen in Zukunft den Kapitalmarkt tatsachlich zu Finanzierungszwecken nutzen werden. Hier gilt es,

auch innerhalb der Instrumente zu differenzieren.

Der Schuldschein war gerade in den vergangenen Jahren ein beliebtes Finanzierungsinstrument bei
deutschen Unternehmen. Dadurch, dass es sich hierbei um eine kapitalmarktnahe Finanzierungsform
handelt, bei der hauptsachlich Banken als Investoren auftreten, konnte es beim Schuldschein, ebenso wie

bei Krediten, zu einer Verschlechterung der Konditionen kommen.

.In der Vergangenheit gab es Schuldscheindarlehen als kleine Mischfinanzierung zwischen einem
syndizierten Kredit, liber den sich die meisten Familienunternehmen finanzieren, und dem Kapital-
markt. ... Der Schuldscheinmarkt ist eigentlich auch ein Bankenmarkt, denn die Investoren sind
eher Banken und weniger institutionelle Investoren. Die Banken haben relativ viel Druck auf ihre Ei-
genkapitalseite gehabt und kénnen deswegen weniger in ihr Kreditbuch aufnehmen, wo auch diese
Darlehen stehen. Anleihen jedoch stehen im Handelsbuch und werden daher auch mark-to-market

bewertet.” (Familienunternehmen)

Manche Unternehmen kdnnten sich als Alternative den Segmenten fiir Mittelstandsanleihen nahern, zumal
diese die Fremdkapitalaufnahme in einer GroBenordnung ermédglichen, die eine gewisse Uberlappung mit
den Ublicherweise liber Schuldscheine aufgenommenen Volumina bietet. Einige der Gesprachspartner gehen
jedoch davon aus, dass der Schuldschein fiir den gehobenen Mittelstand nach wie vor eine signifikante
Bedeutung haben diirfte. So weist dieser einige Charakteristika auf, die vielen Familienunternehmen
entgegenkommen. Dazu zdhlen ein weitgehend bekannter Investorenkreis, eine relativ geringe
Vorbereitungszeit, eine schlanke Dokumentation und relativ geringe Anforderungen an die

Rechnungslegung und die Publizitat.

~Schuldscheindarlehen ist eine Finanzierungsform, die sich fiir ein Familienunternehmen relativ gut
eignet. Bei der Anleihe wird es ja schon wieder schwieriger, weil man einfach ein bisschen offener

sein muss gegeniiber einem erweiterten Investorenkreis.” (Familienunternehmen)

171



Bei den sehr groBen Familienunternehmen ist dagegen eine intensivere Nutzung von Anleihen
wahrscheinlich, obgleich die Anforderungen an die interne Organisation und der Verwaltungsaufwand bei

Anleihen nicht zu unterschatzen sind.

.In unserem Fall ist die Alternative mit Sicherheit der Kapitalmarkt. Das hdngt aber auch von der
Funktionsweise des Banken- und Interbankenmarkts und der Stabilitdt des deutschen Bankensektors
ab. Wenn das ein Szenario wie zwischen 2004 und 200y ist, dann ist es gut, aber wenn wir (iber die
Zeit zwischen 2007 und 2010 reden, fiihrt eigentlich fast kein Weg mehr am Kapitalmarkt vorbei. ...
Ich glaube, dass die Kapitalmarktfinanzierung auf der Fremdkapitalseite kiinftig durchaus eine gré-

Pere Rolle spielen wird.” (Familienunternehmen)

Eine Entwicklung, die von den Familienunternehmen positiv gesehen wird, ist, dass es in jiingster Zeit einige

Emissionen von ungerateten Anleihen gab.

LWir setzten grundsdtzlich auf ungeratete Instrumente und haben hohes Interesse, dass der Markt

fiir ungeratete Anleihen sich weiter entwickeln kann.” (Familienunternehmen)

Inwiefern es sich bei der steigenden Anzahl an Anleiheemissionen um einen kurzweiligen Markttrend
handelt oder eine langfristige Entwicklung, bleibt abzuwarten. Auch wenn das Anwachsen des Markts fiir
Anleihen maglicherweise in den kommenden Jahren etwas gebremst werden konnte, etwa durch steigende
Zinsen, vermuten einige der Gesprachspartner, dass der Trend hin zu mehr Kapitalmarktnutzung auf der
Fremdkapitalseite bestehen bleibt. Wenn der Markt fiir borsennotiertes Fremdkapital enger wird, konnte es

jedoch sein, dass hohere Anforderungen an die Anleihen und Emittenten gestellt werden.

.Sobald die Rendite fiir Staatsanleihen wieder nach oben geht, wird der Markt zumindest trockener
werden. Ob er irgendwann ganz austrocknet, das glaube ich nicht. ... Investoren werden aber eher
auf Bewdhrtes und Bekanntes setzen, solange die Kupons stimmen und fiir neue Emittenten wird es

dann vielleicht etwas schwieriger werden.” (Familienunternehmen)

Eine Alternative zu Schuldschein oder Anleihe ist das US Private Placement. Familienunternehmen, die
bereits Erfahrungen mit US Private Placements gemacht haben, erachten dieses, abhdangig von den

Entwicklungen am US-Kapitalmarkt, als bedenkenswerte Alternative.

.Stellen Sie sich vor, Sie haben einen Grofsteil Ihres Umsatzes in Amerika. Dann ist es nicht schlecht,
mal den amerikanischen Kapitalmarkt anzugehen. Das ist héufig der erste Schritt.” (Kapitalmarkt-

experte)

Starker als bei Schuldscheinen oder US Private Placements sind auf der Fremdkapitalseite die
Anforderungen an die Emisisonsvolumina ein kritischer Aspekt bei Anleihen. Viele Familienunternehmen,
die zwar ein entsprechendes Finanzierungsvolumen aufweisen, scheuen dennoch eine Anleiheemission als
einziges Finanzierungsinstrument aufgrund der dann hinsichtlich des Produkts und der Laufzeit
konzentrierten Fremdkapitalbelastung. Andere Unternehmen weisen — unabhdngig von Risikoliberlegungen

— nicht die erforderliche GroBe auf.
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Der Markt fiir Mittelstandsanleihen hat sich gerade in der Bearbeitungszeit der Studie etabliert. Bereits zu
Beginn der Gesprache im Frithjahr 2010 wurde der Bedarf nach einer ,Anleihe light” erkennbar. Diese sollte
durch eine feste Laufzeit und einen glinstigen Zins gekennzeichnet sein und nicht von der Eigenkapitalthe-
matik der Banken berlihrt werden. Die Freiverkehrssegmente der Borsen Stuttgart, Frankfurt, Miinchen,
Diisseldorf und Hamburg/Hannover schlieBen daher gewissermaBen eine bisherige Marktliicke und ermagli-
chen es dem gehobenen Mittelstand, auch kleinere Volumina bei {iberschaubaren Konditionen zu begeben.
Allerdings besteht nach wie vor fiir solche Unternehmen eine Finanzierungsliicke, die fiir die Emission einer
Anleihe iiber die genannten Segmente zu klein sind oder nicht die entsprechenden Finanzierungsvolumina
bendtigen. Einige Gesprachspartner vermuten, dass die Schere zwischen den Unternehmensgruppen, also
kleinen, mittelgroBen und groBen Unternehmen, weiter auseinandergehen wird. Schwierigkeiten in der

Finanzierung werden gerade bei den mittelgroBen Unternehmen erwartet.

.Ich habe das Gefiihl, es wird eine Zweiteilung geben: Es wird den kleinen Familienunternehmen vor
allem maglich sein, sich (iber ihre lokalen Banken zu finanzieren. ... Dann kommt eine Liicke. Und
dann kommen die Grofen, die an den Kapitalmarkt gehen. Aber wie soll jemand von den Kleinen
den Sprung schaffen zu einem GrofSen? Weil die traditionelle Bankfinanzierung, die diese Liicke in
der Vergangenheit geschlossen hat, die sehe ich mit einem grofen Fragezeichen.” (Familienunter-

nehmen)

Wir haben jetzt ein Segment der kleineren Unternehmen und da zdhle ich auch schon Unterneh-
men mit 1 Mrd. € bis 2 Mrd. € an Umsatz dazu, die sich mit einer Anleihe natiirlich sehr schwer tun.
Die Investorenbasis ist nicht da. Da fehlen meines Erachtens die Instrumente, mit denen man dann
vielleicht den Finanzierungsbedarf auch mal (iber mehrere Unternehmen biindeln kénnte.” (Fami-

lienunternehmen)

Es wird somit in Zukunft wichtig werden, Marktaktivitaten anzustoBen, durch die der Finanzierungsbedarf
mittelgroBer Unternehmen gedeckt werden kann. Obgleich das Vertrauen in den Verbriefungsmarkt nach
der Finanzkrise stark beeintrachtig ist, sehen einige der Gesprachspartner darin eine potentielle Losung. So
juBern einige der Gesprichspartner Uberlegungen, wie Schuldscheine oder Anleihen von mittelgroBen
Unternehmen gebiindelt werden kénnten. Das mangelnde Marktvertrauen sowie die Schwierigkeiten in der
Haftungsfrage bei Unternehmensinsolvenzen werden dabei jedoch als groBe Hiirde eingerdumt. Obgleich
bislang nicht mit der Starkung des Verbriefungsmarkts gerechnet wurde, konnte dieser zumindest
mittelfristig Finanzierungsldsungen fiir mittelgroBe Unternehmen schaffen. Anfang Februar 2011 konnte
beispielsweise die Commerzbank mit ,CoSMO Finance 1I” den Markt fiir Kreditverbriefungen nutzen und ein
Portfolio, welches Forderungen gegeniiber deutschen Mittelstandlern in Hohe von 1 Mrd. € enthalt, bei In-

vestoren platzieren.

~Dann sind wir wieder bei der Verbriefung: Konnen drei Unternehmen je a 50 Mio. € eine Anleihe

begeben? Da sehe ich natiirlich auch Grenzen, denn wenn eines der Unternehmen, das die Anleihe
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als Beglinstigter aufnimmt, ausfallen wiirde, wie wiirde das dann wieder durchschlagen? Das ist ein

schwieriges Feld. Ich weif3 nicht, ob da die Politik mehr tun kann.” (Familienunternehmen)

+Es gab auch Schuldscheinprogramme. Bei Schuldscheinen bendtigen manche nur 10 Mio. € oder
20 Mio. €. Wir haben uns nun die Frage gestellt, ob es nicht méglich ist, mehrere dieser Unterneh-
men zu poolen, so dass zehn Unternehmen einen Schuldschein fiir insgesamt 100 Mio. € ausgeben
konnen. Eigentlich miisste es teilweise in diese Richtung gehen. ... Trotzdem ist es nicht einfach, so
etwas darzustellen. Dann habe ich einen Pool und es gibt Problem mit der Haftung oder bei Insol-

venzen.” (Kapitalmarktexperte)

Fiir die schnelle Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts ware aus Sicht der Gesprachspartner eine standar-
disierte Dokumentation ebenso wie ein hoheres MaB an Transparenz notig. So wiirden Investoren in der
aktuellen Marktphase vermutlich genauere Angaben zu den kapitalaufnehmenden Unternehmen im Pool
einfordern. Dies wiirde zu einer erhohten Komplexitat fiihren und dadurch aus Sicht von Experten den Ver-

briefungsmarkt iberfordern.

»Das Instrument Verbriefung ist etwas unter die Rdder gekommen im Zuge der Probleme, die damit
verursacht wurden. Der Markt wird auch mehr Transparenz fordern. ... Die Verbriefung lebt aber
auch ein kleines bisschen von der Effizienz einer Portfoliodynamik. Wenn der Investor aber jeden
Einzelnen darin priifen will, dann kann er eine Bank aufmachen. Ich glaube, da ist der neue Stan-

dard noch nicht gefunden.” (Kapitalmarktexperte)

Nicht nur auf der Fremdkapitalseite, sondern auch auf der Eigenkapitalseite, erwarten manche Gesprachs-
partner in den kommenden Jahren einen erhohten Kapitalbedarf der Unternehmen. Allerdings ist es frag-
lich, wie dieser Bedarf bestmoglich gedeckt werden konnte. Das Thema Eigenkapital wird von den meisten
Familienunternehmen nicht forciert, weil es letztlich immer einen gewissen Eigentumsverlust am Unterneh-
men bedeutet. Entsprechend zuriickhaltend wird seitens der Gesprachspartner auch die Bereitschaft der

Unternehmen eingeschatzt, sich Instrumenten der Eigenkapitalfinanzierung starker als bisher zu 6ffnen.

.Die Eigenfinanzierung wird eine grof3e Rolle spielen. ... Die Rolle wird aus meiner Sicht wachsen,
weil die Unternehmen, jetzt auch spdtestens durch die Finanzmarktkrise, gemerkt haben, wie wich-
tig es eben ist, ein bisschen Speck am Knochen zu haben. Denn alle Unternehmen, die eben ein gu-

tes Eigenkapital hatten, die sind jetzt auch qgut durch die Krise gekommen.” (Kapitalmarktexperte)

~Eigenkapital und Stdrkung eigenkapitalnaher Mittel fiir Familienunternehmen ist ein ganz wesent-
liches Thema. Das reicht dann natiirlich auch bis in die Themen Beteiligungen, stille Beteiligungen,
Beteiligungsgesellschaften. Private Equity kann das Thema sein oder Bérsengdnge. Wobei ich aber
per se da eher skeptisch bin. ... Es gibt auch viele Familienunternehmen, die sind aus gutem Grund
und aus Uberzeugung Familienunternehmen und nicht bérsennotierte Familienunternehmen.” (Ka-

pitalmarktexperte)
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Eine Moglichkeit, eigenkapitalahnliche Mittel aufzunehmen, ohne Mitspracherechte abzugeben, ist nach wie
vor das Mezzaninekapital. Ahnlich wie auf der Fremdkapitalseite geben einige Gespréchspartner an, dass der
Verbriefungsmarkt im Grunde auch hier eine gute Losung bieten konnte. Die Standard-Mezzanine-
Programme, wie sie besonders in den Jahren zwischen 2004 und 2007 genutzt wurden, werden jedoch stark
kritisiert. Aus diesen Programmen ist in den kommenden Jahren ein hoher Refinanzierungsbedarf zu erwar-
ten. Wie dieser Refinanzierungsbedarf gedeckt werden wird, ist fraglich. Ein Teil der groBeren Unternehmen
mit guter Bonitat konnte sich durch die Ausgabe von Schuldscheinen oder Anleihen, die in einem der Seg-
mente fiir Mittelstandsanleihen notiert sind, refinanzieren. Schwierig diirfte es erneut fiir die mittelgroBen

Unternehmen werden, umso mehr, wenn diese keine ausreichende Bonitat aufweisen.

Eine Wiederbelebung des Markts fiir Mezzaninekapital wiirde voraussetzen, dass Investoren wieder groBeres
Vertrauen gewinnen und Anbieter der Programme eine andere Ausgestaltungsform finden. Manche Ge-

sprachspartner betonen, dass individualisiertes Mezzaninekapital mittelfristig Verbreitung finden konnte.

JIch glaube, dass das Thema Mezzanine auch ein klarer Wachstumsmarkt ist und da schwerpunkt-
mdfig auch Individualmezzanine. Die Mezzanine-Programme sind alle in extremen Schwierigkeiten,
da bin ich skeptisch. Es wird auch in der Richtung Folgeprodukte geben, aber das wird noch ein
bisschen dauern. Aber ich glaube, dass Individual-Mezzanine ein grofes Thema ist.” (Kapitalmarkt-

experte)

~Deswegen schaut man dann und sagt: Finden wir eine Individual-Mezzanine-Losung, weil viele Un-
ternehmen nach wie vor sagen: Der Charme des Mezzaninekapitals ist, dass ich keinen Gesellschaf-

ter an Bord habe. Und die wollen diesen Status quo eigentlich prolongieren.” (Kapitalmarktexperte)

»Das Hybridkapital hat durchaus, was am Anfang bezweifelt wurde, Eingang in den Unternehmens-
sektor gefunden und ich persénlich bin auch liberzeugt, dass es diese Instrumente geben wird. Nicht
in Form dieser Mogelpackungen, die jetzt nicht refinanziert werden konnen, also die endfdlligen In-

strumente, aber sicherlich in Form von Perpetuals.” (Familienunternehmen)

Es gibt aber auch kritische Stimmen, die eine Wiederbelebung des Mezzanine-Markts fiir sehr unwahrschein-
lich halten.

~Mezzanine hat, glaube ich, deutlich an Attraktivitdt verloren. Ich glaube, dass es klassische Formen
des Borsengangs sind, IPO und klassische Formen auf der Fremdkapitalseite, wie Anleihe und
Schuldscheine, die das treiben werden. Mezzanine wird es auf Dauer nicht geben.” (Familienunter-

nehmen)

Auf Basis der Beobachtung, dass sich Familienunternehmen verstarkt fiir den Kapitalmarkt 6ffnen, konnte
man vermuten, dass diese Unternehmen basierend auf den Erfahrungen mit borsennotiertem Fremdkapital
auch einem Borsengang auf der Aktienseite offener gegeniiberstehen. Dies wird durch die Gesprachspartner

jedoch verneint. Ausschlaggebender Faktor diirfte hierfiir die grundsatzliche Meidung von Kontrollverlusten
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durch die Eigentiimerfamilie sein. Auch das Marktumfeld fiir Borsengange hinkt in Deutschland im interna-

tionalen Vergleich noch hinterher.

+Es ist einfach so, dass die Fremdkapitalfinanzierung immer dominierend in Deutschland gewesen
ist. Und das von heute auf morgen abzustellen, wird schwierig sein. Aber wir wiirden uns natiirlich

wiinschen, wenn einfach der Mix ein bisschen breiter wird.” (Kapitalmarktexperte)

Auch alternativen Mdglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung wird kiinftig wenig Bedeutung beigemessen.
Aus Sicht eines Kapitalmarktexperten wird in Minderheitsbeteiligungen von Private Equity zwar ein Wachs-
tumsmarkt gesehen, die Bereitschaft einen angelsachsisch gepragten Investor ins Unternehmen zu nehmen
ist bei den meisten Familienunternehmen jedoch nach wie vor gering.®® Alternativ zeichnet sich in jlingster
Zeit die Nutzung von so genanntem inoffiziellen Equity ab. Dabei stellen groBe Family Offices Eigenkapital

fiir andere Familienunternehmen bereit.

.Was wir (ibrigens sehr regelmdfig einsetzen, ist informelles Equity, d.h. wir holen Family Offices an
Bord. Das ist eine relativ elegante Losung, weil wir damit nicht den klassischen Finanzinvestor mit
dem 200-Seiten-Vertrag und den entsprechenden Durchgriffsrechten haben, sondern manche Fami-
ly Offices agieren an der Stelle eher von Unternehmer zu Unternehmer und das ist manchen Fami-
lienunternehmen einfach lieber als so ein angelsdchsisch geprdgter Finanzinvestor.” (Kapitalmarkt-

experte)

Als alternative Losung zur Aufnahme von externem Eigen- oder Fremdkapital sehen einige Gesprachspartner
die Aufnahme von Kapital (iber die Aktivseite der Bilanz an. Dazu zahlen Instrumente wie Asset Backed Secu-

rities (ABS), Factoring oder Leasing.

LIch glaube, dass die Leasingfinanzierung groferer Objekte ein Thema sein kénnte. ... Ich kann mir
auch vorstellen, dass einfache ABS-Konstruktionen an Bedeutung gewinnen.” (Familienunterneh-

men)

~Womit sich Familienunternehmen auch auf jeden Fall beschdftigen sollten, wenn sie seitens des
Unternehmens die Voraussetzungen haben, ist z.B. das Thema Forderungsverbriefung. Das ist so ein
indirekter Schritt in den Kapitalmarkt. Das wird sicher ein Thema, was in Zukunft definitiv an Wer-

tigkeit gewinnen wird.” (Kapitalmarktexperte)

+Ich glaube nicht, dass Leasing und ABS stdrker werden. Diese ganzen strukturierten Dinge haben

relativ stark an Attraktivitdt verloren.” (Familienunternehmen)

Es kann also festgehalten werden, dass sich in Zukunft spannende Entwicklungen in der
Unternehmensfinanzierung ergeben werden. Die zu erwartenden Tendenzen im Bereich der

Kapitalmarktfinanzierung sind in Abbildung 30 zusammengefasst.

65 vgl. Achleitner/SchramU/Tappeiner (2008).
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Abbildung 30: Zukiinftige Finanzierungsinstrumente der Kapitalmarktfinanzierung

Bedeutung von Kapitalmarktfinanzierung fiir Familienunternehmen in der Zukunft

Eigenkapital

* Ausgabe externen Ei-
genkapitals wird meist
so weit wie madglich
vermieden

Borsengdnge eher von
Familienunternehmen
als Ausstiegslosung fiir
Private Equity zu erwar-
ten

Verstarkte Nutzung des
Freiverkehrs zur Be-
schaffung von Eigenka-
pital fraglich

Zunahme von Anleihe-
emissionen ist nicht als
Vorstufe zu [IPOs zu
sehen

Mezzanine

* Kein akutes Thema als
Kapitalmarktprodukt,
evt. vereinzelt als indi-
vidualisiertes Mezzani-
ne

Probleme durch aus-
laufende Programme in
den kommenden 2-3
Jahren zu erwarten,
konnte zu verstarkter
Nutzung von Instru-
menten der Fremdkapi-
talfinanzierung fiihren

Schuldschein

* Beliebte Finanzierungs-
form in den letzten
Jahren, ,Anleihe light”

* Investorengruppe: Ban-
ken, Versicherungen

* Schuldschein ist ein
Darlehen und kein
Wertpapier und wird
daher bei Bankinvesto-
ren im Kreditbuch ge-
flihrt

* Alternative zum (syndi-
zierten) Kredit

Anleihe

e In der Vergangenheit
nur im dreistelligen
Millionenbereich emit-
tierbar, daher fir viele
Familienunternehmen
ungeeignet

Markt fiir Mittelstands-
anleihen  ermaglicht
kleinere Volumina und
geringere  Publizitats-
pflichten (Freiverkehr)
Verdnderungen im
Bankenumfeld konnten
zu erhohter Bedeutung
von Anleihen fiihren

Verstarkung des Trends
durch giinstiges Markt-

umfeld

* Eine steigende Aufnahme von Fremdkapital {iber die Borse ist zu erwarten

e Der Markt ist aktuell nicht zu Experimenten aufgelegt, daher ist eine Fokussierung auf klassische”
Finanzierungsformen zu erwarten

Quelle: Eigene Darstellung

Der Kapitalmarkt wird gerade fiir groBe Familienunternehmen in Zukunft vermutlich als Fremdkapitalgeber,
nicht jedoch als Eigenkapitalgeber an Bedeutung gewinnen. Zu losen bleibt das Problem, wie angesichts der
erschwerten Kreditkonditionen der Finanzierungsbedarf mittelgroBer Unternehmen sichergestellt werden
kann. Interessant wird es sein, zu beobachten, inwiefern hierbei mittelfristig der Verbriefungsmarkt an

Bedeutung gewinnen wird. Dies passt zu folgendem Zitat eines Vertreters aus einem Familienunternehmen:

.Wir haben eigentlich alles an Instrumenten vorhanden, es muss nichts neu erfunden werden. Es
geht eher darum, was vielleicht wieder neu entwickelt werden muss. Der Verbriefungsmarkt ist
hochgradig dysfunktional und da hat sich seit 2007 nichts mehr daran gedndert in Europa.” (Fami-

lienunternehmen)

AbschlieBend ist festzuhalten, dass es bereits einige Familienunternehmen gibt, die den Kapitalmarkt erfolg-
reich fiir Finanzierungszwecke nutzen. In Zukunft wird es vor allem interessant werden, welche Finanzie-

rungsalternativen sich fiir mittelgroBe Unternehmen auftun.
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.Die Fragestellung Familienunternehmen und Kapitalmarktfinanzierung ist natiirlich sehr breit. Wir
haben ganz grofle Familienunternehmen, die sich schon seit Jahren am Kapitalmarkt finanzieren.
Bei denen sehe ich keine grofien Besonderheiten. Wo man sicherlich mehr Besonderheiten hat, sind
die Mittelstdndler. Da sehe ich in den ndchsten 18 Monaten schon noch grofSes Verdanderungspoten-
tial. Der Bedarf dieser Unternehmen, sich auferhalb der klassischen Finanzierungswege (iber den
Kapitalmarkt zu finanzieren, wird zunehmen. Das ist ein spannendes Thema, das sich auch wirklich

in der Entwicklung befindet.” (Kapitalmarktexperte)

8.2 Veranderungsbedarf in Deutschland

Insgesamt sind sowohl die Kapitalmarktexperten als auch die Vertreter der Familienunternehmen zufrieden
mit den Entwicklungen am Kapitalmarkt und den in Deutschland gegebenen Rahmenbedingungen. Gefor-
derte MaBnahmen sind daher solche, die zu einer Verbesserung einzelner Teilaspekte im Rahmen der Unter-
nehmensfinanzierung beitragen. Dazu gehdren z.B. die Stabilitat im Bankensektor, die ErschlieBung neuer
Finanzierungsformen, die Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts und der Investorenschutz. Einige weniger
auf die Unternehmensfinanzierung bezogene Wiinsche werden ebenfalls geduBert. Einen Uberblick iiber die
geforderten MaBnahmen und Anderungswiinsche gibt Abbildung 31. Sie werden im Folgenden niher erliu-
tert.

Abbildung 31: Veranderungsbedarf zur Finanzierung von Familienunternehmen

Veranderungsbedarf

Finanzierungsumfeld Weitere Aspekte
Stabilitdt der Banken Absicherung
« Eigenkapitalanforderungen * OTC-Derivate fiir Unter-

nehmen nicht {iber-

* Fokussierung der Kreditbanken auf ihr Geschaftsmodell )
regulieren

Standardisierung/Verbriefung

Offentliche Meinung
* Borse und Kapitalmarkt
als Plattform der Unter-

* Standarddokumentation in angemessenem Umfang
* Qualitatsstandard an der Borse garantieren

* Bindelung und Verbriefung von kleinvolumigen Anleihen oder Schuldscheinen nehmensfinanzierung
Finanzierungsldsungen sehen

» Wiederbelebung des Nachrangfinanzierungsmarkts » Kapitalmarkt nicht ver-
* Finanzierungsliicke schlieBen fiir mittelgroBe Unternehmen teufeln und mit Speku-

* Fortsetzung der Entwicklung von Segmenten fiir sog. Mittelstandsanleihen lation gleichsetzen

* FEigenkapitalfinanzierung starken

Rating

* Investition in ungeratete Anleihen fiir Kapitalsammelstellen ermdglichen

* Europdische Ratingagenturen und Verstandnis fiir Familienunternehmen fordern

Quelle: Eigene Darstellung

Die Verantwortlichen in den Familienunternehmen zeigen zum GroBteil Interesse und Offenheit fiir den

Kapitalmarkt. Dennoch kann davon ausgegangen werden, dass Kreditinstitute weiterhin eine wesentliche
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Rolle in der Unternehmensfinanzierung spielen werden. Die Familienunternehmen sind sich der Bedeutung
der Banken als strategische Partner bewusst, haben jedoch in der Finanzkrise die Erfahrung gemacht, dass
die Verfligbarkeit und die Konditionen von Krediten beeintrachtigt werden, wenn es den Banken schlecht
geht. So pladieren einige Gesprachspartner fiir ein stabileres Geschaftsmodell der Banken und entsprechen-

de requlatorische MaBnahmen.

~Regulatorisch glaube ich nicht, dass der Staat immer eingreifen sollte. Eigentlich ist es so, dass wir
uns ganz gut aufgestellt fiihlen. Das hdngt aber natiirlich auch immer daran, wie die Zeit gerade
ist, wie aufnahmefdhig der Kapitalmarkt ist, wie die Risiken hochkochen und wie gesund die Banken
sind. Letztendlich wdre allen damit gedient, wenn strengere Kapitalregeln bei Banken kommen,
auch wenn das kurzfristig die Kreditvergabe driickt. Aber langfristig wiirde das bedeuten, dass die
Banken gesiinder aufgestellt sind und ein nachhaltigerer Geschdftspartner fiir Mittelstdndler sein

kénnen.” (Familienunternehmen)

Die Gesprachspartner fordern zwar einzelne regulierende MaBnahmen, sind jedoch insgesamt sehr zufrieden
mit dem regulatorischen Umfeld. Es zeigt sich auch, dass die Vertreter der Familienunternehmen eine gute
Einschitzung des Finanzierungsumfelds in Deutschland und eine klare Meinung zu den notwendigen Ande-
rungen haben. Grundsatzlich ist eine hohe Akzeptanz der Regeln und Mechanismen des Kapitalmarkts zu

erkennen.

+ES gibt in irgendeiner Form immer eine Zinsmarge, die das Risiko reprdasentiert. Daran wird man
nicht vorbeikommen. Die Frage ist halt irgendwo, ob der Staat sich da einschalten soll. Ich glaube,
das sollte er nicht tun. ... Ich glaube, dass Finanzsystem muss eigentlich so bleiben, wie es ist. Nur
diese Exzesse, die wir erlebt haben, in den letzten zehn Jahren, die miissen requliert werden. Man
hat ja z.B. die Kreditvergabe reguliert, liber Eigenkapitalregelungen oder Hichstkreditgrenzen, die
da eingezogen worden sind. Das hat man ja eigentlich alles relativ perfekt requliert.” (Familienun-

ternehmen)

Familienunternehmen appellieren im Hinblick auf eine stabile Kreditversorgung sowohl an die Politik, einen
entsprechenden Rahmen zu schaffen, fordern aber auch die Banken auf, ihr Handeln zu hinterfragen und

sich auf ihr Kerngeschaftsmodell zu fokussieren.

~Mir ware es lieber, wenn die Banken als Kreditinstitute dem Bild des Kreditinstituts wieder etwas
ndher kommen und nicht selber in einen Eigenhandel eintreten. Und wenn die vor allem aufhoren
wiirden, immer neue komplizierte Instrumente zu kreieren, die sie am Ende selber nicht verstehen.
Das Problem ist ja nicht, dass es ihre Kunden nicht verstehen. Die Berater, die sie uns zu verkaufen
versuchen, verstehen es nicht und die Kerle, die sie zusammengezimmert haben, verstehen es noch

viel weniger.” (Familienunternehmen)

Ein weiterer Wunsch, der an die Banken gerichtet wird, ist es, dass sie in ihrer Funktion als Kapitalmarkt-
und Finanzierungspartner die Besonderheiten des Familienunternehmens beriicksichtigen und eine passen-

de Beratung anbieten (vgl. hierzu auch Kapitel 5.3.3).
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,Viele Banken denken zu sehr von ihrem Produktportfolio aus. Es wird innerhalb der Bank gesagt:
So, wir miissen jetzt ein bestimmtes Produktportfolio einfach pushen. Und dann wird versucht, das

dem Kunden zu verkaufen.” (Familienunternehmen)

Als Alternativen zur Kreditfinanzierung werden die Moglichkeiten der Standardisierung und Verbriefung
genannt. Diese sollen gefordert werden, um auch kleineren und mittelgroBen Unternehmen die Moglichkeit
zu eroffnen, alternative Finanzierungsformen zu nutzen. Eine standardisierte Dokumentation und Darstel-
lung wiirde die Verringerung des zeitlichen Aufwands einer Priifung bewirken und rechtliche Risiken fiir den
Investor reduzieren. Dies kdnnte zu einer steigenden Nachfrage und somit zu stabileren Finanzierungsbe-
dingungen fiir kleinere und mittelgroBe Unternehmen fiihren. Die Forderung nach einer solchen Standardi-
sierung wurde als allgemeine Aussage, aber auch im Hinblick auf die im vergangenen Jahr entstandenen

Mittelstandsegmente fiir Anleihen genannt.

»ES muss einen Standard geben, wo der Investor einfach sieht: Ach, das ist wieder Standard XY, den
kenne ich, den habe ich einmal gepriift, da steckt dann dies oder das Unternehmen drin und das
hat jetzt noch diese Besonderheiten. Das kann ich jetzt auf einer DIN A4 Seite zusammenschreiben:
Ok, sehe ich, verstehe ich, kaufe ich. ... Sie miissen dem ermdglichen, in wenigen Stunden komplett
zu verstehen, was Sie machen und Vertrauen zu kriegen. Und diesen Qualitétsstandard, den miissen
Sie irgendwie schaffen. Wenn Sie den nicht mitliefern, ist Ihr Marktplatz tot.” (Familienunterneh-

men)

Allerdings erkennen vor allem Kapitalmarktexperten auch die Schwierigkeit, dass eine strikte Vereinheitli-
chung der Dokumentation und Ausgestaltung eines Finanzierungsinstruments aufgrund der Heterogenitat
von Unternehmen kaum maglich ist. Die Finanzierungsinstrumente miissen in der Ausgestaltung zum Fami-
lienunternehmen und zu den Anspriichen der Investoren passen und entsprechend muss auch die Dokumen-

tation auf die Besonderheiten einer einzelnen Transaktion hinweisen.

~Eine andere Idee wdre die Standarddokumentation bei Schuldscheinen, jedoch ist dies schwierig,

weil jedes Unternehmen anders ist.” (Kapitalmarktexperte)

Neben der Standardisierung wiinschen sich manche Vertreter der Familienunternehmen geringere Doku-
mentationsanforderungen. Die umfangreichen Wertpapierprospekte binden nicht nur in der Vorbereitung
enorme Ressourcen innerhalb des Unternehmens, sondern vor allem in Situationen, in denen Anderungen

im Unternehmen vorgenommen werden.

LAus der Erfahrung und den Diskussionen hier im Hause wdre natiirlich wichtig, dass die Dokumen-
tation so schlank wie maglich ist. Also angelsdchsische Pakete von der Stdrke, die stofen auf Ableh-
nung. Das wdre sicherlich hilfreich, wenn die Dokumentation sehr verschlankt werden konnte.”

(Familienunternehmen)
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Die Unterstiitzung des Verbriefungsmarkts erachten einige Gesprachspartner als sinnvolle MaBnahme. Da-
durch soll die Moglichkeit geschaffen werden, dass dieser wieder eine Finanzierungsplattform bieten kann

und kleinere Emissionsvolumina in einer groBeren Verbriefungstransaktion platziert werden konnen.

~Wenn man einen verniinftig geordneten Markt der Verbriefung zuldisst, kann man auch bei kleine-
ren Emissionen Liquiditdt schaffen. Heute kaum vorstellbar, nach allem was wir in den letzen zwei,
drei Jahren gesehen haben, aber es wdre sicherlich, wenn man wieder unaufgeregt lber Kapital-
mdrkte sprechen kdnnte, eine ganz wesentliche Aufgabe, den Verbriefungsmarkt in Euroland wieder

flott zu kriegen.” (Familienunternehmen)

Die Verbriefung kann von staatlicher Seite gefordert werden, ist aber letztendlich abhdngig von der Bereit-
schaft der Investoren, sich diesem Markt wieder zuzuwenden. Als Forderbank des Bundes und der Lander,
unternimmt die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) MaBnahmen, um den Verbriefungsmarkt zu beleben.
So bietet sie die Verbriefungsplattformen PROMISE und PROVIDE an, hat an der Entwicklung des ,Deutschen

Verbriefungsstandards” mitgewirkt und tritt bei Verbriefungstransaktionen als Ankerinvestor auf.®

. Die Marktgdngigkeit herzustellen und eventuell zu biindeln, wdre ein Ziel. Bei dem ABS-Konstrukt,
das wir haben, waren wir hier in Deutschland eines der ersten mittelstindischen Unternehmen, das
dieses Finanzierungsinstrument nutzen konnte. ... Das ist ein gutes Mittel, um auch kleinere Tran-

chen der Anleihen an den Markt zu bringen.” (Familienunternehmen)

Weitere Finanzierungsformen werden genannt, die im aktuellen Marktumfeld nach der Finanzkrise nicht
mehr oder nur sehr eingeschrankt zur Verfiigung stehen. Die auslaufenden Standard-Mezzanine-Programme
eroffneten vor allem privat gehaltenen Familienunternehmen die Mdglichkeit, kostengiinstig wirtschaftliches
Eigenkapital aufzunehmen, welches steuerlich als Fremdkapital behandelt wurde. Aufgrund des momentan
kaum funktionierenden Verbriefungsmarkts und der Zuriickhaltung der Investoren, werden diese Programme
seit 2007 nicht mehr angeboten. Die staatliche Hilfe bei der Wiederbelebung dieses Markts wiirden einige

Gesprachspartner unterstiitzen.

»Ein anderer spannender Aspekt, und das halte ich fiir das entscheidende Momentum bei Familien-
unternehmen, ist die Wachstumsbegrenzung fiir nicht borsennotierte Unternehmen durch das limi-
tierte Eigenkapital. Da gab es in der Vergangenheit ja des Ofteren diese Mezzanine-Programme, die,
sei es nun Genussrechte oder was auch immer, die mit auskommlichen Margen noch eine gewisse
Finanzierung bereitgestellt haben. Die laufen mittlerweile aber aus und sind sehr teuer in der Refi-
nanzierung. ... Wenn es einen Wunsch an die Politik gibt, ist es die Wiederbelebung des Nachrang-

finanzierungsmarkts.” (Familienunternehmen)

5 Fiir weitere Informationen zu den Aktivititen der KfW im Hinblick auf den Verbriefungsmarkt, vgl. www.kfw.de/kfw/de/Kfw-
Konzern/Kreditverbriefung/Verbriefungsplattformen_der_KfW/index.jsp.
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Eine Initiative, die mit staatlicher Unterstiitzung begleitet wurde, ist der Mittelstandsfonds der KfW und der
Commerzbank, der fiir Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis zu 500 Mio. € Eigenkapital in Form von
Minderheitsbeteiligungen in Héhe von 10 Mio. € bis 30 Mio. € anbietet.” Auch die Sparkassen-Finanzgruppe
hatte im Frithjahr 2010 angekiindigt, 550 Mio. € echtes Eigenkapital Uiber ihre Beteiligungsgesellschaften zur
Verfiigung zu stellen.®® Zudem bietet die Deutsche Bank ohne staatliche Unterstiitzung einen
Mittelstandsfonds an, der Unternehmen mit bis zu 100 Mio. € Jahresumsatz die Aufnahme nachrangigen
Kapitals in Form von Genussrechten in Héhe von 2 Mio. € bis 10 Mio. € ermdglicht.” Inwiefern der Verbrie-

fungsmarkt in Zukunft wieder zur Nachrangfinanzierung von Unternehmen beitragen kann, ist noch offen.

Kapitalmarktexperten fordern, dass verschiedene Finanzierungsinstrumente fiir Unternehmen zur Verfiigung
stehen und entsprechende Rahmenbedingungen geschaffen werden. Von einigen Gesprachspartnern wird
insbesondere das Thema Eigenkapital als wichtig erachtet. Rechtliche Rahmenbedingungen, welche die Auf-
nahme von Eigenkapital einschranken, werden daher kritisch gesehen. So werden etwa die Unterneh-

mensteuerreform und die Beratungshaftung als Beispiele genannt.

».Das Thema der Unternehmensteuerreform 2008 hat ja das Thema der Eigenkapitalfinanzierung
eher wieder diskriminiert, was schade ist, und dadurch weniger in Anspruch genommen wird, ob-
wohl es eine Menge an Vorteilen bringt. Man miisste daran arbeiten, damit sich das verbessert und
damit der Finanzplatz insgesamt offener wird, um da einfach auch bessere Bedingungen zu liefern.”

(Kapitalmarktexperte)

»Das ganze Thema Beratungshaftung und Anlegerschutz, was ja sehr wichtig ist, fiihrt aber so ein
bisschen dazu, dass man sich von der Aktie wegbewegt. Ich glaube, das sollte man nicht ganz so
vergessen, weil Privatanleger einfach wichtig fiir die Unternehmen sind, weil sie aus der Sicht des

Emittenten hdufig auch langfristig orientierte und treue Anleger sind.” (Kapitalmarktexperte)

Auf der Fremdkapitalseite entwickeln sich Marktsegmente fiir kleinvolumige Anleihen, iiber die Unterneh-
men substituierende oder komplementare Finanzierungslosungen zum klassischen Kredit nutzen konnen.

Dies ist den Familienunternehmen vor dem Hintergrund der Erfahrungen wahrend der Finanzkrise wichtig.

.Wenn das Volumen [an Bankkrediten] schrumpft, dann muss man halt direkt an den Kapitalmarkt
ran. ... Aber dann muss es eben Instrumente geben wie Anleihen (iber Bondm oder Schuldscheine,
die eben nicht in diese groflen Volumina hineingehen und die von den Anforderungen her halt nied-

riger sind.” (Familienunternehmen)

7 Fiir weitere Informationen zum Mittelstandsfonds der KW und der Commerzbank, vgl. die Pressemitteilung unter www.kfw.de/kfw/
de/KfW-Konzern/Medien/Pressearchiv/PDF/2010/056_D_PM_Mittelstandsfonds.pdf.

68 Fiir weitere Informationen zur Eigenkapitalbereitstellung der deutschen Sparkassen und Landesbanken, vgl. die Pressemitteilung
unter www.dsgv.de/de/presse/pressemitteilungen/neues-eigenkapital-fuer-unternehmen.pdf.

9 Fiir weitere Informationen zum ,Mittelstandsfonds fiir Deutschland” der Deutschen Bank, vgl. die Pressemitteilung unter
www.deutsche-bank.de/presse/de/content/presse_informationen_2010_4845.htm.
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Diese Entwicklung neuer Anleihesegmente wird von den Gesprachspartnern als positiv wahrgenommen. Der
Kreis der Unternehmen, die diese alternative Finanzierungsform nutzen konnen, weitet sich aus. Mit der
Bildung der Segmente fiir Mittelstandsanleihen ist auch die Hoffnung verbunden, dass durch diese Preis-

druck ausgelibt wird und insgesamt die Kosten einer Anleiheemission sinken.

~Marktsegmente fiir kleinere Emissionen sind ein grofSer Schritt nach vorne. Das libt hoffentlich

auch Druck auf die Margen aus, wenn man eine gréfere Emission begibt.” (Familienunternehmen)

Einige Gesprachspartner betonen in Zusammenhang mit diesen Segmenten, dass Qualitat eine Grundvo-
raussetzung zur erfolgreichen Entwicklung dieser Segmente ist. Die Forderung nach bestimmten Zulassungs-
kriterien und einer entsprechend Kontrolle wird daher an die Aufsichtsbehorde, die Borsen und die Berater

gestellt.

,Ein Wunsch ist, dass den Verantwortlichen bei den Bérsen, zum einen der BaFin, aber auch bei den
Beratern, die sich mit der Emission von neuen Anleihen beschdftigen, dass dort ein hohes Maf3 an

Qualitdtsbewusstsein vorherrscht.” (Familienunternehmen)

Die Borsen stellen jedoch nur eine Plattform fiir den Sekundarhandel, d.h. einen Marktplatz dar, auf dem
Angebot und Nachfrage nach der Emission zusammenfinden. Es muss daher vor allem an die Berater und
die begleitenden Banken appelliert werden, im Rahmen der Due Diligence die Qualitat zu priifen und ent-

sprechende Informationen fiir Investoren zuganglich zu machen.

LNatiirlich gibt es unterschiedliche Interessenlagen, es wollen auch Leute Geschdft machen, aber
wenn man es allzu kurzfristig sieht und jetzt 20 Unternehmen an die Borse bringt und davon sind
dann zwei oder drei schwarze Schafe, dann ist dieses zarte Pfldnzchen natiirlich schnell auch wieder
tot. Insofern ist mir schon ein Anliegen, dass da Qualitdt an den Markt kommt.” (Familienunter-

nehmen)

Die Bewertung durch eine Ratingagentur stellt fur viele Familienunternehmen eine Herausforderung dar. Es
wird daher der Wunsch geduBert, einen Markt fiir ungeratete Anleihen zu etablieren. Aufgrund regulatori-
scher Richtlinien diirfen einige institutionelle Anleger nur bis zu bestimmten Anteilen in ungeratete Wertpa-
piere investieren. Von einer Lockerung dieser Regelung fiir die groBen Kapitalsammelstellen, wie Versiche-

rungen, versprechen sich einzelne Gesprachspartner die starkere Entwicklung eines solchen Markts.

.Die Versicherungsindustrie ist in Deutschland sehr kapitalstark und die hdtte theoretisch die Exper-
tise, um ungeratete Bonds bewerten zu kénnen. Allerdings ist das bislang versicherungsaufsichts-

rechtlich nicht méglich gewesen, solche Themen stdrker zu forcieren.” (Familienunternehmen)

Das Rating eines Unternehmens oder eines Wertpapiers zeigt die Bonitat und das mit einer Investition ver-
bundene Risiko. Damit kann ein Rating als Qualitatsmerkmal angesehen werden und bei der Etablierung
eines neuen Marktsegments, wie das der Mittelstandsanleihen, von Vorteil sein. Bei einer Anderung der
Richtlinie fiir Versicherungen und andere institutionelle Investoren misste der Schutz der privaten Anleger

beriicksichtigt werden, der gerade bei politisch geférderten und langfristigen Anlagen eine groBe Rolle spie-
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len muss. Die zunehmende Akzeptanz europaischer Ratingagenturen, denen im Vergleich zu den angelsach-
sisch gepragten Ratingagenturen ein groBeres Verstandnis fiir die Besonderheiten der Familienunternehmen
zugetraut wird, wird positiv bewertet. Die Zulassung der Euler Hermes Rating GmbH als europdische Rating-

agentur wird von Familienunternehmen als Schritt in die richtige Richtung angesehen.

»~Zum Thema Rating, nicht nur Bankenrating, sondern auch externes Rating: Ich glaube das ist jetzt
auch ein wichtiger Schritt, dass wir jetzt mal mit Euler Hermes diese erste deutsche zertifizierte Ra-
tingagentur haben. Die hilft vielleicht auch den mittelgrofen Unternehmen, den Gang an den Kapi-

talmarkt zu erleichtern.” (Familienunternehmen)

Im Hinblick auf Regulierung im Allgemeinen und die Anforderungen an kapitalmarktorientierte Familienun-
ternehmen im Besonderen gibt es unterschiedliche Sichtweisen. Manche Gesprachspartner stehen den Publi-

zitats- und Dokumentationspflichten kritisch gegeniiber.

.Es gibt natiirlich auch Unternehmen, die vor Jahren schon Anleihen begeben haben. Dies ist aber
heute mit den neuen Wertpapiergesetzen und Verdffentlichungen schwieriger. Da gab es auch Zei-

ten, in denen das einfacher war.” (Kapitalmarktexperte)

LAlso, was die Regularien angeht, immer wieder der Abbau von Biirokratie. Das ist eine Hemm-
schwelle, die oftmals kontraproduktiv wirkt, und ich konnte mir vorstellen, auch einige Unterneh-

men davon abhdlt, den Schritt zu gehen.” (Familienunternehmen)

Andere betonen die Besonderheiten von Familienunternehmen, die in den Anforderungen nicht ausreichend

berlicksichtigt werden. Hier wird etwa der beschrankte Adressatenkreis des Jahresabschlusses genannt.

Da geht es eben um Themen, wer ist der Adressat des Jahresabschlusses. Das ist natiirlich fiir das
Familienunternehmen eine ganz andere Frage als fiir das Bérsenunternehmen, wo der Investor, der

eben kurzfristig Anteile hdlt und mal wieder verkauft, im Mittelpunkt steht.” (Familienunternehmen)

Der GroBteil der Gesprachspartner bewertet das regulatorische Umfeld als angemessen. Sie akzeptieren die
Pflichten, die eine Kapitalmarktnutzung mit sich bringt, und wagen deren Kosten gegeniiber dem Nutzen

einer solchen Finanzierung ab.

.Der Kapitalmarkt ist ja kein Selbstzweck und unterliegt nur bedingt gewissen Regularien, denn er
funktioniert nur tber Investoren und die haben Interessen, Wiinsche und Bediirfnisse und die miis-
sen befriedigt werden. Das heifft, an der Transparenz und méglicherweise der Kurzlebigkeit lasst sich

nichts drehen.” (Familienunternehmen)

Die Regulierung des Handels von Derivaten ist ein Aspekt, der nicht direkt mit der Unternehmensfinanzie-
rung zusammenhangt, aber auch in den Aufgabenbereich der Finanzverantwortlichen in den Familienunter-
nehmen fallt und daher von einigen Gesprachspartnern genannt wird. Aufgrund der eher risikoaversen Ein-
stellung der Familienunternehmen kommt der Absicherung der Geschaftsrisiken, etwa durch Wahrungs- und

Zinsanderungen oder schwankende Rohstoffpreise, eine besondere Bedeutung zu. Die Vorschlage der Euro-
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pdischen Kommission zur Regulierung von Over-the-Counter (OTC)-Derivaten {iber zentrale Clearingstellen

werden von den Familienunternehmen kritisiert.

~Liebe EU-Kommission, macht mit den OTCs keinen Quatsch. ... Was haben denn die Corporates
damit zu tun, dass OTC irgendwelche Derivate in den USA die Finanzkrise verursacht haben? Gar

nichts.” (Familienunternehmen)

~Da machen wir uns als Mittelstand schon Sorgen, dass wir da in eine Regulierung reinkommen, al-
le Marktsicherheiten und auch die Derivate, die wir insbesondere zur Absicherung von Fremdrisiken
haben, dass wir die standardisieren miissen (iiber geregelte Mdrkte und dann auch bestimmte Mar-
gin Calls hinterlegen miissen, was uns dann insgesamt Liquiditat und eben dann auch Kreditlinien

entzieht.” (Familienunternehmen)

~Man darf die Industrie nicht gleich behandeln wie Banken und im Endeffekt sind das ja keine risi-
koerhéhenden Positionen, sondern ganz klar risikominimierende Positionen. ... Das sind Sachen

requlatorischer Art, die uns Sorgen machen.” (Familienunternehmen)

Es ist festzuhalten, dass kleinere Handlungsempfehlungen aus den Gesprachen mit Kapitalmarktexperten
und Vertretern der Familienunternehmen abzuleiten sind. Eine grundlegende Unzufriedenheit ist jedoch
nicht zu erkennen. So sind es einige spezifische Aspekte, die noch das Verhaltnis zwischen Kapitalmarkt und
Familienunternehmen verbessern konnten. Wichtig ist dabei auch die offentliche Wahrnehmung beider
Seiten, des Kapitalmarkts und der Familienunternehmen. Hier konnen Politik und Medien helfen, indem sie
sich nicht auf Vorurteile einlassen, sondern ein differenziertes Bild des Kapitalmarkts und der Unterneh-

menslandschaft in Deutschland zeichnen.

~Man sollte in der Politik die Bérse und den Kapitalmarkt nicht so als Spekulantenhélle betrachten,
sondern als Plattform fiir Unternehmensfinanzierung. ... Die Borse hat doch grundsdtzlich zwei Sei-
ten. Zum einen soll der Investor Geld verdienen, aber vor allem sollen sich die Unternehmen finan-
Zieren kénnen und damit sie das konnen, muss der Investor Geld verdienen und ich darf den Kapi-
talmarkt nicht immer so verteufeln. Und wenn man alles so reguliert, dass Investoren kein Geld
mehr geben, dann landet eben dieses Geld auch nicht mehr dort, wo es hin soll.” (Kapitalmarktex-

perte)
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9 Fazit

Familienunternehmen sind ein besonderer Unternehmenstypus, fiir den sich einige besondere Charakteristi-
ka erkennen lassen. Dennoch ist die Gruppe der Familienunternehmen im Hinblick auf die GroBe, das Alter,
den Einfluss der Familie und die Unternehmensstruktur sehr heterogen — dies gilt auch im Hinblick auf ihre
Finanzierung. Unter den groBen Familienunternehmen in Deutschland finden sich zwar einige, die den Weg
an die Borse gegangen sind und davon profitieren konnten. Andere haben bereits auf der Fremdkapitalseite
Erfahrungen mit der Nutzung des Kapitalmarkts gemacht. Der GroBteil der Familienunternehmen hat den

Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle jedoch noch nicht in Betracht gezogen.

Die Veranderungen im Kreditumfeld, die mit der Finanzkrise begonnen haben und mit neuen Regulierungs-
vorschriften, wie beispielsweise Basel Ill, fortgesetzt werden, dirften allerdings zu einem Wandel in der Un-
ternehmensfinanzierung fiihren. Der Kapitalmarkt kann groBen Familienunternehmen in Deutschland unter
bestimmten Voraussetzungen eine Finanzierungsalternative zu den bisher genutzten Finanzierungsformen

bieten.

Eine verstarkte Kapitalmarktnutzung der Familienunternehmen ist kiinftig in erster Linie auf der Fremdkapi-
talseite zu erwarten — sei es {iber Schuldscheine oder Anleihen. Borsengange von Familienunternehmen
werden vermutlich nach wie vor die Ausnahme bilden, obgleich auch das Thema Eigenkapitalfinanzierung

nach Ansicht der Gesprachspartner in dieser Studie an Bedeutung gewinnen wird.

Auch wenn die Kapitalmarktfinanzierung fiir viele Unternehmen von Vorteil sein kann, ist sie jedoch keine
Pauschallosung. Die Entscheidung fiir eine Nutzung des Kapitalmarkts sollte eine sehr bewusste Entschei-
dung sein. Dafiir ist eine intensive und differenzierte Auseinandersetzung mit den relevanten Parametern
und der Bedeutung eines solchen Schritts fiir das Familienunternehmen wichtig. Die Studie zeigt wesentliche
Faktoren auf, die bei der Entscheidung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung, sei es auf der Eigen- oder der

Fremdkapitalseite, zu bedenken sind.

Grundlegende Uberlegungen zu den Finanzierungsldsungen iiber den Kapitalmarkt kénnen auf Familien-
und Nicht-Familienunternehmen zutreffen. Dennoch sind es die Besonderheiten von Familienunternehmen,
die eine wesentliche Rolle bei der Entscheidung fiir oder gegen eine Kapitalmarktfinanzierung spielen kon-
nen. Zu den Charakteristika, die fiir die Finanzierungsentscheidung von Familienunternehmen bedeutend
sind, gehdren insbesondere die Langfristorientierung, die Risikoaversion und das Streben nach Unabhangig-
keit.

Wahrend der Borsengang von vielen Familienunternehmen als Einschrankung der Unabhangigkeit wahrge-
nommen wird und die Mitspracherechte externer Parteien vermieden werden sollen, entspricht die Kapital-
aufnahme (iber den Fremdkapitalmarkt der Langfristorientierung und dem Ziel des Kontrollerhalts. Fami-
lienunternehmen wiirden auch diese Finanzierungsform nicht aus opportunistischem Verhalten wahlen,

sondern sehen die Nutzung von Anleihen als strategischen Schritt. Anldsse fiir die Nutzung des Kapital-
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markts sind in der Regel der Kapitalbedarf aufgrund von organischem oder anorganischem Wachstum und

die Verbreiterung der Kapitalbasis aus Risikominimierungs- oder Sicherheitsbestrebungen.

Fiir Familienunternehmen ist es dabei wichtig, dass das Finanzierungsinstrument zum Unternehmen und der
jeweiligen Situation passt. Um die Passgenauigkeit zu analysieren, missen auch die Herausforderungen der
Kapitalmarktfinanzierung beriicksichtigt werden. Dazu gehoren nicht nur die Kosten und die Ressourcenbe-
reitstellung, die in der Vorbereitungsphase und der Umsetzung der Transaktion beachtet werden missen.
Auch die Kosten des Being Public, wie umfassende Dokumentations-, Publizitats- und Kommunikations-

pflichten, missen bei der Entscheidung berlicksichtigt werden.
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