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Vorwort

Trotz zunehmender Unsicherheiten Uiber die weitere konjunkturelle Entwicklung ist die deutsche Wirtschaft im Vergleich
zu anderen Industrienationen gut aufgestellt. Eindeutiger Beleg hierfir ist die weltweite Nachfrage nach deutschen
Produkten. Dabei sind es nicht nur die gro3en Gesellschaften, die sich durch ihre hohe Wettbewerbsfahigkeit auszeich-
nen, sondern auch die zahlreichen mittelstdndischen Unternehmen. Der Mittelstand, der mehr als 99 Prozent aller
deutschen Unternehmen umfasst und fast zwei Drittel aller sozialversicherungspflichtigen Erwerbstatigen beschaftigt,
bildet ohne Frage das Rickgrat der deutschen Volkswirtschaft.

Damit dies so bleibt, benétigt der Mittelstand auch kiinftig ausreichende Finanzierungsmittel. Ihm steht dazu prinzipiell
die gesamte Palette der Finanzierungsmaoglichkeiten offen — also auch Finanzierungen jenseits des Bankkredits und
unter Nutzung der Kapitalméarkte. Gerade der Borsengang als ,Kénigsdisziplin der Finanzierungstechniken bietet die
Méglichkeit, Eigenkapital aufzunehmen, um damit unternehmerisches Wachstum zu finanzieren oder Produktideen zur
Marktreife zu bringen. Aber nicht nur das: Die Bérsennotiz macht unabhangiger von anderen Finanzierungsquellen —
auch in kritischen Marksituationen. In der Hochphase der Finanzmarktkrise konnten sich insbesondere bérsennotierte
Unternehmen Uber den Kapitalmarkt mit oftmals dringend bendétigtem Eigenkapital versorgen. 2009 war geradezu ein
»~Jahr der Kapitalerh6hungen®.

Der Bdrsengang kann zudem mit zahlreichen weiteren Vorteilen verbunden sein. Bérsennotierte Unternehmen bestati-
gen regelmaRig, dass sich mit dem Schritt auf das Bérsenparkett Image und Bekanntheitsgrad verbessert hatten. Zu-
dem erhoht die Bérsennotiz nicht nur das Verhandlungsgewicht gegeniiber anderen externen Kapitalgebern, sondern
die finanzielle und unternehmerische Flexibilitat insgesamt.

Um einen Borsengang zu realisieren, missen auch im Mittelstand regelmafRig zwei Dinge zusammenkommen: die
»objektive Bérsenfahigkeit und der ,subjektive” Wille, den Sprung aufs Parkett zu wagen. Beide Aspekte behandelt die
vorliegende Studie. Sie untersucht zum einem das Potenzial borsenfahiger mittelstdndischer Unternehmen in
Deutschland, zum anderen analysiert sie die Einstellung des deutschen Mittelstandes gegenliber dem Bdérsengang
sowie anderen Kapitalmarktinstrumenten, wie z.B. der Unternehmensanleihe. Die Potenzialanalyse basiert dabei auf
einer Untersuchung von Prof. Dr. Christoph Kaserer, TU Minchen. Die Analyse der Motive wurde vom Deutschen
Aktieninstitut durchgefihrt.

Es zeigt sich, dass die Anzahl der deutschen bérsennotierten Unternehmen deutlich gesteigert werden kénnte, denn
das Potenzial prinzipiell bdrsenfahiger Unternehmen ist mit immerhin rund 1.250 Mittelstdndlern beachtlich.
Andererseits bestatigt die Studie die viel zitierte Skepsis des Mittelstands gegeniiber Kapitalmarkt und Bérse. Mehr
denn je ist es also notwendig, durch gezielte Aufklarungsarbeit bestehende Missverstandnisse Uber die Borsen- und
Kapitalmarktfinanzierung auszurdumen und diesbeziigliche Angste abzubauen. Vielleicht tragen die Ergebnisse der
vorliegenden Untersuchung dazu bei, in einigen der Unternehmen, die grundsatzlich wirtschaftlich bérsenfahig und
auch zur Transparenz gegenlber Kapitalgebern bereit sind, die Skepsis gegeniber dem Bdrsengang zu verringern.

'l L. IS Pl it

Frank Gerstenschlager Michael Reuther Prof. Dr. Riidiger von Rosen
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands Geschiftsfiihrendes Vorstandsmitglied

Deutsche Borse AG Commerzbank AG Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Vorgehen und Methodik

Die vorliegende Studie untersucht sowohl Kapitalmarkt-
fahigkeit als auch Kapitalmarktorientierung deutscher
mittelstandischer Unternehmen. Im ersten Teil wird aus-
gehend von den Charakteristika bereits bérsennotierter
Gesellschaften auf der Grundlage einer von Prof. Dr.
Christoph Kaserer, TU Miinchen, durchgefuhrten Daten-
bankanalyse das Universum kapitalmarktfahiger Un-
ternehmen abgesteckt. Diese rein quantitative Betrach-
tung wird im zweiten Teil der Studie durch die Auswertung
einer Umfrage unter mittelstdndischen Firmen zu ihren
Finanzierungsmotiven erganzt, die vom Deutschen
Aktieninstitut stammt. Darin werden das aktuelle Finan-
zierungsverhalten des Mittelstands sowie seine Einstel-
lung zu kapitalmarktorientierten Finanzierungen naher
untersucht.

Lehre aus der Krise: Starkung von Liquiditat und
Eigenkapital ...

Die Finanz- und Wirtschaftskrise ist an den mittelstandi-
schen Unternehmen nicht spurlos vorlibergegangen. Die
meisten Umfrageteilnehmer benennen héhere Anforderun-
gen der Banken fiir die Kreditvergabe als unmittelbare Kri-
senauswirkung. Dies hat bei einem Grolfiteil der Mittel-
standler den Stellenwert von Finanzierungsaspekten als
Teil der unternehmerischen Gesamtstrategie erhdht. An
erster Stelle steht dabei fir neun von zehn Unternehmen
die Starkung der Liquiditat und/oder des Eigenkapitals.

... bei Ruckgriff auf Altbewahrtes: Innenfinan-
zierung und Bankkredit

Hieraus wird aber meist nicht der Schluss gezogen, die
Finanzierung ,neu” zu erfinden. Vielmehr dominiert das
Lypisch mittelstdndische® Finanzierungsmuster. Tragen-
de Saule ist und bleibt die Innenfinanzierung. Der Bank-
kredit ist, trotz gestiegener Anforderungen der Kreditinsti-
tute, bei externen Finanzierungen das Mittel der Wahl.
Hingegen ist die Bedeutung anderer externer Finan-
zierungsmdglichkeiten entweder unverandert geblieben
oder gesunken.

Hohes Potenzial an borsenfahigen Unternehmen
einerseits trifft auf Skepsis gegeniiber der Borse
andererseits

Die Konzentration auf die Innenfinanzierung und den
Bankkredit findet ihr Spiegelbild in der Zuriickhaltung ge-
genuber dem Boérsengang. Von den 303 Umfrageteilneh-
mern kénnen sich 45 Unternehmen den Gang auf das
Parkett grundséatzlich vorstellen. Das sind gut 15 Prozent.
Neben der schon fast als ,traditionell“ zu bezeichnenden
Skepsis des Mittelstands gegenliber dem Bdrsengang
dirften diese Zahlen auf das ungiinstige Marktumfeld
zum Zeitpunkt der Umfrage im Sommer 2011 zurlick-
zufuhren sein, was auch zu einer erheblichen Zahl von
verschobenen bzw. abgesagten Bdérsengangen gefihrt
hat. Dem steht ein Potenzial von 1.250 tendenziell
bdrsenfahigen Mittelstandlern gegeniiber, wenn be-
stimmte Schwellenwerte beziiglich des Jahresumsatzes,
des Umsatzwachstums und der Gesamtkapitalrendite zu-
grunde gelegt werden. Die geringe Borsenaffinitat ist da-
her weniger auf das ,Nicht-Kénnen“ des Mittelstands als
eher auf das ,Nicht-Wollen® zurtickzufthren.

Wachstum und Rendite: Wichtige Treiber der
Entscheidung zum Borsengang

Im Vorfeld des Borsengangs weisen die Unternehmen
i.d.R. ein hohes Wachstum und eine hohe Gesamtrendite
auf. Daran zeigt sich, dass der Borsengang insbesondere
der Wachstumsfinanzierung dient. Dieses Ergebnis der
Datenbankanalyse wird von der Umfrage unter den Mit-
telstandlern bestatigt: Herausragendes Motiv, einen
Borsengang ins Auge zu fassen, ist die Finanzierung von
internem und externem Wachstum. Dementsprechend
sind wachstumsstarke Unternehmen dem Bdrsengang
gegenliber besonders aufgeschlossen. Hierzu passt,
dass ein anderes herausragendes Motiv die Starkung der
Eigenkapitalquote ist, denn Eigenkapital bildet als
Risikopuffer haufig die Voraussetzung, unternehmerische
Wagnisse uberhaupt erst einzugehen.




Unternehmensgrofe: Gefiihltes, kein tatsachli-
ches Hindernis des Borsengangs

Die (zu) geringe Unternehmensgréfie wird von den Um-
frageteilnehmern als wichtigstes Argument gegen den
Borsengang genannt. Das Ergebnis der Datenbank-
analyse zeigt hingegen, dass der Borsengang auch rela-
tiv kleinen Unternehmen offen steht. Betrachtet man die
Borsengange der letzten Jahre, so hatte das durch-
schnittliche Unternehmen lediglich eine Bilanzsumme von
30 Mio. Euro. Immerhin ein Viertel dieser Unternehmen
hatte einen Umsatz von weniger als zehn Mio. Euro.

Transparenz ja, Mitsprache eher nein

Die geringe Kapitalmarktorientierung basiert auch darauf,
dass sich Mittelstéandler gegenliber anderen Teilhabern
vergleichsweise wenig aufgeschlossen zeigen. Doch sind
sie weithin bereit, im Umgang mit externen Kapitalgebern
Transparenz zu uben. Dementsprechend gut zeigen sich
die Mittelstandler auf potenzielle Transparenzanforderun-
gen selbst der internationalen Kapitalmarktteilnehmer
vorbereitet. Beispielsweise ist der Anteil der Unterneh-
men, die Uber eine Rechnungslegung nach IAS/IFRS und
eine externe Unternehmensbewertung verfligen, relativ
hoch. Boérsengange, die bei einem besseren Kapital-
marktklima wieder moglich sein dirften, sollten daher
nicht an der ,technischen® Borsenfahigkeit der befragten
Unternehmen scheitern.
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Obwohl sich das traditionell bankenorientierte deutsche Fi-
nanzsystem in den letzten Jahren deutlich in Richtung Kapi-
talmarktorientierung entwickelt hat, ist der Bankkredit fuir den
Mittelstand weiterhin priméare externe Finanzierungsquelle.’
Die aktuellen Entwicklungen zeigen aber, wie wichtig es sein
kann, diese starke Bankenorientierung auf den Priifstand zu
stellen. So bleibt abzuwarten, wie die Staatsschuldenkrise
den Spielraum der Banken beeintrachtigen wird, weiterhin
im gewohnten Umfang Kredite fir den Mittelstand bereitzu-
stellen. Dartiber hinaus ist davon auszugehen, dass die ver-
scharften Eigenkapitalvorschriften ,Basel IlI“, die bis Ende
2018 von den Kreditinstituten umzusetzen sind, Kreditver-
fugbarkeit und Kreditkonditionen beeinflussen werden.
Wenn es der Wettbewerb zulasst, werden die Banken die
héheren Eigenkapitalkosten an die Kunden weitergeben,
was die Kreditbereitstellung verteuern dirfte. Auch ist denk-
bar, dass schlechtere Bonitaten nur noch unter erschwerten
Bedingungen Uberhaupt einen Kredit erhalten werden.

Diese Aspekte sprechen dafiir, dass der Mittelstand seine
Finanzierungsbasis erweitern und die Abhangigkeit von
der Hausbank reduzieren sollte, um weiterhin in
Wachstum, Innovationen und Beschéaftigung investieren
zu kénnen. Eine Mdéglichkeit, diesen Herausforderungen
zu begegnen, ist eine starkere Inanspruchnahme kapital-
marktorientierter Finanzierungsinstrumente. Dazu gehort
auch der Borsengang. Hierbei stellen sich aber grundsat-
zlich zwei Fragen: Was macht die Kapitalmarktfahigkeit
eines Unternehmens Uberhaupt aus? Wie ist der deutsche
Mittelstand gegenuber kapitalmarkorientierten
Finanzierungen eingestellt?

Die vorliegende Studie méchte auf diese beiden Fragen Ant-
worten geben. Wahrend in Kapitel 2 die gestiegene Kapital-
marktorientierung des deutschen Finanzsystems als Ganzes
skizziert wird, analysiert Kapitel 3, welche Voraussetzungen
die Unternehmen fir den Bdrsengang idealtypisch® mit-
bringen sollten. Aussagekraftige Kriterien sind insbesondere
das Umsatzvolumen, die Bilanzsumme, die Hohe der Eigen-
kapitalquote und die Rentabilitat, fir die auf der Basis einer
Datenanalyse bereits borsennotierter Unternehmen Richt-
werte geschéatzt werden. Anhand dieser Richtwerte wird da-
raufhin das Universum bdrsenreifer, aber bislang noch nicht
bdrsennotierter mittelstandischer Unternehmen abgesteckt.
Wahrend Kapitel 3 die Fahigkeit zum Borsengang analysiert,
wird in Kapitel 4 der Frage nachgegangen, ob der deutsche
Mittelstand Uberhaupt willens ist, den Bérsengang als Finan-
zierungsalternative in Erwagung zu ziehen. Auf der Basis
einer Umfrage unter 10.000 mittelstandischen Unternehmen
wird sowohl das allgemeine Finanzierungsmuster als auch die
Einstellung zur Kapitalmarktfinanzierung und zum Bodrsen-
gang untersucht.

'Siehe bspw. KfW Bankengruppe: Unternehmensbefragung 2011, Frankfurt a.M. 2011, S. 79ff.
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Das deutsche Finanzsystem hat sich in den letzten 25
Jahren grundlegend verandert. Ausdruck dieses Wandels
ist das absolute und relative Wachstum der Kapitalmarkte
im Allgemeinen und der Markte fir Risikokapital im Be-
sonderen. Dahinter steht unter anderem ein nachhaltiger
Trend zur Verbriefung bzw. Desintermediation, der trotz
einer Unterbrechung durch die Finanzmarktkrise weiter
anhalt.

Vor dem Hintergrund der traditionell sehr stark bankba-
sierten Unternehmensfinanzierung in Deutschland ist
zwar der Bankkredit nach wie vor von zentraler Bedeu-
tung als Finanzierungsquelle deutscher Unternehmen,
diese ist aber im Vergleich zu anderen Instrumenten tber
die Zeit gesunken. So ersetzen Unternehmen auf der
Fremdkapitalseite verstarkt den traditionellen Bankkredit
durch andere Instrumente wie etwa die Unternehmens-
anleihe. Gleichzeitig ist die Bedeutung von Eigenkapital-

instrumenten im Durchschnitt spurbar gestiegen. Beleg
dieser Entwicklung ist der Anstieg des Anteils von Aktien
und Unternehmensanleihen in der Unternehmensfinan-
zierung im Vergleich zum Bankkredit im Zeitraum von
1995 bis 2010. Abbildung 1 zeigt den Bestand an
Unternehmenskrediten  zuziglich des Umlaufs an
Unternehmensanleihen; beides gemeinsam kann als
Mal fiir die GroRe des Marktes fiir Fremdkapitalfinan-
zierung herangezogen werden. Gleichzeitig wurde die
Marktkapitalisierung inldndischer bdrsennotierter Ge-
sellschaften als MaR fir die GréRe des Marktes fir Eigen-
kapitalfinanzierung herangezogen. Wahrend der Bestand
an Unternehmenskrediten im Jahre 1995 noch etwa drei-
mal so hoch war wie die Bérsenkapitalisierung in-
landischer Gesellschaften, lagen im Jahr 2010 beide
ungefahr gleichauf. Zudem ist, wenn auch geringer, die
Bedeutung von Unternehmensanleihen gestiegen.

Abbildung 1: Anteil verschiedener Finanzierungsquellen am gesamten Markt fir
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Trotz starkerer Fokussierung auf den Kapitalmarkt unter-
scheidet sich die hiesige Unternehmensfinanzierung
immer noch deutlich von jener in angelsachsischen
Finanzsystemen. Beispielsweise liegt in GroRbritannien
das Volumen der ausgereichten Unternehmenskredite nur
geringfiigig Uber dem der umlaufenden Unternehmens-
anleihen. Beide gemeinsam erreichen gerade die Halfte
der Marktkapitalisierung der bodrsennotierten Gesell-
schaften. Im Hinblick auf die relative Bedeutung von
Eigenkapital- zu Fremdkapitalfinanzierung sind die Ver-
héltnisse in Deutschland und Frankreich hingegen sehr
ahnlich, allerdings mit dem groflen Unterschied, dass die
Unternehmensanleihe in Frankreich bei der Fremdkapital-
finanzierung derzeit noch eine wesentlich gréfRere Rolle
spielt als in Deutschland.

Die wachsende Bedeutung von externem Eigenkapital in
der Finanzierung deutscher Unternehmen wird auch an
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dem Verhaltnis zwischen der Marktkapitalisierung inlan-
discher Emittenten und dem Bruttoinlandsprodukt deutlich
(siehe Abbildung 2). Dieser Wert ist in Deutschland, eben-
so wie in anderen kontinentaleuropaischen Volks-
wirtschaften mit Ausnahme der Schweiz und den Nieder-
landen, traditionell niedrig. Allerdings hat sich diese
Kennziffer in Deutschland von durchschnittlich 32 Prozent
in den 90er Jahren auf 48 Prozent im Zeitraum von 2000
bis 2010 erhoht.?2 Hierbei handelt es sich um einen
globalen Trend, wie man an der Entwicklung in den
anderen betrachteten Landern sieht.

Abbildung 2: Marktkapitalisierung inlandischer borsennotierter Unternehmen in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts fiir verschiedene Borsenplatze und Zeitraume
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2Da seit Ende der 90er Jahre viele der in Deutschland bestehenden Uberkreuzverflechtungen zwischen bérsennotierten Unternehmen aufgebrochen wurden,

unterschatzt die hier aufgemachte Rechnung das tatsachliche Wachstum der Eigenkapitalmarkte noch.
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Welche Faktoren fir diesen globalen Trend ausschlag-
gebend sind, ist eine schwierig zu beantwortende Frage.
Eine Rolle spielen die Bemiihungen vieler, insbesondere
kontinentaleuropaischer Lander, die kapitalgedeckte
Altersvorsorge zu starken. Fir Deutschland jedenfalls gilt,
dass das Wachstum der Eigenkapitalméarkte von einem
Wachstum der Anlagevolumina im Bereich der Altersvor-
sorge begleitet wird.

Aber auch andere Faktoren sind wichtig: So gehen die
erhéhten Eigenkapitalanforderungen im Bankensektor
tendenziell einher mit steigenden Kreditzinsen. Ebenso
sind die Transparenzanforderungen und Mitspracherech-
te der Kreditinstitute gegeniber ihren Kunden heute
wesentlich hoher, als sie es noch vor zehn Jahren waren.
Beides sollte dazu flhren, dass die Attraktivitat der Kredit-
finanzierung im Vergleich zur Kapitalmarktfinanzierung
abnimmt.®

SchlieBlich sollte nicht vergessen werden, dass sich der
Unternehmenssektor gerade in den entwickelten Volks-
wirtschaften insoweit gewandelt hat, als dass techno-
logischer Fortschritt und Innovationen eine immer gréRere
Rolle spielen. Mikro6konomisch geht damit ein hdoheres
geschéftspolitisches Risiko einher, welches tendenziell zu
héheren Eigenkapitalquoten filhren sollte. In der Tat lasst
sich empirisch nachweisen, dass die Eigenkapitalquote
positiv mit dem geschéftspolitischen Risiko korreliert
(siehe Abbildung 3). Im Umkehrschluss heif3t dies, dass
ein erschwerter Eigenkapitalzugang die Innovationskraft
der Unternehmen reduzieren kénnte.

Abbildung 3: Bilanzielle Eigenkapitalquote und operatives Risiko als Standardabweichung der
Gesamtkapitalrendite (EBIT normiert iiber die Bilanzsumme)
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3 Diese Argumente konnen auch erklaren, warum der Markt fiir Unternehmensanleihen ebenfalls ein deutliches Wachstum aufweist.
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Die Analyse ,idealtypischer” Eigenschaften kapitalmarkt-
bzw. boérsenfahiger Unternehmen erfolgt in mehreren
Schritten. Erstens werden bereits boérsennotierte Un-
ternehmen untersucht, um entsprechende Gemeinsam-
keiten zu ermitteln. Dabei werden Unterschiede zwischen
den Transparenzstandards beriicksichtigt. In einem
zweiten Schritt werden sowohl Eigenschaften als auch
quantitatives Potenzial kapitalmarktfahiger Unternehmen
im deutschen Mittelstand bestimmt. Dabei wird zunachst
auf die Kapitalmarktfahigkeit im weiteren Sinne abge-
stellt; wesentliches Kriterium ist hier die Unternehmens-
gréRe. Die Kapitalmarktfahigkeit im engeren Sinne um-
fasst hingegen weitere Kriterien, z. B. den Jahresumsatz,
die aus der Analyse der Charakteristika bereits bérsen-
notierter Unternehmen gewonnen wurden.

3.1 Eigenschaften bereits
borsennotierter Unternehmen

Zur Bestimmung typischer Merkmale bereits bdrsen-
notierter Unternehmen werden auf Basis der Datenbank
Amadeus (www.bvdep.com/de/Amadeus.html) alle Neu-
emissionen im Entry, General und Prime Standard der
Deutschen Bdrse in den Jahren 2004 bis 2010 unter-

sucht. Fiir diese Borsengdnge wurden fiir bis zu drei
Jahre vor dem IPO Daten zu verschiedenen Unter-
nehmenscharakteristika erhoben. Insgesamt konnten 124
Neuemissionen beriicksichtigt werden, von denen sich 57
Unternehmen fiur einen IPO im Prime Standard
entschieden haben, im General Standard fanden zwolf
und im Entry Standard 55 Neuemissionen statt.

Die Bérsengédnge waren nicht konstant Uber die Zeit
verteilt, vielmehr wechselten sich Phasen mit besonders
vielen und besonders wenigen Bérsengangen ab. Die mit
Abstand meisten Borsengange fanden in den Jahren
2006 und 2007 statt. Seit Beginn der Finanzmarktkrise
hat sich die Zahl der Neuemissionen deutlich reduziert.
Von 2008 bis 2010 gab es insgesamt nur 14 Bérsengange.
Im Jahr 2011 deutete sich eine Erholung an, die allerdings
von der aktuellen Staatsschuldenkrise im Sommer 2011
unterbrochen wurde.

Interessanterweise scheint der General Standard als
Segment fir IPOs an Popularitét zu verlieren (siehe Ab-
bildung 4). Seit 2008 fand in diesem Transparenz-
standard kein IPO eines deutschen Unternehmens mehr
statt.

Abbildung 4: Neuemissionen pro Jahr nach Transparenzstandard
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Uberwiegend wachstumsstarke Unternehmen
gehen an die Borse

Im ersten Schritt werden die Charakteristika der neu an
die Borse gegangenen Unternehmen betrachtet. Dabei
wird auf den Umsatz, die BilanzgréR3e, die Rentabilitat, die
Eigenkapitalquote sowie das Umsatzwachstum im Jahr
vor dem IPO abgestellt.

Die durchschnittliche Bilanzsumme der betrachteten
IPOs betrug im Jahr vor dem Bodrsengang ca. 250 Mil-
lionen Euro. Der Median der Bilanzsumme liegt mit ca. 30
Millionen Euro deutlich niedriger (siehe Abbildung 5).
Dieser Unterschied ist auf einige sehr grofe Bérsengénge
im Betrachtungszeitraum zurlickzufiihren. Mit einer
Bilanzsumme von anndhernd drei Milliarden Euro im Jahr
vor dem IPO zahlten hierzu die Wacker Chemie AG und
MTU Aero Engines AG. Diesen wenigen groen IPOs ste-
hen mehrere sehr kleine Neuemissionen gegenuber. So
gab es im Betrachtungszeitraum zum Beispiel zwei Un-
ternehmen mit einer Bilanzsumme von unter einer Million
Euro und 17 Unternehmen mit einer Bilanzsumme von
unter zehn Millionen Euro.
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Ein ahnliches Bild ergibt sich auch fiir die Umsatzvolumi-
na der betrachteten Unternehmen. Unternehmen mit
mehr als zehn Millionen, aber weniger als 100 Millionen
Euro Jahresumsatz bzw. Bilanzsumme im Jahr vor dem
Boérsengang machen den grofiten Anteil aus. Betrachtet
man das 25-Prozent-Quantil* des Umsatzes, so ergibt
sich ein Wert von etwas mehr als zehn Millionen Euro.
Somit haben 75 Prozent der Unternehmen im Jahr vor
dem Boérsengang mehr als zehn Millionen Euro Jah-
resumsatz aufgewiesen.

Abbildung 5: Verteilung von Umsatz und Bilanzsumme bei IPOs
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4 Bringt man alle Unternehmen in einer Stichprobe in Abhdngigkeit von einer Variablen (z.B. Bilanzsumme) in eine Rangordnung, so gibt der Median jenen Wert
an, welcher die Stichprobe genau in zwei Halften teilt, also den Variablenwert jenes Unternehmens, welches in der Rangfolge genau in der Mitte aller betrachteten
Unternehmen steht. Das 25-Prozent-Quantil gibt hingegen den Variablenwert jenes Unternehmens an, welches in der Rangfolge so weit unten steht, dass gerade noch
25 Prozent der betrachteten Unternehmen einen noch kleineren Wert aufweisen.
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Unternehmen, die sich flur einen Borsengang entschieden
haben, waren Uberwiegend rentabel (siehe Abbildung 6).
Nur ca. zehn Prozent der Unternehmen wiesen im Jahr
vor dem Bdérsengang einen Verlust aus. Die durchschnitt-
liche Gesamtkapitalrendite Uber alle betrachteten Neu-
emissionen betrug 13 Prozent; der Median lag bei rund
zehn Prozent. Beziglich des Umsatzwachstums ergibt
sich ein dhnliches Bild. Lediglich zehn Prozent der Un-
ternehmen hatten im Jahr vor dem Boérsengang rucklau-
fige Umsatzzahlen. Dem stehen 40 Prozent der Un-
ternehmen gegeniber, deren Umsatz um mehr als 25

Prozent gestiegen ist. Der Mittelwert des Umsatzwachs-
tums liegt bei 30 Prozent und der Median bei 20 Prozent.

Die Eigenkapitalquote, gemessen als Buchwert des
Eigenkapitals geteilt durch die Bilanzsumme, lag sowonhl
im Durchschnitt als auch im Median bei rund 30 Prozent
(siehe Abbildung 7). Die meisten Unternehmen hatten
Eigenkapitalquoten zwischen 20 und 40 Prozent im Jahr
vor dem Borsengang. Lediglich zehn Prozent der Un-
ternehmen hatten eine Eigenkapitalquote von Uber 60
Prozent.

Abbildung 6: Verteilung der Gesamtkapitalrendite und des Umsatzwachstums im Jahr vor dem IPO
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Abbildung 7: Verteilung der Eigenkapitalquote
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Borsengang bei geringem Umsatz maglich

Die im letzten Abschnitt betrachteten Kennzahlen werden
nun in Abhangigkeit vom gewahlten Transparenzstandard
dargestellt. Dabei wird zwischen Entry/General einerseits
und Prime Standard andererseits unterschieden. Die Un-
ternehmen des General und Entry Standard werden
zusammengefasst, da die Zahl der Neuemissionen im
General Standard im betrachteten Zeitraum sehr gering
war und sich die Unternehmen auch hinsichtlich bestimm-
ter Kriterien, z.B. UnternehmensgréRe, nur geringfligig
voneinander unterscheiden.

Es Uberrascht nicht, dass Neuemissionen im Prime
Standard um ein Vielfaches gréRer sind als jene im Entry
oder General Standard (siehe Abbildung 8). So betrug
sowohl der durchschnittliche Umsatz als auch die durch-
schnittliche Bilanzsumme im Jahr vor dem Bdérsengang
bei den Prime Standard-Unternehmen ca. 500 Millionen
Euro. Der Median bzw. das 25-Prozent-Quantil der beiden
KenngroRen lag mit ca. 100 bzw. 50 Millionen Euro
deutlich unter dem Mittelwert. Im General/Entry Standard
waren sowohl der durchschnittiche Umsatz mit
ca. 35 Millionen Euro als auch die Bilanzsumme mit
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ca. 25 Millionen deutlich kleiner. Die entsprechenden
Werte fur den Median (25-Prozent-Quantil) sind beim Um-
satz mit ca. 20 Millionen (5 Millionen) Euro ebenfalls sig-
nifikant geringer. Ahnliche Werte ergeben sich fiir die Bi-
lanzsumme.

Weniger eindeutig ist die Antwort auf die Frage, welche
Unterschiede sich bei Rentabilitat, Eigenkapitalquote und
Umsatzwachstum ergeben. Auf den ersten Blick wére ins-
besondere bei Unternehmen im Entry Standard eine nie-
drigere Rentabilitdt zu erwarten, da der Anteil von jungen
Unternehmen, die sich noch in der Expansionsphase be-
finden, hoher sein sollte.

Uberraschenderweise sind die Unterschiede in der
Gesamtkapitalrendite relativ klein. Unternehmen, die den
Entry oder General Standard wéahlten, hatten eine durch-
schnittliche Gesamtkapitalrendite von elf Prozent im Jahr
vor dem Bdrsengang; bei denjenigen im Prime Standard
betrug dieser Wert 13 Prozent (siehe Abbildung 9). Diese
Unterschiede sind so gering, dass man unter statistischen
Gesichtspunkten nicht von einem Rentabilitatsunter-
schied ausgehen kann.

Abbildung 8: Durchschnittlicher Umsatz und Bilanzsumme nach Transparenzstandard
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,Mit dem Borsengang haben wir die optimalen
Voraussetzungen geschaffen, um unser Wachstum
zu forcieren und zukunftige Chancen wahrneh-
men zu konnen. Die Eigenkapitalerhohung und
eine Ruckfuhrung der Verschuldung haben unsere
Finanzlage deutlich verbessert".

Udo Miiller, Vorsitzender des Vorstands Stroer Out-of-Home Media AG

Die Aktie der Stroer Out-of-Home Media AG, Spezialist fur alle Werbeformen, die auRer Haus zum Einsatz kom-
men, ist seit Juli 2010 im Prime Standard der Deutschen Borse notiert. Bei einem Konzernumsatz von 531,3 Mio.
Euro (2010) beschaftigt die Stréer-Gruppe zirka 1.700 Mitarbeiter.

Der Prime Standard ist das héchste Qualitdtssegment an der Deutschen Boérse innerhalb der EU-regulierten Marktseg-
mente. Emittenten miissen einen Wertpapierprospekt erstellen und im Vergleich zum General Standard noch héhere
Transparenzanforderungen erfillen. Dazu gehoéren u.a. die Vorlage von Quartalsfinanzberichten, ein Reporting auch in
englischer Sprache sowie regelmafige Analystenkonferenzen.




Hingegen sind die Unterschiede bei der Eigenkapital-
quote deutlich. Wahrend die Eigenkapitalquote im Entry/
General Standard bei knapp 40 Prozent lag, war der ent-
sprechende Wert mit ca. 30 Prozent im Prime Standard
deutlich geringer. Dies koénnte ein Hinweis darauf sein,
dass die Geschaftsmodelle der kleineren Unternehmen
des Entry und General Standard weniger etabliert sind
und sie dementsprechend ein gréReres Unternehmens-
risiko aufweisen als diejenigen des Prime Standard.
Allerdings unterscheiden sich die Unternehmen weder
dem Alter noch ihrer Branchenzugehdrigkeit nach; dies
wirde eher erwarten lassen, dass sich auch die Eigen-
kapitalquote ahnelt.
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Der Blick auf das Umsatzwachstum stiitzt dagegen
wieder die erste Vermutung (siehe Abbildung 9), denn es
ist bei Borsengangen im Entry oder General Standard
deutlich héher als bei Bérsengangen im Prime Standard.
Dies spricht dafiir, dass die Unternehmen, die den Entry
oder General Standard anvisieren, noch am Ausbau ihres
Geschéaftsmodells arbeiten und insofern ein hdheres
Unternehmensrisiko aufweisen kénnen.

Abbildung 9: Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum nach Transparenzstandards
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Entwicklung der Unternehmen vor dem Borsengang

Schlieflich wird untersucht, wie sich wichtige betriebs-
wirtschaftliche Kennzahlen der Unternehmen in den Jah-
ren vor dem Borsengang entwickelt haben. Da die Daten-
verflgbarkeit fur nicht bdrsennotierte Unternehmen
beschrankt ist, werden hdéchstens drei Jahre vor dem
Borsengang berticksichtigt.® Dabei wird auf die Entwick-
lung der Rentabilitat, der Eigenkapitalquote und des Um-
satzwachstums eingegangen.

Sowohl die zeitliche Entwicklung des Umsatzes als auch
der Bilanzsumme deuten darauf hin, dass Unternehmen in
den beiden Jahren vor dem Bdérsengang ein deutliches
Wachstum aufweisen (Abbildung 10). So stieg der durch-
schnittliche Umsatz der Unternehmen in den beiden Jah-
ren vor dem Bdrsengang um jeweils Uber 20 Prozent.
Auch die Bilanzsumme ist im Durchschnitt in diesem Zeit-
raum gestiegen, allerdings mit geringeren Raten. Dieser
Befund stltzt die naheliegende Vermutung, dass der
Borsengang der Wachstumsfinanzierung dient. Es wird

aber auch deutlich, dass ein Teil dieses Wachstums be-
reits im Vorfeld stattfindet.

Ebenfalls fallt auf, dass die Unternehmen in den drei Jah-
ren vor dem IPO deutlich profitabler geworden sind (Ab-
bildung 10). So war die Gesamtkapitalrendite im Jahr vor
dem Borsengang im Durchschnitt mehr als doppelt so
hoch wie drei Jahre vor dem Bdérsengang. Der deutlichste
Anstieg der Gesamtkapitalrendite fand im Jahr vor dem
Bérsengang statt. Daraus folgt, dass Unternehmen, die
sich fir den Bdrsengang entscheiden, eine Phase mit
Uberdurchschnittlich starkem Gewinnwachstum hinter sich
haben. Dies kann zum Einen in der individuellen Entwick-
lung des Unternehmens begriindet sein. Zum Anderen hat
es auch etwas mit der allgemeinen Marktentwicklung zu
tun. Bérsengange sind — wie oben angedeutet — nicht
gleichmaRig Uber die Zeit verteilt, sondern konzentrieren
sich auf Phasen mit hohen Bérsenbewertungen. Die Ei-
genkapitalquote ist hingegen in den Jahren vor dem
Bérsengang relativ konstant.

Abbildung 10: Entwicklung von Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum in den

Jahren vor dem IPO

30%

27% 26%

26%

26%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
1 Jahr vor IPO

Umsatzwachstum

B rroftebiitat i

Quelle: Amadeus, eigene Berechnungen

Eigenkapitalquote .

2 Jahre vor IPO

3 Jahre vor IPO

5 Um die Vergleichbarkeit der Daten sicherzustellen, werden dabei nur die Unternehmen betrachtet, fiir welche Daten fiir alle drei Jahre vor dem Bérsengang vorliegen.



3.2 Potenzial kapitalmarktfahiger
Mittelstandler in Deutschland

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt bestimmte
Charakteristika der Unternehmen zum Zeitpunkt ihres
Borsengangs herausgearbeitet wurden, soll jetzt aufbau-
end auf diesen Erkenntnissen analysiert werden, welche
Unternehmen in Deutschland als kapitalmarktfahig
bezeichnet werden kénnen.

Kapitalmarktfahigkeit im weiteren Sinne

Im ersten Schritt muss dafiir der Begriff der ,Kapital-
marktfahigkeit® definiert werden. Dies ist jedoch nicht so
einfach wie es scheint, denn es gibt kein einheitliches
Verstandnis dartber, woran Kapitalmarktfahigkeit letzt-
lich festzumachen ist. Fest steht nur, dass ein Unterneh-
men dann als kapitalmarktfahig bezeichnet werden
kann, wenn es — sofern es willens ist — in der Lage ware,
Finanzmittel am Kapitalmarkt durch die Ausgabe von
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Eigen- oder Fremdkapitaltiteln zu nicht prohibitiven Kon-
ditionen zu beschaffen.

Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit dem Begriff
der Kapitalmarktfahigkeit findet sich in Achleitner et al.
(2011).5 Die dort dargelegten Uberlegungen basieren
auf Experteninterviews (siehe Abbildung 11). Dabei zeigt
sich, dass neben einem quantitativen Kriterium, welches
von den Experten in groRer Ubereinstimmung in der Un-
ternehmensgréRe gesehen wird, vor allem auch qualita-
tive Kriterien eine Rolle spielen. Hierzu gehoéren ins-
besondere das Reporting des Unternehmens sowie
seine Transparenz und Kommunikation. Auch der
internen Organisation wird eine groRe Bedeutung bei
der Beurteilung der Kapitalmarktfahigkeit eines
Unternehmens beigemessen. Hingegen spielen geman
dieser Befragung andere Kriterien wie das Vorhanden-
sein eines Ratings, die Finanzkennzahlen oder die Rechts-
form nur eine untergeordnete Rolle.

Abbildung 11: Kriterien der Kapitalmarktfahigkeit
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¢ Achleitner/Kaserer/Giinther/Volk (2011): Die Kapitalmarktfahigkeit von Familienunternehmen, verflighar unter http://ssrn.com/abstract=1791526, hier S. 58ff
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Aufgrund der uberragenden Bedeutung des GroRen-
kriteriums kann daher eine erste Eingrenzung der poten-
ziell kapitalmarktfahigen Unternehmen erfolgen. Damit ist
selbstversténdlich noch nichts tiber deren Bereitschaft zu
einem Boérsengang oder Uber deren sonstigen Vorberei-
tungsstand gesagt, etwa im Hinblick auf Transparenz,
Kommunikation oder interne Organisation. Das GréR3en-
kriterium bietet also nur eine auflerst weite Abgrenzung
von Kapitalmarktfahigkeit. Eine scharfere Fassung wiirde
die genaue Betrachtung des jeweiligen Einzelfalls ein-
schliellich einer Befragung der Entscheidungstrager
voraussetzen.

Verwendet man also die Unternehmensgrélle als notwen-
dige Bedingung fiir Kapitalmarktfahigkeit, so stellen sich
unmittelbar zwei Fragen. Erstens: Wie wird GroRe gemes-
sen? Dafiir wirden sich der Umsatz, die Bilanzsumme
oder auch die Zahl der Mitarbeiter anbieten. Es wurde
hier der Umsatz des Jahres 2009 zugrunde gelegt, da
dieses das letzte Geschéaftsjahr ist, flir das Bilanzdaten
nicht bérsennotierter Unternehmen in hinreichender Zahl
vorliegen. Diese Bilanzdaten werden mittels der Daten-
bank Amadeus erhoben.

Die zweite Frage ist, ab welchem Umsatzvolumen man
ein Unternehmen als potenziell kapitalmarktfahig be-
trachtet. Da es hierflir keinen absoluten MaRstab gibt,
wird ein empirisch fundiertes Kriterium verwendet, das im
ersten Teil dieser Studie ermittelt wurde (siehe Kapitel
3.1). Konkret wird ein Unternehmen dann als potenziell
kapitalmarktfahig bezeichnet, wenn sein Umsatz min-
destens das im vorangegangenen Abschnitt beschrie-
bene 25-Prozent-Quantil der betrachteten Bérsengange
erreicht. Hieraus ergibt sich ein Wert von (gerundet) zehn
Millionen Euro. Fur den Prime Standard liegt das ent-
sprechende 25-Prozent-Umsatzquantil bei 50 Millionen
Euro. Wir definieren diese Werte als kritische Schwellen
dafir, dass ein Unternehmen als potenziell kapitalmarkt-
fahig eingestuft werden kann.

Um aus der Stichprobe der in der Amadeus-Datenbank
enthaltenen Unternehmen jene zu identifizieren, die als
potenziell kapitalmarktfdhig eingestuft werden kénnen,
werden neben der Unternehmensgréfe noch zwei wei-
tere Kriterien herangezogen. Erstens missen diese ihren
Firmensitz in Deutschland haben, da sich die hier vor-
liegende Studie nur auf deutsche Unternehmen bezieht.

Zweitens darf das Unternehmen kein anderes Unterneh-
men als Mehrheitseigentiimer (d.h. ein Eigentiimer halt
mehr als 50 Prozent des stimmberechtigten Grund-
kapitals) haben. Letzteres schlief3t Tochtergesellschaften
in Konzernstrukturen aus. Dies ist sinnvoll, da Tochterge-
sellschaften moéglicherweise bereits Uber ihre Konzern-
mutter Zugang zur Borse haben. Und selbst wenn dies
nicht der Fall ist, so verhindert diese Vorgehensweise
eine Doppelz&hlung, da ein nicht bérsennotierter Konzern
nur als ein potenziell kapitalmarktfahiges Unternehmen
gezahlt werden soll. Schlief3lich ist zu beachten, dass
kein Anspruch auf Vollstandigkeit vorliegen kann, da nur
Unternehmen der Datenbank Amadeus einbezogen
werden.

10.000 Unternehmen sind kapitalmarktfahig im
weiteren Sinne

Nach diesen Kriterien werden im Jahr 2009 knapp 10.000
Unternehmen als potenziell kapitalmarktfahig eingestuft.
Davon wirden rund 3000 Unternehmen die von uns
definierte notwendige Voraussetzung fiir einen Bérsen-
gang im Prime Standard erfillen, d.h. ihr Umsatz lag im
Jahr 2009 Gber 50 Millionen Euro.

Nach der Identifizierung potenziell kapitalmarkifahiger
Unternehmen sollen deren allgemeine Charakteristika
beschrieben werden. Sowohl der durchschnittliche
Umsatz als auch die durchschnittliche Bilanzsumme die-
ser Unternehmen liegen bei etwas Uber 100 Millionen
Euro (siehe Abbildung 12). Der Median des Umsatzes
(der Bilanzsumme) liegt bei ca. 25 Millionen (15 Millionen)
Euro und ist somit deutlich geringer als der Mittelwert. Im
Durchschnitt erwirtschaften diese Unternehmen eine Ge-
samtkapitalrendite von ca. acht Prozent und weisen eine
Eigenkapitalquote von ca. 30 Prozent auf, die Median-
werte sind ahnlich und liegen bei sechs Prozent bzw.
28 Prozent.

Hingegen bestehen beziglich der Rentabilitat, der Eigen-
kapitalquote und des Umsatzwachstums zwischen den
Entry/General- und Prime-Standard-fahigen Unterneh-
men relativ kleine Unterschiede (siehe Abbildung 13). Da
sich diese Unternehmen weder hinsichtlich ihrer
Branchenstruktur noch hinsichtlich ihres Alters deutlich
unterscheiden, ist dieses Ergebnis nicht besonders Uber-
raschend.




Die Eigenkapitalquote der potentiellen Bérsenkandidaten
unterscheidet sich aulRerdem nur unwesentlich von der
durchschnittlichen Eigenkapitalquote der weiter oben be-
trachteten Borsengange. Die Gesamtkapitalrendite ist
dagegen deutlich niedriger als die der schon bdrsennoti-
erten Unternehmen, die in Kapitel 3.1 analysiert wurden
(8 Prozent versus 13 Prozent). Dies erklart sich daraus,
dass hier als Abgrenzungskriterium fur die Kapitalmarkt-
fahigkeit im weiteren Sinne allein die Groe herangezogen
wird. Wie oben diskutiert entscheiden sich Unternehmen
— unabhangig von ihrer GrolRe — tendenziell eher dann fir
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einen Borsengang, wenn ihre Rentabilitédt aufgrund indivi-
dueller oder konjunktureller Umstande besonders hoch ist.
Insoweit ist es nicht Uberraschend, dass die Rentabilitat
der 10.000 der GroRRe nach potenziell kapitalmarkifahigen
Unternehmen deutlich niedriger liegt. Ahnlich starke Unter-
schiede finden sich fur das Umsatz-wachstum. Wahrend
dieses bei den Unternehmen, die sich tatsachlich fiir einen
Borsengang entschieden haben, in der GroRenordnung
von 30 Prozent liegt, haben potenziell kapitalmarktfahige
Unternehmen im Durchschnitt ein eher geringes Wachs-
tum.

Abbildung 12: Durchschnittlicher Umsatz und Bilanzsumme potenziell kapitalmarktfahiger Unternehmen

nach Transparenzstandardfahigkeit
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Abbildung 13: Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum potentiell kapitalmarkt-

fahiger Unternehmen nach Transparenzstandard
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Im nachsten Schritt wird die Verteilung kapitalmarkt-
fahiger Unternehmen lber verschiedene Branchen unter-
sucht (siehe Abbildung 14). Dabei wird die Branchen-
einteilung anhand des wichtigsten Geschaftszweigs des
Unternehmens und basierend auf einem fir die Zwecke
dieser Studie entwickelten Industrieschlissel vorge-
nommen. Die mit Abstand meisten Unternehmen sind
dem Handel zuzuordnen, gefolgt vom produzierenden
Gewerbe. Die geringste Zahl von Unternehmen findet
sich in der Chemie/Pharma-Branche.

Kapitalmarktfahigkeit im engeren Sinne

Die Entscheidung fiir einen Borsengang ist zweifellos eine
komplexe Abwagung der damit verbundenen Vor- und
Nachteile. Welches Muster dieser Entscheidung zugrunde
liegt, ist weder von der Wissenschaft noch von der Praxis
vollig verstanden worden.” Fest steht allerdings, dass ei-
nerseits Markteinflisse, insbesondere das Bewertungs-
niveau und die Volatilitit am Aktienmarkt, eine groRRe Rolle
spielen, andererseits aber natirlich auch die individuelle
Situation des Unternehmens und seiner Eigenttimer. Wie

die Ausfiihrungen im Kapitel 4 zeigen, bilden dabei die Er-
wartungen im Hinblick auf zukinftiges Wachstum und
zukinftigen Kapitalbedarf keinen zentralen Einflussfaktor.
Vorbehalte gegen den Bérsengang resultieren oftmals aus
einem befiirchteten Kontrollverlust.

Wahrend im Kapitel 4 auf der Basis einer umfangreichen
Befragung mittelstdndischer Unternehmen diese vielfal-
tigen Dimensionen der Going-Public-Entscheidung unter-
sucht werden, soll an dieser Stelle zunachst eine rein
quantitative Analyse durchgefiihrt werden. Dazu werden
Daten von Unternehmen, die sich fiir einen Bérsengang
entschieden haben, und solchen, die der GroRe nach
potenziell kapitalmarktfahig sind, kombiniert. Dabei wird
im Gegensatz zur bisherigen Analyse nicht nur das Jahr
2009, sondern der gesamte Untersuchungszeitraum von
2004 bis 2009 betrachtet. Im Rahmen einer statistischen
Analyse® wird dabei versucht, die Entscheidung fiir einen
Borsengang mit bestimmten Unternehmensmerkmalen —
bezogen auf die Situation ein Jahr vor dem Bérsengang
— zu erklaren.

Abbildung 14: Verteilung potenziell kapitalmarktfahiger Unternehmen iiber verschiedene Branchen
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7Vgl. z.B. Benninga/Helmantel/Sarig (2005): The Timing of Initial Public Offerings, Journal of Financial Economics, 75, S. 115-132, Pastor/Veronesi (2005): Rational IPO

Waves, Journal of Finance, 60, S. 1713-1757, und die dort angegebenen Quellen.

8 Konkret wurde mit dem Statistikprogramm STATA eine Probit-Regression mit geclusterten Standardfehlern durchgefiihrt.



Gemall dieser Analyse haben die unternehmens-
spezifischen Faktoren, Jahresumsatz, Umsatzwachstum
und Gesamtkapitalrendite, einen 6konomisch wie sta-
tistisch signifikanten Einfluss auf die Entscheidung fir
einen Borsengang. Diese Ergebnisse decken sich mit
Erkenntnissen aus anderen Studien, wonach sich
Unternehmen mit tberdurchschnittlich guten Wachstums-
und Ertragserwartungen bei entsprechend positiven
Kapitalmarktbedingungen eher flir einen Boérsengang
entscheiden. Dabei sollte aber nicht vergessen werden,
dass neben diesen unternehmensspezifischen Merk-
malen auch die Kapitalmarktbedingungen einen Einfluss
auf die Going-Public-Entscheidung haben.

Auf der Grundlage der Ergebnisse der statistischen
Analyse |asst sich ermitteln, wie groR® der Einfluss etwa
des Faktors Grofle auf die Wahrscheinlichkeit eines
Borsengangs ist. Abbildung 15 zeigt, dass fir ein durch-
schnittliches Unternehmen ein Zuwachs des Umsatzes
um eine Standardabweichung zu einer Verdoppelung der
Wahrscheinlichkeit eines Bérsengangs fihrt.
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Einen ahnlich starken Einfluss haben auch das Umsatz-
wachstum und die Rentabilitat.

Mehr als 1.000 Unternehmen sind kapitalmarktfahig
im engeren Sinne

Auf diese Erkenntnisse aufbauend, kénnen nun jene
Unternehmen als kapitalmarktfahig im engeren Sinne
definiert werden, die nicht nur die grokenmafigen Voraus-
setzungen fir einen Boérsengang erfillen, sondern bei
denen auch im Hinblick auf ihnre Wachstums- und Ertrags-
erwartungen ein Borsengang eine ernsthafte Alternative
darstellen wirde. Aus der Menge der 10.000 im weiteren
Sinne potenziell kapitalmarktfahigen Unternehmen (siehe
oben) werden daher daher jene Unternehmen als kapital-
marktfahig im engeren Sinne bezeichnet, die sowohl be-
zogen auf ihre Gesamtkapitalrendite als auch auf ihr
Umsatzwachstum nicht zu dem untersten Quartil ge-
horen. Wendet man diesen Filter an, kdnnen rund 1.250
Unternehmen aus der Amadeus-Datenbank als kapital-
marktfahig im engeren Sinne gelten, wovon knapp 400

Abbildung 15: Einfluss von GroBe, Umsatzwachstum und Rentabilitat auf die Wahrscheinlichkeit eines

Borsengangs
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Unternehmen auch die Voraussetzungen fiir einen
Bérsengang im Prime Standard erfiilllen kdnnten. Damit
ist selbstverstandlich nichts darliber gesagt, bei wie-
vielen dieser Unternehmen ein Bdrsengang etwa auf-
grund der fehlenden Bereitschaft der Eigentiimer grund-
satzlich nicht in Frage kommt (siehe Kapitel 4).

Selbstverstandlich sind diese Grenzen willkirlich festge-
legt. Unter der Annahme, dass die Unternehmen sowohl
im Hinblick auf das Wachstums- als auch Rentabilitats-
kriterium besser sein sollten als der Durchschnitt aller
potenziell kapitalmarktfahigen Unternehmen, waren nur
noch rund 300 Unternehmen kapitalmarktfahig im
engeren Sinne bzw. wiirden noch rund 100 Unternehmen
die Voraussetzungen flr den Prime Standard erfillen.

Werden die im engeren Sinne kapitalmarktfahigen
Unternehmen hinsichtlich ihres Jahresumsatzes ver-
glichen, so fallt wiederum auf, dass es einen erheblichen
GroéRenunterschied zwischen jenen Unternehmen gibt,

die grundséatzlich die Voraussetzungen fiir einen Bérsen-
gang im Entry/General Standard erfillen kénnten, und
jenen, die die Voraussetzungen fiir einen Bérsengang im
Prime Standard erfiillen kdnnten (siehe Abbildung 16).

Bei dem Vergleich von Gesamtkapitalrendite, Eigenkapi-
talquote und Umsatzwachstum wird zuné&chst deutlich,
dass die Gesamtkapitalrendite mit durchschnittlich 15
Prozent sehr hoch liegt, wobei es zwischen den Trans-
parenzstandards kaum Unterschiede gibt (siehe Abbil-
dung 17). Dasselbe gilt fir das Umsatzwachstum,
welches mit 36 Prozent ebenfalls ein hohes Niveau auf-
weist. Hingegen finden sich bei der Eigenkapitalquote im
Vergleich zu Abbildung 13 kaum Unterschiede. Sie liegt
sowohl bei den potenziell kapitalmarktfahigen als auch
bei den im engeren Sinne kapitalmarktfahigen Unter-
nehmen bei rund 30 Prozent. Hinsichtlich der Branchen-
verteilung lassen sich im Vergleich zu Abbildung 14 eben-
falls keine nennenswerten Unterschiede feststellen.

Abbildung 16: Durchschnittlicher Umsatz und Bilanzsumme nach Transparenzstandardfahigkeit im

engeren Sinne
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AbschlieRend kann festgehalten werden, dass es im
deutschen Mittelstand eine durchaus beachtliche Zahl
von Unternehmen gibt, die unter rein quantitativen
Gesichtspunkten die Voraussetzungen fir einen Borsen-
gang erfillen. Allerdings gibt es dariber hinaus eine
Reihe weiterer Griinde, die die Entscheidung flr oder
gegen einen Bdrsengang beeinflussen. Diese werden im
folgenden Kapitel ndher analysiert.

Abbildung 17: Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote und Umsatzwachstum nach
Transparenzstandardfihigkeit im engeren Sinne
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4. Kapitalmarktorientierung
im deutschen Mittelstand
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Im ersten Teil der Studie wurde anhand von Bilanzstruktur-
daten vergangener Bérsengange sowie der mittelsténdischen
Wirtschaft das Potenzial wirtschaftlich bdrsenfahiger
Unternehmen ermittelt. Die Schatzungen bilden dabei in-
sofern eine Untergrenze fir die Anzahl bdrsenfahiger
Unternehmen, als es in der Vergangenheit durchaus viele
Unternehmen gegeben hat, die diese Idealkriterien zumindest
nicht vollstandig erfilllt haben. Zugleich bilden sie aber auch
eine Obergrenze in dem Sinne, dass nicht alle wirtschaftlich
gut fur die Borse geeigneten Unternehmen auch tatsachlich
ein Interesse an Kapitalmarktfinanzierungen im Allgemeinen
und dem Bérsengang im Besonderen haben.

4.1  Aufbau und Ziel der Erhebung

Tatsachlich legen verschiedene Untersuchungen nahe,
dass es eher das mangelnde ,Wollen“ — also eine geringe
Kapitalmarktorientierung — als das mangelnde ,Kénnen®im
Sinne der Kapitalmarktfahigkeit ist, das mittelstandische
Unternehmen von einem Boérsengang abhalt. Hier knupft
der zweite Teil der Studie an. Er analysiert die Motivlage
mittelstdndischer Unternehmen. Dabei wird auch auf die
.ldealkandidaten* des Kapitels 3 abgestellt. Gleichzeitig
soll ein Einblick in die subjektiven Einschatzungen der Um-
frageteilnehmer zu Finanzierungsfragen und zum Borsen-
gang vermittelt werden.

Kapitel 4 basiert auf einer schriftlichen Befragung, die
federfihrend vom Deutschen Aktieninstitut e.V. konzipiert
und von Mitte Juli bis Ende August 2011 mit Unter-
stiitzung der Commerzbank AG und der Deutschen Bérse
AG durchgefihrt wurde. Befragt wurden rund 10.000 mit-
telstandische Unternehmen mit einem Umsatz von 10
Mio. Euro bis 750 Mio. Euro, wobei der Schwerpunkt der
Unternehmen bei den kleineren mittelstandischen Unter-
nehmen mit einem Umsatz von weniger als 25 Mio. Euro
lag. Die Unternehmen und Adressaten wurden im Wesent-
lichen aus einer externen Datenbank generiert, die nicht
identisch mit der im ersten Teil der Studie verwendeten
Amadeus-Datenbank ist.

Insgesamt haben 303 Unternehmen an der Umfrage teil-
genommen, woraus sich eine relativ geringe, aber fir diese
Art von schriftlichen Befragungen nicht unubliche Ruck-
laufquote von drei Prozent ergibt. Aufgrund der hohen ab-
soluten Zahl der Antworten kann aber dennoch davon aus-
gegangen werden, dass die Ergebnisse einen guten

Einblick in aktuelle Einschatzungen der mittelstandischen
Wirtschaft geben. Da die Befragung zugleich an ahnliche
Erhebungen des Deutschen Aktieninstituts aus den Jahren
2003 und 2007 anknupft, sind an einigen Stellen — wenn
auch vorsichtige — Vergleiche im Zeitablauf méglich.®

Was also bewegt die mittelstandische Wirtschaft in Bezug
auf ihre Finanzierung? Wie viele mittelstandische
Unternehmen ziehen die Bérse als Finanzierungsquelle
tatsachlich in Erwagung? Worlber sind sie eher gut,
wortiber eher schlecht informiert? Wie sind sie auf die An-
forderungen externer Eigenkapitalgeber vorbereitet? Und
nicht zuletzt: Hat die Finanzmarktkrise Finanzierungs-
muster und Einstellungen verschoben?

? Siehe Deutsches Aktieninstitut: Kapitalmarkt und Mittelstand. Ergebnisse einer Umfrage bei nicht-borsennotierten Unternehmen, Studien des Deutschen
Aktieninstituts, H. 24, Frankfurt a.M. 2003; Deutsches Aktieninstitut: Mittelstand und Borse 2007. Ergebnisse einer Umfrage, Studien des Deutschen Aktieninstituts,
H. 40, Frankfurt a.M. 2007. Anmerkung: Zahl und Charakteristika der jeweils befragten Unternehmen unterscheiden sich, so dass Aussagen mit Zeitbezug stets vor

diesem Hintergrund interpretiert werden sollten.



4.2 Finanzmarktkrise macht Finanzierung zum
strategischen Faktor

Ohne Frage war die Finanzmarktkrise fir die mittel-
standische Wirtschaft ein pragendes Ereignis. Der auf die
Finanzmarktkrise folgende konjunkturelle Einbruch im Jahr
2009 hat die Wechselwirkungen zwischen Bankensektor
und ,Realwirtschaft® vor Augen gefiihrt. Entsprechend
spuren die befragten Unternehmen die Auswirkungen der
Finanzmarktkrise mehr oder weniger deutlich (siehe Ab-
bildung 18). Obwohl sich die befiirchtete Kreditklemme
nicht eingestellt hat, geben 66,3 Prozent der Umfrageteil-
nehmer an, mit héheren Anforderungen der Banken kon-
frontiert zu werden. In der Tat ist davon auszugehen, dass
die Banken als Lehre aus der Krise eine hdhere Vorsicht in
der Kreditpolitik walten lassen (werden). Hierzu dirften
auch die verscharften Eigenkapitalregeln beitragen. Basel
Il wird dazu flihren, dass Banken mit ihrem knappen
Eigenkapital starker haushalten missen und selektiver bei
der Kreditvergabe vorgehen werden. Diesen Effekt spiiren
die mittelstdndischen Unternehmen offenbar schon heute.
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Fast jedes zweite Unternehmen (45,5 Prozent) erwartet,
dass der Stellenwert von Finanzierungsaspekten in der
Unternehmensstrategie  generell ~ zunehmen  wird.
Finanzierungsfragen werden damit auch im Mittelstand als
eigenstandiger strategischer Faktor anerkannt. Etwas
weniger relevant ist hingegen der Planungshorizont, der sich
nach Angaben von rund einem Finftel der Befragten ver-
langern wird. Im Gegensatz zu den Banken haben sich die
Anforderungen externer Eigen- bzw. (bankfremder) Fremd-
kapitalgeber aus Sicht der Befragten kaum erhéht (12,9 bzw.
13,5 Prozent). Dieser Eindruck mag aber auch daran liegen,
dass nur ein geringer Teil des Mittelstandes Uberhaupt eine
Finanzierung von diesen Kapitalgebern in Anspruch nimmt
(siehe unten, Kapitel 4.4).

Uber die oben genannten grundsétzlichen Erwagungen
hinaus stellt sich fiir viele Unternehmen nattirlich auch die
Frage, welche konkreten Konsequenzen aus den
Ereignissen der Jahre 2008 und 2009 fir die Finan-
zierungsstrategie zu ziehen sind. Als sich die Ertragslage
vieler Mittelstéandler in Deutschland in der Finanzmarkt-
krise im Rekordtempo eintribte, stellten sich ins-

Abbildung 18: Allgemeine Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Héhere Anforderungen
der Banken —_ 663n/0

Strategische Bedeutung
e FinanZierung ol _ 45:5%
erhoht

Planungshorizont der
T e e _ 205%
verlangert

Hohere Anforderungen
externer Fremdkapitalgeber

Héhere Anforderungen
externer EigenkapitalgeberF 12.9%

13.5%

Quelle: Eigene Erhebungen




35 | Kapitalmarktorientierung im deutschen Mittelstand

besondere Liquiditatsengpasse und zu geringe Eigen-
kapitalquoten als ernste unternehmerische Probleme
heraus. Diese Erfahrung wollen die mittelstédndischen
Unternehmen nicht noch einmal machen. So wollen 60,9
Prozent der befragten Unternehmen kiinftig sowohl die
Liquiditatsreserven als auch die Eigenkapitalausstattung
erhéhen (siehe Abbildung 19). Weitere 16,7 Prozent
wollen ausschlieRlich ihre Liquiditat starken, und weitere
11,9 Prozent haben nur die Eigenkapitalquote im Blick.

Insgesamt bildet die Finanzmarktkrise in der einen oder
anderen Weise eine Zasur flr die Finanzierung der mittel-
standischen Wirtschaft. Lediglich jeder zehnte Umfra-
geteilnehmer sieht keine Notwendigkeit, mit Blick auf die
Finanzierung Konsequenzen aus der Krise zu ziehen.

4.3 Finanzierungsverhalten im Mittelstand

Wie aber aufdern sich die oben genannten Absichten in
der Gewichtung der Kriterien, die die Wahl der einzelnen
Finanzierungsinstrumente und damit das allgemeine
Finanzierungsverhalten bestimmen (siehe Abbildung
20)?

Wie schon in der Vorgangerstudie aus dem Jahr 2007,
wird auch in der vorliegenden Umfrage die Finanzierungs-
entscheidung hauptsachlich von den Kapitalkosten (85,5
Prozent), der Flexibilitdt in der Inanspruchnahme (73,9
Prozent) und der Wahrung der unternehmerischen Frei-
heit (69,0 Prozent) bestimmt. Am unteren Ende des
Spektrums befinden sich die Transparenzanforderungen,
die lediglich von 12,2 Prozent der Umfrageteilnehmer als
Kriterium der Finanzierungsentscheidung genannt
werden.

Abbildung 19: Starkung von Eigenkapital und Liquiditat wichtig
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Transparenz ja, Mitsprache eher nein

Die Bereitschaft, die gestiegenen Informations-
bedirfnisse aller Kapitalgeber — einschlief3lich der
Banken — zu erfiillen, ist damit gegeben. Schwerer tun
sich die Unternehmen dagegen offenbar, wenn Kapital-
geber bei unternehmerischen Entscheidungen mitreden
wollen. Allerdings deutet sich auch hier ein Einstellungs-
wandel an, denn im Vergleich zu 2007 ist die Wahrung
der unternehmerischen Freiheit fir einen deutlich
geringeren Anteil von Unternehmen (statt 80,8 Prozent
noch 69,0 Prozent) ein zentrales Entscheidungskriterium.

Von jeweils rund einem Fiinftel der Umfrageteilnehmer
werden die Transaktionskosten, organisatorische und
betriebswirtschaftliche Anforderungen der Kapitalgeber
sowie steuerliche Aspekte als Kriterien der Finanzierungs-
entscheidung benannt. Eine etwas geringere Rolle spielt,
inwiefern sich das Finanzierungsmittel unter Diversi-
fizierungsaspekten in die schon bestehende Finanzierung
einflgt (17,2 Prozent). Die zeitliche Verfugbarkeit von
Ressourcen ist hingegen nur fur etwas mehr als ein Zehn-
tel der Umfrageteilnehmer von Bedeutung.
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Angesichts derim Vergleich zu 2007 nur wenig geadnderten
Gewichtung der Kriterien zur Wahl der Finanzierungs-
quellen verwundert es wenig, dass auch das
Finanzierungsmuster des Mittelstandes im GrofRen und
Ganzen stabil ist.

Innenfinanzierung dominiert

Weiterhin steht die Innenfinanzierung, sowohl aktuell als
auch kinftig, an oberster Stelle (siehe Abbildungen 21
und 22). Die Unternehmen planen also, Liquiditat und Ei-
genkapital in erster Linie Uber die Thesaurierung von
Gewinnen zu starken und damit so weit wie mdglich un-
abhangig von externen Kapitalgebern zu bleiben. Im Ver-
gleich zur Vorgangerstudie 2007 ist die Bedeutung der
Innenfinanzierung sogar nochmals gestiegen. Die weitere
Konzentration auf Gewinnthesaurierung als wesentliches
Element der Finanzierungsstrategie scheint eine ent-
scheidende Lehre aus der Finanzmarktkrise zu sein, die
der Mittelstand gezogen hat.

Gesellschaftereinlagen werden — wenn auch auf einem
etwas niedrigeren Niveau — von den befragten Unter-

Abbildung 20: Kapitalkosten, Flexibilitat und Mitspracheanspriiche der Kapitalgeber entscheiden Wahl der

Finanzierungsmittel
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nehmen nach wie vor als zweitwichtigstes Eigenkapital-

instrument  angesehen. Im  Wettbewerb  der
Finanzierungsmittel spielen hingegen die Eigenkapital-
instrumente mezzanines Kapital, Beteiligungs-

finanzierung und Boérsengang sowohl aktuell als auch
kunftig keine grolRe Rolle. Der im Vergleich zu 2007 starke
Rickgang beim Einsatz von mezzaninem Kapital mag
daran liegen, dass insbesondere der breite Einsatz
standardisierter Mezzanineprogramme fur den Mittel-
stand, die vor der Finanzmarktkrise in groRen Volumina
aufgelegt wurden, nicht immer die Erwartungen der In-
vestoren erflllt hat. Eine Neuauflage dieser Programme
kdme daher wohl nur bei deutlich héheren Zinsen zu-
stande.

Die groRte Rolle bei den Fremdkapitalinstrumenten spielt
weiterhin der Bankkredit; er ist und bleibt damit das be-

vorzugte Mittel der externen Finanzierung. Wenn auch
minimal erwarten die Unternehmen kinftig sogar eine
steigende Bedeutung der Bankfinanzierung. Dieses
Ergebnis ist etwas Uberraschend, wird doch gleichzeitig
von den Umfrageteilnehmern angemerkt, dass sich die
Anforderungen der Banken mit der Finanzmarktkrise er-
héht haben (siehe Kapitel 4.2). Offenbar fiihlen sich aber
die Unternehmen im Durchschnitt in der Lage, mit den
wachsenden Anforderungen umzugehen und sehen
keinen Grund, auf alternative externe Finanzierungen
zurlickzugreifen.

Etwas weniger bedeutend ist das Gesellschafterdarlehen,
gefolgt von Forderkrediten und klassischen Kreditalterna-
tiven, bspw. Leasing, wobei Letzterem kiinftig eine ab-
nehmende Bedeutung zugesprochen wird. Kapitalmarkt-
orientierte  Fremdkapitalinstrumente (z.B. Anleihen)

Abbildung 21: Aktuelles Finanzierungsverhalten
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spielen fir die Umfrageteilnehmer aktuell und kinftig
genauso wie Schuldscheine keine grof3e Rolle.

Insgesamt zeigt das Finanzierungsverhalten der mittel-
stdndischen Wirtschaft — trotz Finanzmarktkrise und trotz
zunehmender Bedeutung der Finanzierung als strate-
gischem Faktor — eine bemerkenswerte Konstanz. Innen-
finanzierung, Finanzierungen aus dem engeren Gesell-
schafterkreis sowie der Bankkredit bilden das Ruckgrat
der Finanzierung. Die Unternehmen erwarten sogar, dass
dieses Muster sich weiter verstarkt. Hierzu passt, dass der
Diversifikation der Finanzierung (Finanzmix), z.B. unter
Nutzung kapitalmarktorientierter Finanzierungen, ein
relativ geringes eigenstandiges Gewicht bei der Wahl der
Finanzierungsmittel zukommt (siehe oben Abbildung 20).
Allerdings setzt das weitgehende Vertrauen auf die eigene
Starke und die splrbare Skepsis gegenliber Kapitalmarkt-
finanzierungen voraus, dass die Ertragslage im Mittel-
stand dies auch zulasst. Nicht zuletzt die Finanzmarktkrise
hat gezeigt, dass dies nicht immer der Fall sein muss.

Abbildung 22: Erwartetes kiinftiges Finanzierungsverhalten
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Exkurs: Bedeutung auslandischer Kapitalgeber

Rund die Halfte der in Deutschland hergestellten Produkte
wird mittlerweile in das Ausland geliefert. Nur China ex-
portiert mehr Waren als Deutschland. Auch mittel-
stdndische Unternehmen haben die Chancen langst
erkannt, die sich aus dem Export ergeben und profitieren
von neuen Absatzmarkten rund um den Globus. Das Pen-
dant zur Globalisierung der Absatzmarkte ist die
Globalisierung der Kapitalmarkte. Bei den groen bérsen-
notierten Gesellschaften ist bereits jede zweite Aktie in
auslandischer Hand. Aber auch Investoren fiir Anleihen
oder andere Kapitalmarktinstrumente werden heute inter-
national gesucht. Fir erfolgreiche Unternehmen bietet
dieser weltumspannende Kapitalpool die Chance auf

gunstigere Finanzierungskonditionen und einen breiteren
Zugang zu den jeweiligen Heimatmérkten der Investoren
— auch deshalb, weil die Diskussion mit auslandischen
Kapitalgebern das Versténdnis fir den jeweiligen Aus-
landsmarkt verbessert.

Diese Chance haben in den vergangenen Jahren mehr
und mehr Unternehmen genutzt. Zwar verlassen sich 78,1
Prozent der Umfrageteilnehmer in Finanzierungsfragen
weitgehend auf einheimische Kapitalgeber (siehe Abbil-
dung 23). Knapp ein Funftel der Mittelstandler greift je-
doch auf ausléndische Kapitalgeber zuriick oder kann sich
dies zumindest vorstellen. Die Differenzierung nach der
jeweiligen Herkunftsregion zeigt, dass die Uberwiegende
Mehrheit auf européische Kapitalgeber vertraut (85,1 Pro-

Abbildung 23: Ein Fiinftel greift auf auslandische Kapitalgeber zuriick
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zent). Ein Sechstel der Unternehmen hat Kapitalgeber aus
den USA und Asien oder will diese kiinftig ansprechen.

4.4  Kapitalmarktorientierung spiegelt
unsichere Wirtschaftslage wider

Der Bdrsengang kann auch fir den Mittelstand ein flexi-
bles Instrument zur Starkung der Eigenkapitalbasis sein;
das zeigen zahlreiche erfolgreiche Borsengange in der
Vergangenheit (siehe Kapitel 3.1). Die Kapitalaufnahme
erfolgt dabei im Regelfall zusammen mit dem Bérsengang,
indem den Investoren neue Aktien zum Kauf angeboten
werden. Aber auch nach dem Bérsengang kénnen an der
Borse notierte Aktiengesellschaften Uber eine weitere Ka-
pitalerhéhung zusatzliches Eigenkapital erschlieRen. So
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gab z.B. die Halfte der Unternehmen des Entry Standard
in einer vom Deutschen Aktieninstitut durchgefiihrten Um-
frage an, diese Moglichkeit genutzt zu haben.

Auch wenn es mittlerweile maRgeschneiderte Angebote
fir den Bdérsengang kleinerer mittelstadndischer Unter-
nehmen gibt, ist der deutsche Mittelstand gegeniiber dem
Boérsengang schon fast traditionell zuriickhaltend. Dies
zeigt sich ebenfalls in dieser Umfrage: Nur eines der be-
fragten Unternehmen (0,3 Prozent) strebt einen Borsen-
gang konkret an, und firr 15,1 Prozent (45 Unternehmen)
ist er grundsétzlich vorstellbar, womit insgesamt 15,4 Pro-
zent der Unternehmen ,kapitalmarktorientiert” sind (siehe
Abbildung 24). Fur 84,6 Prozent der Umfrageteilnehmer
(252 Unternehmen) ist der Boérsengang hingegen nicht

Abbildung 24: Neigung zum Borsengang
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vorstellbar. Diese sollen im Folgenden als ,nicht kapital-
marktorientierte” Unternehmen bezeichnet werden.

Die Einstellung der befragten Unternehmen zum Borsen-
gang entspricht damit etwa dem Niveau von 2003 (18,5
Prozent). Im Vergleich zu der Studie aus dem Jahr 2007
ist die Kapitalmarktorientierung der Mittelstandler 2011
allerdings deutlich gesunken. Damals konnten sich noch
24,1 Prozent den Gang an die Bérse zumindest prinzipiell
vorstellen (siehe Abbildung 25). Dieser Riickgang lasst
sich mit dem jeweiligen Marktumfeld erklaren. Die letzte
Untersuchung erfolgte in einer Phase eines auler-
ordentlich guten IPO-Klimas mit einer langeren Zeit
positiver Kursentwicklung, guter Grundstimmung an den
Kapitalmarkten und vergleichweise solider Bewertungen
fur Bérsenneulinge. Der DAX hatte seit seinem Tiefstand
im Jahr 2003 weit Gber 3.000 Punkte zugelegt, und zahl-
reiche Unternehmen hatten bewiesen, dass Borsengange
auch im Mittelstand mdglich sind. So wurde in den Jahren
2005 bis 2007 mit 149 Borsengangen ein Niveau erreicht,

das zuletzt nur wahrend der auflergewohnlichen Phase
Ende der 90er Jahre Gberboten wurde.

Vollig anders stellt sich hingegen die Situation in den Jahren
2003 und 2011 dar (siehe Abbildung 25). Nach drastischen
Kursstiirzen an den Borsen konnten im Jahr 2003 lediglich
zwei Borsengange gezahlt werden. Das Jahr 2011 war zwar
anfangs noch durch die fortschreitende Erholung auf den
Aktienmarkten nach dem ,Lehman-Schock” gekennzeichnet.
Die sich immer deutlicher abzeichnende Schuldenkrise vieler
Staaten und schwachere Konjunkturindikatoren haben die
gute Stimmung im Umfragezeitraum allerdings deutlich
eingetriibt. Diese Unsicherheiten, die zu erheblichen Vola-
tilitaten an den Aktienmarkten und zur Verschiebung geplan-
ter Bérsengange gefiihrt haben, dirften die Attraktivitat des
Boérsengangs in den Augen mittelstandischer Unternehmen
kurzfristig erheblich verringert haben und damit die im Ver-
gleich zu 2007 gesunkene Kapitalmarktorientierung der
Umfrageteilnehmer zu einem wesentlichen Teil erklaren.

Abbildung 25: Grad der Kapitalmarktorientierung spiegelt Kapitalmarktstimmung wider
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Die nachlassende Affinitdt zum Boérsengang zeigt sich
auch in der Einstellung gegentiiber anderen kapitalmarkt-
orientierten Finanzierungsquellen wie kapitalmarktorien-
tierter Fremdkapitalfinanzierung, mezzaninem Kapital
und Beteiligungskapital. Zwar kénnen sich immerhin 70,6
Prozent der Unternehmen die Nutzung zumindest eines
dieser Instrumente vorstellen (siehe Abbildung 26). 11,1
Prozent verfiigen bereits lber mezzanines Kapital, 2,4
Prozent lber Unternehmensanleihen und 5,9 Prozent
Uber Beteiligungsfinanzierungen, die haufig die Vorstufe
zum Bodrsengang bilden. Allerdings ist der Anteil derjeni-
gen, die sich keines dieser Instrumente vorstellen kén-
nen, von knapp 20 Prozent im Jahr 2007 auf aktuell fast
30 Prozent gestiegen — ein Zeichen fiir eine auch jenseits
der ,Konigsdisziplin® Bérsengang sinkende Bereitschaft
der Umfrageteilinehmer, den Kapitalmarkt als Finan-
zierungsquelle in Anspruch zu nehmen. Gleichwohl ist
aber gleichzeitig zu beobachten, dass mehr Unterneh-
men des Mittelstandes die Platzierung von Anleihen oder
Schuldscheinen genutzt haben.
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Abbildung 26: Interesse an kapitalmarktnahen Finanzierungen
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»WIr freuen uns sehr uber die Platzierung der
SeniVita-Anleihe mit dem maximalen Volumen
von 15 Millionen Euro. Damit konnen
wir unser dynamisches Wachstum fortsetzen und
neue Angebote fur den dramatisch steigenden
Bedarf speziell an Altenpflegeplatzen schaffen”.

Dr. Horst Wiesent, Griinder und Geschaftsfithrer SeniVita Sozial gGmbH

Die Bayreuther SeniVita Sozial gGmbH, die in den Geschéftsbereichen Altenpflege, Behindertenhilfe und Kinderkran-
kenpflege tatig ist, hat im Mai 2011 im Marktsegment Entry Standard fuir Anleihen der Deutschen Bérse eine Anleihe mit
einem Emissionsvolumen von 15 Mio. Euro, einer Verzinsung von 6,5% und einer Laufzeit von 5 Jahren erfolgreich
begeben.

Der Entry Standard fiir Anleihen richtet sind an mittelstandische Unternehmen mit einem Umsatz bis 300 Mio. Euro.
Voraussetzung fur ein Listing im Entry Standard sind seitens des Emittenten u.a. die Erstellung eines Wertpapierpros-
pekts sowie ein Emittentenrating. Geringere Anforderungen an die fortlaufende Transparenz kommen den Bedrfnis-
sen des Mittelstands entgegen. Durch eine privatanlegerfreundliche Stiickelung (1.000 Euro) kénnen Unternehmen
auch diese Investorengruppe besser erreichen.




4.5 Borsengange im Mittelstand: Ziele,
Vorbehalte und Wissenstand

Trotz des aktuell schwierigen Bdérsenumfeldes kann sich
fast jedes sechste mittelstdndische Unternehmen einen
Borsengang vorstellen. Diese kapitalmarktorientierten
Unternehmen wollen damit in erster Linie ihr weiteres
Wachstum finanzieren. Internes bzw. externes Wachstum
wird von 59,1 Prozent der Unternehmen als (potenzieller)
Grund fir einen Borsengang angegeben (siehe Abbildung
27). Dies liegt in etwa auf dem Niveau friherer Um-
frageergebnisse.

Borsengang zur Wachstumsfinanzierung

Die weiteren Motive der kapitalmarktorientierten
Unternehmen folgen mit einem klaren Abstand. Hierbei
fallt auf, dass im Vergleich zu 2007 die Motive ,Zugang zu
anderen Finanzierungsinstrumenten® (34,1 Prozent) und
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,Unternehmensnachfolge* (29,5 Prozent) leicht an Be-
deutung gewonnen haben. Die Starkung der Eigen-
kapitalbasis hat in Relation zur Vorgangerstudie mit 36,4
Prozent der Nennungen als Motiv fiir den Gang auf das
Borsenparkett dagegen deutlich abgenommen. Als eigen-
standiges Ziel hat die Starkung des Eigenkapitals damit
fur die kapitalmarktorientierten Unternehmen ein gering-
eres Gewicht bei der Entscheidung, den bdrslichen
Kapitalmarkt zu nutzen.

Abbildung 27: Motive fiir den Borsengang
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Deutlich rucklaufig ist auch die Mitarbeiterbeteiligung als
Grund fir den Bérsengang (31,8 Prozent). Hinter diesem
Ergebnis kénnte sich unter den Umfrageteilnehmern die
Annahme verbergen, dass die Belegschaft in dem vola-
tilen Borsenumfeld des Sommers 2011 eher zurlck-
haltend gegenulber der Zeichnung von Aktien des eigenen
Unternehmens eingestellt sein dirfte. Auch die generell
nachlassende Nutzung von Aktienoptionsplanen als Moti-
vations- und Entlohnungsinstrument insbesondere von
hochqualifizierten Mitarbeitern und Fuhrungskraften
dirfte hier einen Einfluss gehabt haben.

Gegenliber den Vorjahren wesentlich verringert ist
schlielRlich die Nennung der Motive ,Anteilsverkauf an
Dritte“ (9,1 Prozent) sowie ,Steigerung des Images und
Bekanntheitsgrads“ (27,3 Prozent). Gerade Letzteres
zeigt, dass das Image der Bdrsenfinanzierung seit dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise in der &ffentlichen Wahr-

nehmung deutlich gesunken ist. Die Antworten der Umfra-
geteilnehmer widersprechen allerdings den Angaben
bereits bérsennotierter Unternehmen, die in anderen Um-
fragen regelmafRig angeben, dass ihr Image und ihr
Bekanntheitsgrad mit dem Boérsengang stark gestiegen
sind."

Unternehmen halten sich oft fiir zu klein fiir den
Borsengang

Die Grinde fur die Skepsis gegeniiber dem Bérsengang
haben sich in den letzten Jahren ebenfalls kaum verandert
(siehe Abbildung 28). Das wichtigste Gegenargument der
nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen ist allerdings
nun eine zu geringe Unternehmensgréfle (69,8 Prozent),
das den Grund ,andere Finanzierungen reichen aus®
(58,3 Prozent) ablost.™

Abbildung 28: Vorbehalte gegeniiber dem Bdorsengang
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" Siehe Deutsches Aktieninstitut/Deutsche Borse AG: Finf Jahre Entry Standard, DAI-Kurzstudie 3/2010, Oktober 2010.



Die anderen Vorbehalte werden im Vergleich zu 2007
dagegen weniger oft aufgefiihrt. Weiterhin an dritter Stelle
steht das Argument, dass die Eigner keine anderen Teil-
haber wiinschen. Hieraus spricht eine immer noch ausge-
pragte Skepsis gegeniber Mitspracherechten externer
Kapitalgeber. Diese wird aber in der Tendenz geringer,
was zu der ebenfalls abnehmenden Bedeutung des Kri-
teriums ,Wahrung der unternehmerischen Freiheit* fir die
Wahl der Finanzierungsmittel passt (siehe Abbildung 20).
Ebenfalls auf dieser Linie liegt, dass das Argument, mit
dem Boérsengang Uber eine zu geringe Autonomie zu ver-
fugen, mit 12,8 Prozent relativ selten genannt wird.

Offenbar weniger skeptisch werden auch das Regu-
lierungsniveau (20,7 Prozent) sowie die gesetzlichen
Transparenzanforderungen (9,9 Prozent) gesehen. Dies
dirfte mit daran liegen, dass insbesondere fiir den Mittel-
stand mittlerweile mit dem Entry Standard ein attraktives,
im Vergleich zum EU-regulierten Markt weniger intensiv
reguliertes Borsensegment zur Verfiigung steht.

In den Vorgangerstudien wurde nicht abgefragt, inwieweit
eine als ausreichend empfundene Eigenkapitalbasis das
Interesse am Bdrsengang mindert. Fast die Halfte der
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nichtkapitalmarktorientierten Unternehmen gibt dies 2011
als Grund gegen den Bodrsengang an, vor allem in der
Gruppe der Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von
Uber 20 Prozent. Andere Argumente gegen den Borsen-
gang, etwa die Angst vor einer geringen Bewertung oder
die Befirchtung, dass das Geschaftsmodell von den In-
vestoren nicht verstanden wiirde, sind hingegen nicht von
Bedeutung.

Wissen liber den Bérsengang uneinheitlich

Zu geringe Kenntnisse Uber den Boérsengang wurden
lediglich von rund einem Zehntel der Umfrageteilnehmer
als Grund gegen den Bodrsengang genannt (siehe Ab-
bildung 28). Auch bei der expliziten Frage nach ver-
schiedenen Facetten des Bodrsengangs fiihlen sich die
Unternehmen prinzipiell recht gut informiert (siehe Ab-
bildung 29). Die Bérsensegmente und die Anforderungen
aus dem Borsengang kennen nach eigener Aussage je-
weils rund zwei Drittel der Umfrageteilnehmer zumindest
zum Teil, bei den Anforderungen aus dem Bérsengang sind
es rund 60 Prozent und bei den Kosten in etwa die Halfte
der Unternehmen, die sich teilweise informiert zeigen.

Abbildung 29: Kenntnisse zu verschiedenen Aspekten des Borsengangs
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Allerdings ist das Informationsniveau der Umfrageteil-
nehmer sehr unterschiedlich. So sind 28,1 Prozent der
Unternehmen die Prozesse, Anforderungen und Kosten
des Borsengangs sowie die Bérsensegmente vollstandig
unbekannt. Auf der anderen Seite geben nur 3,3 Prozent
an, sich jeweils im Detail auszukennen. Damit ist das
Informationsniveau im Vergleich zur Vorgangerstudie aus
2007 durchgangig gesunken, wenn auch nicht sehr
deutlich.

Insgesamt bedeutet dies aber auch, dass den bestehen-
den Vorbehalten gegentiber der Kapitalmarktfinanzierung
im Allgemeinen und dem Boérsengang im Besonderen
moglicherweise durch die gezielte Aufklarung der betref-
fenden Unternehmen entgegengewirkt werden konnte.

4.6 Was macht kapitalmarktorientierte

Unternehmen aus?

Rund 15 Prozent der Umfrageteilnehmer sind kapital-
marktorientiert, kdnnen sich also den Gang an die Borse
vorstellen. Doch welche Charakteristika unterscheiden
kapitalmarktorientierte Unternehmen von denjenigen, die
keinerlei Plane in diese Richtung haben?

Einen deutlichen Einfluss auf die Kapitalmarktorientierung
hat die Eigenkapitalquote (siehe Abbildung 30). Fast die
Halfte der Unternehmen, die eine Eigenkapitalquote unter
zehn Prozent aufweisen, kann sich einen Bdrsengang
vorstellen, wahrend die ,Bbérsenneigung” bereits ab einer
Eigenkapitalquote von Uber zehn Prozent deutlich ab-
nimmt. Offensichtlich sind damit aktuelle Finanzierungs-
restriktionen oder ein aktuell groRer Eigenkapitalbedarf
wichtige Faktoren, einen Bérsengang in Erwagung zu zie-
hen. Erwartungsgemal besteht demgegeniiber bei den
gut kapitalisierten Unternehmen eine geringere Kapital-
marktorientierung. Dennoch ist eine gute Kapitalisierung

Abbildung 30: Interesse am Bdorsengang nach Eigenkapitalquote
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offenbar fur die Unternehmen kein Ausschlusskriterium
fir den Bérsengang. Immerhin kann sich noch ca. jedes
achte Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von tber
30 Prozent einen Borsengang prinzipiell vorstellen.

Kapitalbedarf und Wachstum bestimmen Kapital-
marktorientierung

Generell kapitalmarktorientierter sind auch wachs-
tumsstarke Unternehmen (siehe Abbildung 31). Bei einer
Wachstumserwartung von Ulber zehn Prozent kann sich
sogar jedes dritte Unternehmen einen Gang an die Borse
vorstellen. 15,9 Prozent der Unternehmen mit Wachs-
tumserwartungen von funf bis zehn Prozent spielen mit
dem Gedanken, den Aktienmarkt zur Eigenkapital-
finanzierung zu nutzen. Hingegen kann sich nur in etwa
jedes zwangzigste Unternehmen, das mit einer jahrlichen
Wachstumsrate von bis zu finf Prozent rechnet, einen
Borsengang vorstellen.
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Im Hinblick auf die wirtschaftliche Situation bestimmen
damit letztendlich die Wachstumsplane im Zusammen-
spiel mit der aktuellen Eigenkapitalquote, ob die
Unternehmen einen Boérsengang ins Auge fassen. Mit
Uber 30 Prozent kénnen diejenigen Unternehmen als be-
sonders kapitalmarktorientiert gelten, die eine vergleichs-
weise hohe Wachstumserwartung (grof3er als 5 Prozent)
bei einer vergleichsweise geringen Eigenkapitalquote
(weniger als 20 Prozent) aufweisen. Dagegen kdénnen
sich nur drei Prozent der Unternehmen den Gang an die
Borse vorstellen, die zwar gut kapitalisiert, aber wachs-
tumsschwach sind.

Abbildung 31: Interesse am Bdrsengang nach geplantem Wachstum (in % p.a.)
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Auch Eignerstruktur und Alter kdnnen eine Rolle
spielen

Neben den Faktoren Wachstum und Kapitalausstattung
kénnen weitere Charakteristika der Unternehmen die Bor-
senaffinitdt bestimmen. Im Hinblick auf die Eigentiimer-
struktur Uberrascht z.B. wenig, dass Unternehmen, die
sich mehrheitlich im Besitz einer Venture-Capital- oder
Private-Equity-Gesellschaft befinden, zu 44,4 Prozent
einen Borsengang in Erwagung ziehen (siehe Abbildung
32)."2 Schlielich ist das Engagement dieser Investoren
auf Zeit angelegt. Eine Mdglichkeit des Ausstiegs ist der
Verkauf des Unternehmens Uber die Borse. Haufig ent-
scheidet dann letztlich das Marktumfeld, ob ein Borsen-
gang vollzogen oder das betreffende Unternehmen kom-
plett an einen anderen Finanzinvestor oder einen
strategischen Investor weitergegeben wird.

Immerhin kénnen sich aber auch 17,8 Prozent der Fami-
lienunternehmen einen Borsengang prinzipiell vorstellen.
Deutlich weniger borsengeneigt zeigen sich dagegen Un-
ternehmen, die Teil eines Konzerns sind oder uber
mehrere Einzelgesellschafter verfligen.

Daruber hinaus stehen vor allem die jungen Unternehmen
einem Bdrsengang offen gegenuber. Fast jedes vierte Un-
ternehmen mit einem Alter bis zehn Jahre ist kapitalmarkt-
orientiert (siehe Abbildung 33). Auch im Alter zwischen
zehn und fiinfzig Jahren liegt die Quote der Kapitalmarkt-
orientierung mit rund 20 Prozent Gber dem Durchschnitt
aller Unternehmen. Dagegen stehen die ,echten® Tradi-
tionsunternehmen in einem Alter von Uber 50 Jahren
einem Borsengang sehr skeptisch gegentiber. Nur flr 8,8
Prozent dieser Unternehmen ist ein Gang an die Borse
vorstellbar.

Die Zurtckhaltung der alteren Unternehmen gegenuber
dem Bodrsengang dirfte an den tendenziell geringeren
Wachstumserwartungen sowie der etwas besseren Kapi-
talausstattung dieser Unternehmen liegen. Die Finan-
zierung Uber die Bodrse ist also weniger notwendig.
Daruber hinaus verfliigen die Unternehmen im Alter von
Uber 50 Jahren haufig Uber eine lange Familientradition
und zeigen sich deswegen zurlickhaltend gegenuber neu-
en Teilhabern. So geben etwa 60 Prozent dieser Un-
ternehmen bei der Frage nach den Vorbehalten ge-
genuber dem Bdrsengang an, dass sie keine anderen
Teilhaber wiinschen, wéahrend es bei den anderen Un-
ternehmen ,nur” gut 50 Prozent sind.

Abbildung 32: Kapitalmarktorientierung nach Eigentiimerstruktur
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12 Allerdings liegen hier recht geringe absolute Haufigkeiten vor, was die statistische Belastbarkeit etwas einschrankt.



Unternehmensgrofe und Branche sind zweitrangig

Zwischen der Unternehmensgréf3e und der Neigung zu
einem Bdrsengang besteht hingegen — wie schon in der
Vorgangerstudie — kein eindeutiger Zusammenhang. Be-
sonders bdrsengeneigt sind die Unternehmen in der Um-
satzgroRenklasse zwischen 50 Mio. und 100 Mio. Euro,
bei denen sich 23,6 Prozent einen Bérsengang vorstellen
kénnen (siehe Abbildung 34). In allen anderen Grofien-
klassen liegt der Anteil der Unternehmen dagegen zwi-
schen 13 und 14 Prozent.

Kapitalmarktorientierung im deutschen Mittelstand | 50

Auch im Hinblick auf die Branchenstruktur lassen sich
nur wenige Schwerpunkte feststellen. Auffallig ist jedoch
zum einen die Uberdurchschnittlich hohe Kapitalmarktori-
entierung im Sektor ,Automobil & Transport®. Auch die
,sonstigen Unternehmen” zeigen sich Uberdurchschnitt-
lich kapitalmarktorientiert, was aber daran liegen dirfte,
dass diese auch Unternehmen aus der Informations- und
Kommunikationstechnologie umfassen. Unterdurch-
schnittlich kapitalmarktorientiert sind hingegen der
Maschinenbau sowie der Bau- und Immobiliensektor."

Abbildung 33: Kapitalmarktorientierung nach Alter der Unternehmen
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Abbildung 34: Interesse am Bdorsengang nach UnternehmensgroBe
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'3 Die Branchen wurden ausgehend von der Brancheneinteilung des Fragebogens z.T. zusammengefasst, um auf gréBere KlassengréBen zu kommen. Mit einem n = 6
weiterhin klein ist die Branche , Finanzbranche/Versicherer”, die sich aber auch nicht sinnvoll mit anderen aggregieren lasst.
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4.7 Der Faktor Konnen: Qualitative Borsenreife

Die wirtschaftlichen Voraussetzungen firr einen Boérsen-
gang und der Wille, sich dem Kapitalmarkt bzw. der Borse
zuzuwenden, sind unterschiedliche Faktoren fiir einen er-
folgreichen Borsengang. Wichtig ist dariiber hinaus die Be-
reitschaft und Fahigkeit, die Informationsbedirfnisse ex-
terner Kapitalgeber in ausreichendem Umfang und Qualitat
zu erfillen, um diese zu einem Finanzierungsbeitrag zu
bewegen. Diese qualitative Borsenreife lasst sich nur
schwer im Rahmen einer Umfrage messen, da sie auch mit
personlichen Einstellungen des Managements und/oder
der Eigentlimer des Unternehmens zusammenhangt.

Gleichwohl deuten verschiedene Indikatoren indirekt da-
rauf hin, dass ein erfreulich hoher Grad an qualitativer Ka-
pitalmarkt- bzw. Borsenreife unter den befragten Un-
ternehmen besteht (siehe Abbildung 35). So kénnen fast
alle Unternehmen die Entwicklung von Umsatzen, Kosten
und Gewinnen auch innerhalb des Jahresverlaufes mittels
betriebswirtschaftlicher Auswertungen darstellen oder
streben dies zumindest an. Nur geringfligig weniger Un-

ternehmen verfiigen bereits Uber ein Berichtswesen und
Kennzahlensystem. Auch eine systematische Risiko-
friherkennung wird unter dem Eindruck der durch die Fi-
nanzmarktkrise ausgeldsten realwirtschaftlichen Verwer-
fungen mehr und mehr zum Standard bei den
mittelstandischen Unternehmen. Bereits 57,6 Prozent der
Umfrageteilnehmer verfiigen hierliber; weitere 27,3 Pro-
zent streben die Implementierung eines Risikofriiherken-
nungssystems an.

Mit etwas Abstand folgen weitere, unmittelbar mit Kapital-
marktfinanzierungen im Zusammenhang stehende Merk-
male. Fast jedes zweite Unternehmen verfligt Uber eine
externe Unternehmensbewertung (z.B. durch einen
Wirtschaftsprifer); jedes vierte Unternehmen bilanziert
nach internationalen Rechnungslegungsstandards IAS/
IFRS, und 16,6 Prozent wurden von einer Ratingagentur
benotet.

Im Vergleich zur Vorgangerstudie aus dem Jahr 2007 hat
sich die Vorbereitung auf die Anforderungen des Kapital-
marktes damit noch einmal leicht verbessert. Vor allem ist

Abbildung 35: Gute Vorbereitung auf Anforderungen externer Kapitalgeber
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der Anteil der Unternehmen mit einer externen Unterneh-
mensbewertung (plus 22 Prozentpunkte) und mit IAS/
IFRS-Bilanzierung (plus 7 Prozentpunkte) merklich ge-
stiegen. Allerdings verfligen deutlich weniger Unterneh-
men Uber ein externes Rating (minus 10 Prozentpunkte).

Eine ndhere Analyse zeigt ebenso, dass vor allem wachs-
tumsstarke Unternehmen Uberdurchschnittlich gut auf den
Kapitalmarkt vorbereitet sind, wahrend Unternehmens-
gréRRe und Eigenkapitalquote keinen Einfluss haben. Eine
Uberdurchschnittliche Kapitalmarktreife im Sinne der Erfil-
lung der Anforderungen externer Kapitalgeber zeigen zu-
dem Unternehmen, die Teil eines Konzerns sind, wahrend
— Uberraschenderweise — Unternehmen im Besitz von
Venture-Capital- oder Private-Equity-Gesellschaften sich
tendenziell als schlechter vorbereitet ansehen. Ferner
halten sich qualitativ borsenfahige Unternehmen als ten-
denziell etwas besser iber den Bérsengang informiert.

Insgesamt stimmt es optimistisch, dass sich die Umfra-
geteilnehmer in vielerlei Hinsicht gut oder sogar besser
als 2007 auf den Kapitalmarkt vorbereitet zeigen, so dass
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Borsengange hieran jedenfalls nicht scheitern miissen.
Allerdings besteht kein deutlich systematischer Zusam-
menhang zwischen dem Grad der Vorbereitung in qualita-
tiver Hinsicht und der tatsachlich geauflerten Kapital-
marktorientierung (siehe Abbildung 36). Dies gilt im
Ubrigen auch, wenn nicht nur die Neigung zu einem
Borsengang, sondern die Affinitdt zu weiteren kapital-
marktnahen Finanzierungsformen in die Betrachtung ein-
bezogen wird. So verfugen z.B. etwas mehr kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen Uber eine externe
Unternehmensbewertung sowie eine IAS/IFRS-Bilan-
zierung oder streben diese an als Unternehmen, die sich
einen Borsengang nicht vorstellen kdnnen.

Umgekehrt heillt dies, dass Unternehmen, die einen
Bdrsengang anstreben, zum Teil sicher auch noch einen
nennenswerten Nachholbedarf im Hinblick auf die Bedurf-
nisse der Kapitalgeber haben. So gibt immerhin fast jedes
dritte an einem Borsengang interessierte Unternehmen
an, keine externe Unternehmensbewertung durchfiihren
zu wollen, was aber regelmafiig zu den Grundvoraus-
setzungen des Borsengangs gehort.

Abbildung 36: Kaum Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und qualitativer Borsenreife
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4.8 Qualitative Borsenreife und
Kapitalmarktorientierung der

,Idealkandidaten®

Im ersten Teil der Studie wurde anhand historischer Daten
ermittelt, welche Unternehmen sich besonders gut fir
einen Bdrsengang eignen (siehe Kapitel 3). Bérsenfahig
sind demnach vor allem besonders wachstumsstarke Un-
ternehmen. Diese Unternehmen zeigen auch in der Um-
frage die mit Abstand deutlichste Kapitalmarktorientierung
(siehe Kapitel 4.6.).

Die dem zweiten Teil der Studie zugrundeliegende Befra-
gung mittelstandischer Unternehmen bot die Gelegenheit,
mehr Uber die Motive, die Vorbereitung und das Kapital-
marktwissen der so definierten ,Idealkandidaten zu er-
fahren. Dabei wird das Hauptaugenmerk ebenfalls auf
das angestrebte Wachstum gelegt. Insgesamt geben 61
Unternehmen an, dass sie in den kommenden Jahren
jeweils ein Wachstum von zehn Prozent oder mehr er-
warten, was in etwa der im ersten Teil ermittelten Grenze
entspricht (siehe Kapitel 3.2.). Eine weitere Mdéglichkeit

der Differenzierung bietet die UnternehmensgréRle, die im
Entry Standard zehn Mio. Euro Jahresumsatz betragt. Fur
den Prime Standard gilt hingegen als Orientierungsgréfie
ein Mindestumsatz von 50 Mio. Euro. Im Folgenden soll
daher ebenfalls darauf abgestellt werden, ob es Unter-
schiede zwischen den Prime- und den Entry-Standard-
Idealkandidaten gibt.

Wachstumsstarke Unternehmen sind besser informi-
ert und vorbereitet, ...

Tatsachlich sind die ,ldealkandidaten® zum einen etwas
besser vorbereitet auf den Borsengang als die Unterneh-
men, die geringere Wachstumsraten aufweisen (siehe Ab-
bildung 37). Zum anderen verfugen sie auch Uber ein
besseres Wissen zum Themenfeld ,Bérsengang® (siehe
Abbildung 38). Die Unterschiede sind aber nicht be-
sonders groB, so dass die wirtschaftliche Borsenfahigkeit
allein wenig dariiber aussagt, ob die betreffenden Un-
ternehmen sich mit dem Bdrsengang intensiv beschafti-
gen oder gar konkrete Vorbereitungen treffen, ihre Kapi-
talmarktfahigkeit herzustellen.

Abbildung 37: Qualitative Borsenreife nach Unternehmensgruppen
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Ein hohes Ausmal} an Vorbereitung auf potenzielle Kapi-
talmarktanforderungen und Wissen lber den Bérsengang
ist vor allem bei den gréReren Idealkandidaten anzutref-
fen, also potenziellen Prime Standard-Kandidaten. Die
Idealkandidaten mit einem Umsatz unter 50 Mio. Euro
sind sogar eher etwas schlechter vorbereitet als der
Durchschnitt aller Unternehmen. Dieses Muster ist nicht
untypisch, denn kleinere Unternehmen haben manchmal
Schwierigkeiten, ihre organisatorischen Prozesse ihrer
Wachstumsdynamik anzupassen oder legen den Schwer-
punkt eher auf realwirtschaftliche als finanzwirtschaftliche
Bereiche.

... sind tendenziell anders motiviert fiir den Borsen-
gang

Die hohen Wachstumserwartungen der ldealkandidaten
kommen auch in den Motiven fiir einen etwaigen Borsen-
gang zum Ausdruck. Starker als die anderen kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen streben sie nach einer Starkung
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der Eigenkapitalbasis sowie danach, sich Uber den
Borsengang auch andere Finanzierungsquellen zu er-
schlielRen (siehe Abbildung 39). Offenbar stol3en diese Un-
ternehmen noch merklicher an die Grenzen ihrer derzeiti-
gen Finanzierungsstruktur. Zudem verleihen die
betreffenden Unternehmen dem Wunsch nach einer Ver-
besserung des Bekanntheitsgrades ein hoheres Gewicht.
Mdglicherweise geschieht dies, weil es durch den Bérsen-
gang regelmafig gelingt, weitere qualifizierte Mitarbeiter
auf das Unternehmen aufmerksam zu machen, die wachs-
tumsstarke Unternehmen naturgemafl besonders bendti-
gen. Dass die Verringerung der Abhangigkeit von Fremd-
kapitalgebern — Uberraschenderweise — ein geringeres
Gewicht erhalt, erklart sich spiegelbildlich mit der héheren
Bedeutung des Borsengangs als Ausstiegs-Option fiir
Venture-Capital- und Private-Equity-Gesellschaften.

Abbildung 38: Wissen iiber den Borsengang nach Unternehmensgruppen
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Ute Gerbaulet
Global Head of Equity Capital Markets
Commerzbank AG

Das positive Kapitalmarktklima bis zur Mitte diesen Jahres konnten viele Unternehmen in Deutschland fiir Eigenka-
pitalemissionen nutzen. So belduft sich das gesamte Platzierungsvolumen in den ersten drei Quartalen des Jahres
2011 auf ca. 27 Mrd. Euro, was Uber dem des Gesamtjahres 2010 liegt. Dabei haben mit ca. 25 Mrd. Euro die
Sekundarmarktmassnahmen bereits gelisteter Unternehmen dominiert, also Kapitalerh6hungen und Umplatzierun-
gen. Die Kapitalerhéhungen der Commerzbank AG und der Porsche SA sowie die Umplatzierungen in Continental-
und Thyssen Krupp-Aktien stechen vom Volumen her besonders hervor. Wichtig fiir den Kontext zu unserem Thema
.Borsengang® ist, dass auch diese beiden genannten, grossvolumigen Umplatzierungen letztendlich der Unterneh-
mensrefinanzierung dienten. Dagegen machten die Bérsengange in diesem Jahr in Deutschland nur ein Volumen
von ca. 1,5 Mrd. Euro aus und lagen von der Anzahl her weit unter den Erwartungen der Marktteilnehmer. Wahrend
der letztgenannte Punkt ein Ergebnis der makro6konomischen Krise im 2. Halbjahr diesen Jahres und der damit
einhergehenden Investitionszuriickhaltung institutioneller Investoren ist (und auch die Sekundarmarktmassnahmen
betrifft), heisst er dennoch nicht, dass Borsengénge in Deutschland an Bedeutung verlieren.

Das grosse Volumen an Folgetransaktionen Uber den Kapitalmarkt in den letzten beiden Jahren unterstreicht
vielmehr den Gewinn an unternehmerischem Gestaltungsspielraum, den ein Boérsenlisting fiir die Refinanzierung
eines Unternehmens bietet — und dies in allen mdglichen unternehmerischen Situationen: Expansion,
Restrukturierung und (strukturierter) Eigentimerwechsel.

Die Gegenuberstellung der platzierten Volumina verdeutlicht aber auch, dass die Platzierung von Folgetransak-
tionen, also von bereits bekannten und besprochenen Aktien und Unternehmen bei Investoren grundsatzlich ein-
facher gelingt als die Vermarktung ,neuer” Aktien und im Kapitalmarkt noch unbekannter Unternehmen. Woran liegt
das bzw. was sind die besonderen Anforderungen von institutionellen Investoren an Bdrsenneulinge, um zu einer
positiven und nachhaltigen Kaufentscheidung zu gelangen?

Neben den selbstverstandlichen formalen Anforderungen (z.B. Rechtsform, Erfullung der satzungsrechtlichen Zulas-
sungsvoraussetzungen oder Reporting zur Einhaltung der Folgepflichten) sind dies insbesondere qualitative Krite-
rien bezlglich Unternehmenspositionierung und Management. Diese qualitativen Kriterien werden im IPO-Kontext
als ,Equity Story“ bezeichnet. Sie umfassen die Ertragskraft, die Wachstumschancen, die Wettbewerbsfahigkeit, die
Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells und die Qualitdt und Erfahrung des Managements. Je positiver diese Merkmale
von Investoren im Vergleich zu alternativen Aktieninvestments z.B. im spezifischen Sektor oder der Region (je nach
Zielrichtung der Anlagestrategie) bewertet werden, desto héher das Interesse und damit die Platzierungschancen.
Einige dieser Punkte werden auch statistisch eindeutig in dieser Studie belegt. Hinzu kommen als weitere, sozusa-
gen ,exogene“ Faktoren die Punkte ,Mindestemissionsvolumen® und ,Liquiditat in der Aktie“ im Handel nach Bérsen-
gang. Die im Rahmen des Borsengangs bei institutionellen und privaten Investoren platzierten Aktien bilden den
soge-nannten ,Free Float, welcher auch mafgeblich fiir die Aufnahme der Aktie in einen der Borsenindizes sind.
Hier ist festzuhalten, dass mit einem hohen Free Float und zunehmender Liquiditat in der Aktie sich eine ebenfalls
zunehmende Zahl internationaler, institutioneller Investoren fiir die Aktie interessieren wird.
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Ein Mindestemissionsvolumen und die damit verbundene hdhere Liquiditat in der Aktie erleichtert die Anlageentsc-
heidung von Investoren signifikant und ist nicht selten eine Voraussetzung, damit manche Investoren Uberhaupt in
die Aktie investieren durfen. Eine reduzierte Anzahl an Investoren erschwert daher sicherlich die Platzierung von
kleineren Bérsengangen insbesondere in einem volatilen Umfeld, macht sie aber bei Vorliegen der genannten quali-
tativen Kriterien nicht unméglich, wie der erfolgreiche Bérsengang der Derby Cycle AG recht eindrucksvoll gezeigt
hat. An diesem Beispiel lasst sich ebenfalls verdeutlichen, dass Investitionsentscheidungen dartiberhinaus auch
positiv verkniipft sind mit dem Exposure der Aktie zu sog. Megatrends, welche ebenfalls die Anlagestrategie vieler

institutioneller Anleger determinieren. Hierzu zahlen u.a. seit einigen Jahren die Themen Nachhaltigkeit, Internet und

mobile Medien, demographischer Wandel und Rohstoffe.

Die Aufgabe der emissionsbegleitenden Banken ist es dabei, diese Biindel an Kriterien mit dem Bérsenkandidaten
im individuellen Fall auszuarbeiten, um so die passenden Investoren zu finden und einen erfolgreichen Borsengang
zu gestalten. Dies dient als Basis, um fir die Zukunft die Kapitalbeschaffungsmdglichkeiten von Unternehmen und
Unternehmern um eine tragfahige Facette zu erweitern.
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. und haben die gleichen Vorbehalte gegen den
Borsengang

Waéhrend sich die Motive der Idealkandidaten fir den
Bdrsengang zum Teil deutlich von denen der anderen Un-
ternehmen unterscheiden, gibt es im Hinblick auf die gedu-
Rerten Vorbehalte gegen den Borsengang kaum Unter-
schiede. Unternehmen mit besonders  glnstigen
wirtschaftlichen Voraussetzungen fir den Bdrsengang
halten sich ebenfalls fiir zu klein, sehen sich mehrheitlich
ausreichend gut finanziert oder wollen schlicht keine an-
deren Teilhaber im Unternehmen (siehe Abbildung 40).
Im Vergleich weniger haufig werden die Angemessenheit
der Eigenkapitalquote sowie die Angst vor einem Verlust un-
ternehmerischer Autonomie genannt, etwas haufiger das
Argument mangelnder Kenntnisse sowie einer voraus-
sichtlich zu geringen Bewertung. Zieht man die Grenze fir
ein wachstumsstarkes Unternehmen nicht bei zehn Prozent,
sondern bei finf Prozent Wachstum p.a., erlangen auch
regulatorische Griinde gegen den Bdrsengang (Regu-
lierungsniveau und gesetzliche Transparenzanforderungen)
ein héheres Gewicht.

Allerdings weisen die gréReren Idealkandidaten mit
einem Umsatz von mehr als 50 Mio. Euro ein
abweichendes Antwortmuster auf (siehe Abbildung 41).
Wichtigere Vorbehalte gegeniiber dem Bérsengang sind
hier die Skepsis gegeniiber anderen Teilhabern, die Kos-
ten des Borsengangs und die vermeintlich hohen Trans-
parenzanforderungen externer Kapitalgeber. Diese Ein-
stellung der Grofunternehmen scheint damit haufig
grundsatzlicher Natur zu sein als bei den kleineren Ideal-
kandidaten. Gleichzeitig halt sich immerhin jedes zweite
Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 50 Mio.
Euro und einem Jahreswachstum von mehr als zehn Pro-
zent flr zu klein, eine Boérsenfinanzierung durchzufiihren,
obwohl im ersten Teil der Studie gezeigt werden konnte,
dass Bdrsengéange in diesem Bereich Ublich und auch er-
folgreich sind (siehe Kapitel 3).

Zusammenfassend sind es bei den grofieren wachs-
tumsstarken Unternehmen eher grundsatzliche Vorbe-
halte gegen den Borsengang, wahrend es bei den klei-
neren neben der GréRe vor allem die Tatsache ist, dass
die Unternehmen das Geflihl haben, Uber eine ausre-
ichende Finanzierungsbasis zu verfugen.

Abbildung 39: Motive fiir den Borsengang nach Unternehmensgruppen
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Abbildung 40: Vorbehalte gegen den Bérsengang (nach Unternehmensgruppen)
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Abbildung 41: Vorbehalte gegen den Borsengang (nach Umsatz)
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Die immer noch nicht Uberwundene Finanz- und
Wirtschaftskrise hat bei der Uberwiegenden Mehrzahl der
mittelstandischen Unternehmen dazu gefiihrt, Finan-
zierung als strategischen Faktor zu begreifen. Das Un-
ternehmen krisenfester zu machen und dementsprechend
Liquiditat und Eigenkapital zu starken, werden heute von
der Mehrzahl der befragten Unternehmen als wichtige
strategische Ziel angesehen. Zur Erflllung dieser Ziele
wird hingegen schwerpunktmaBig weiterhin auf die Innen-
finanzierung, den Bankkredit und Finanzierungen aus
dem engeren Gesellschafterkreis gesetzt, so dass die Fi-
nanzmarktkrise nicht zu einer grundlegenden Verander-
ung der Finanzierungsmuster gefiihrt hat.

Die Bdrsen- und Kapitalmarktfinanzierung gerat vor diesem
Hintergrund weiter ins Hintertreffen. Schon fast paradox er-
scheint, dass die Bereitschaft der mittelstdndischen Un-
ternehmen weiter zunimmt, Transparenzanforderungen der
Kapitalgeber zu entsprechen. Auch betriebswirtschaftliche
und organisatorische Anforderungen externer Kapitalgeber
werden bereits erfreulich oft erfillt. Eigentlich waren damit
die Grundvoraussetzungen fiir Kapitalmarkt und Boérsen-
gang in vielen Fallen gegeben. Gewichtiger als die Chan-
cen, die sich aus der Nutzung des Kapitalmarktes im Hin-
blick auf die Finanzierung von unternehmerischem
Wachstum und Diversifikation der Finanzierungsbasis
ergeben, sind offenbar andere Argumente: Die Unterneh-
men halten sich fiir Kapitalmarktfinanzierungen fiir zu klein
oder wiinschen schlicht keine anderen Teilhaber.

Offenbar noch nicht hinreichend bekannt ist bei den Un-
ternehmen die Alternative einer Aufnahme von Fremdka-
pital Gber die Borse durch die Begebung von Unterneh-
mensanleihen. Dieser Weg steht auch Unternehmen
offen, die nicht in der Rechtsform einer AG firmieren, z.B.
GmbHs, was den Kreis potenzieller Emittenten erheblich
vergréflert. Da die entsprechenden Handelssegmente an
den Borsen, z.B. der Entry Standard fir Unternehmens-
anleihen an der Deutschen Borse, noch relativ jung sind,
besteht hier eventuell ein Informationsdefizit.

Die Skepsis gegeniliber Kapitalmarkt und Boérse ist zwar
angesichts des teils aulerst volatilen Kapitalmarktum-
feldes der vergangenen Jahre verstandlich; die genann-
ten Griinde beruhen aber haufig auf Missverstandnissen
auch unter denjenigen Bdérsenkandidaten, die Uber ein
hohes Wachstum verfligen und damit einen hohen Kapi-
talbedarf haben. Schlief3lich ist es vielen mittelstandisch
ausgerichteten Unternehmen in den zurlckliegenden

Jahren gelungen, erfolgreich an der Borse Eigenkapital
aufzunehmen. So gibt es im Entry Standard der Deutschen
Borse zahlreiche Unternehmen, die zum Zeitpunkt des
Borsengangs einen Umsatz von weniger als finf Mio.
Euro hatten. Zwar ist letztendlich immer die individuelle
Situation des jeweiligen Boérsenkandidaten ausschlagge-
bend. Dennoch kann davon ausgegangen werden, dass
die UnternehmensgréRe der meisten befragten Mittel-
standler vor diesem Hintergrund kein echtes Hindernis fur
den Borsengang darstellen wirde.

Auflerdem ist im deutschen Mittelstand nach wie vor die
Beflirchtung gro, der Bérsengang ginge mit einem deutli-
chen Verlust an unternehmerischer Autonomie einher.
Dem ist aber entgegenzuhalten, dass viele borsennotierte
Unternehmen nach dem Boérsengang den unternehmer-
ischen Handlungsspielraum vergréRern konnten. Dies
belegen andere Befragungen des Deutschen Aktieninsti-
tuts. Die Befiirchtung, die ,Herrschaft® Uber wichtige
strategische Entscheidungen zu verlieren, ist daher in vie-
len Fallen unbegriindet. Ferner bleibt es jedem Alt-
eigentimer unbenommen, auch nach dem Boérsengang
die Mehrheit der Aktien zu behalten, um damit die strate-
gische Ausrichtung des Unternehmens weiterhin maf3-
geblich bestimmen zu kénnen. Abgesehen davon ermég-
licht die gestarkte Eigenkapitalausstattung den Zugang zu
anderen Finanzierungsquellen. Ebenso fallt es bérsenno-
tierten Unternehmen aus Reputationsgriinden oftmals
leichter, qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Dies alles
tragt dazu bei, Wachstumsstrategien mit Erfolg um-
zusetzen und die Anzahl unternehmerischer Handlungs-
optionen zu erhéhen.

Nicht nur aus betriebswirtschaftlicher, sondern auch aus
volkswirtschaftlicher Sicht spricht vieles fir die Eigenkapi-
talversorgung Uber den Bodrsengang. Die Finanzmarkt-
krise hat gezeigt, dass eine angemessene Eigenkapital-
quote als Puffer fur unerwartete Verluste die Stabilitat der
Unternehmen und damit des gesamten Wirtschaftssys-
tems erhéhen kann. Dies gilt umso mehr in diesen Zeiten,
die durch eine relativ hohe Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren konjunkturellen Entwicklung gepragt sind. Eigen-
kapital ist zudem notwendig, um die Innovationskraft der
Unternehmen und damit die Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft zu gewahrleisten oder zu erhohen.
Gleichzeitig bietet die Bdrsenfinanzierung dem Mittel-
stand die Moglichkeit, zu expandieren und die Beschafti-
gung zu erhdéhen. Diese volkswirtschaftlichen Griinde
sprechen klar fir den Bérsengang — auch im Mittelstand.
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