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Eignungsanalyse der Borsensegmente aus Sicht der Mi  ttelstandler

HINTERGRUND DER STUDIE 1/2

Im Juli 2010 hat BGP — Bohnert Group of Partners die erste breit angelegte Studie zum Thema auslaufende Programm-
Mezzanine vorgelegt. Die grol3e Resonanz im Finanziererkreis fihrte zu einer weiterfihrenden Studie im Oktober 2010. Mehr

als 100 Gesprache mit Finanzierern, Arrangeuren, Recovery Agents und Drittparteien wurden gefihrt.

Um die Sicht der Unternehmen darzustellen wurde im Marz dieses Jahres zusammen mit dem Lehrstuhl fur Betriebswirtschaft
insb. Finanzdienstleistungen an der Heinrich-Heine-Universitat Dusseldorf von Prof. Dr. Bérner, eine Unternehmensbefragung
zum Thema ,Mittelstandsfinanzierung Uber den o6ffentlichen Kapitalmarkt® durchgefuhrt. Kern der Studie war die Frage,

inwiefern sich spezielle Segmente 6ffentlicher Kapitalmarkte fir die Refinanzierung mittelstandischer Unternehmen eignen.

Den Hintergrund der Umfrage bildet das aktuell zum Teil schwierige Finanzierungsumfeld fur mittelstandische Unternehmen.
Unter anderem in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise stehen ganze Finanzierungsklassen wie z.B. die Standard-
Mezzanine-Programme aktuell und auf absehbare Zeit - zumindest in der bekannten Form - nicht mehr zur Verfigung. Des
Weiteren erhthen die verscharften Eigenkapitalvorschriften im Rahmen von Basel Il unter Umstanden die Hurden bei

klassischen Bankfinanzierungen.
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Eignungsanalyse der Borsensegmente aus Sicht der Mi  ttelstandler

HINTERGRUND DER STUDIE 2/2

Insofern stellt sich aus Sicht kapitalsuchender Unternehmen die Frage nach gangbaren Alternativen. Als ein Beitrag zur
Beantwortung dieser Frage wurde im Rahmen der vorliegenden Studie analysiert, inwiefern sich ,Bdrsensegmente fur den
Mittelstand” aus Sicht der Unternehmen und damit aus Sicht potenzieller Emittenten als eine solche Alternative erweisen

kdénnen.

Im Rahmen einer Online-Umfrage wurde ein breites Spektrum mittelstandischer Unternehmen zu den drei thematischen

Schwerpunkten ,Finanzierungssituation®, ,Finanzierungsperspektive* und ,Finanzierungslosung Borse* befragt.

Um eine breite Klasse deutscher mittelstandischer Unternehmen zu erreichen, wurden eine Vielzahl unterschiedlicher
Unternehmen anhand quantitativer und qualitativer Kriterien gruppiert. Auf Basis dieser Vorgruppierung wurden die
Stichprobenunternehmen zuféllig ausgewahlt. Die Befragung erfolgte im Marz 2011. Insgesamt wurden rund 1.000

Unternehmen angeschrieben, von denen sich weit Uber siebzig beteiligten.

Wir wiinschen eine anregende Lektire.
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Bedeutung der Borsen fur den Mittelstand steigt

EXECUTIVE SUMMARY 1/2

Mittelstdndische Unternehmen haben eher wenig Erfahrung mit kapitalmarktbasierten oder kapitalmarktnahen
Finanzierungsformen. Die Struktur der Passivseite ist von klassischen Finanzierungsformen gepréagt. Die

Unternehmensfinanzierung Uber Borsen spielt — bislang — eine deutlich untergeordnete Rolle.

Die Mehrheit der Befragten ist aber grundsatzlich der Meinung, dass — u.a. durch die verscharften Eigenkapitalvorschriften

im Rahmen von Basel 1l — die Bedeutung des Kapitalmarkts fur mittelstandische Unternehmen zunehmen wird.

Insgesamt werden mittelstandische Bérsensegmente durch die Teilnehmer grundsatzlich positiv bewertet. Die Umfrage-
teilnehmer — und damit die potenziellen Emittenten — sehen darin eine gute Finanzierungsalternative zu klassischen
Finanzierungsformen; teilweise scheinen diese jedoch hinsichtlich des aktuellen Unternehmensstadiums noch nicht

geeignet.

Allgemein herrscht bei der Mehrheit der Befragten die Meinung vor, dass einmalige Emissionen niedriger Betrage (bis zu 25
Mio. EUR) aufgrund der mit der Emission einhergehenden Kosten wirtschaftlich nicht interessant seien. Ob vor dem

Hintergrund dieser Ergebnisse der Verzicht auf Mindestemissionsvolumina wichtig ist, mag insofern bezweifelt werden.
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Segmente ,Bondm“ und ,mittelstandsmarkt* bei Bekannthei t vorn

EXECUTIVE SUMMARY 2/2

Die mit der Notiz in den Segmenten einhergehenden Anforderungen und Folgepflichten werden insgesamt als zu
umfangreich wahrgenommen. Dies ist insofern Gberraschend, als dass die Anforderungen und Folgepflichten im Einzelnen

als tendenziell wenig hinderlich empfunden wurden.

Im Bewusstsein der Unternehmen besonders gut verankert sind das Stuttgarter Segment ,Bondm* sowie der Disseldorfer

,mittelstandsmarkt"”.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Teilsegmente grundsatzlich eine zunehmend interessante
Finanzierungsalternative fur mittelstandische Unternehmen darstellen. Wahrend die Diversifikation der
Finanzierungsstruktur und das Betreuungsangebot durch die Kapitalmarktpartner als wichtig erachtet werden, wird der
Offentlichkeitswirksamkeit einer Anleiheplatzierung bei den meisten Unternehmen wenig Gewicht beigemessen.
Insbesondere fur Unternehmen mit vergleichsweise guter Bonitat und einem hohen Bekanntheitsgrad scheint sich eine

~-gunstige* Finanzierungsopportunitat zu entwickeln.
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I.  Charakteristika der Stichprobenunternehmen
ll.  Finanzierungssituation
lll. Finanzierungsperspektive

V. Finanzierungslésung Borse
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In der Studie wird eine breite Schicht des deutsche

reprasentiert

n Mittelstandes

QUALITATIVE CHARAKTERISTIKA DER STICHPROBENUNTERNEHMEN

Position der Umfrageteilnehmer

B CEO/Geschéftsfiihrung

CFO/Kfm. Geschéftsfiihrer

AN

® |eiter Rechnungswesen

m | eiter Controlling

® Sonstige

Kommentar:

Haben Sie bereits Erfahrungen mit einer
Finanzierung Uber eine Borse gemacht?

m Nein, noch nie

Ja, in einer friheren Position

B Ja, in meiner jetzigen Position

® Ja, in meiner jetzigen und in einer friheren
Position

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Die Uberwiegende Anzahl der Teilnehmer ist in
leitenden Positionen mit Entscheidungsbefugnis

» Die meisten Befragten haben einen kaufmannisch
gepragten Hintergrund

= Zwei Drittel der Befragten haben bislang noch
Uberhaupt keine Erfahrung mit
Kapitalmarktfinanzierungen gemacht

= 18% der Befragten haben in ihrer jetzigen Position
Erfahrungen mit Kapitalmarktfinanzierungen gemacht



In der Studie wird eine breite Schicht des deutsche n Mittelstandes

reprasentiert

QUANTITATIVE CHARAKTERISTIKA DER STICHPROBENUNTERNEHMEN

Rechtsform der Stichprobenunternehmen
2%

BAG, SE, N.V. oder KGaA
GmbH

HGmbH & Co. KG

50% BKG, OHG, e.K., GbR, eG

Kommentar:

Umsatz der Stichprobenunternehmen im letzten
Geschaéftsjahr (2010)

m <50 Mio. €
50 - 100 Mio. €
=100 - 500 Mio. €

®> 500 Mio. €

Mitarbeiteranzahl (in Vollzeitaquivalenten)

m<100
100 - 250
250 - 500
m500 - 1.000
=1.000 - 2.500
>2.500

= Der Mittelstandsbegriff auf der Basis von Umsatz und
Mitarbeitern wurde hier weiter gefasst als in den
KMU-Definitionen des Instituts fur Mittelstands-
forschung und der Europaischen Kommission

» Kapitalgesellschaften machen den mit Abstand
grofdten Teil der Stichprobenunternehmen aus

= Umsatzverteilung und Mitarbeiteranzahl zeigen, dass
die Umfrageteilnehmer einen reprasentativen
Querschnitt deutscher ,mittelstandischer*
Unternehmen widerspiegeln

= Rund 65% der Stichprobenunternehmen sind ganz
oder mehrheitlich im Besitz einer oder mehrerer
Familien

= Weitere rund 25% der Stichprobenunternehmen sind
Teil eines Konzerns bzw. einer Unternehmensgruppe

= Dominante Branchenzugehoérigkeiten* sind mit
- 45% das verarbeitende Gewerbe
- 15% ,Handel; Instandhaltung und Reparatur von
KFz*
- 11% ,Erbringung von sonstigen Dienstleistungen®

* gem. Klassifikation der Wirtschaftszweige WZ 2008



I.  Charakteristika der Stichprobenunternehmen
lI.  Finanzierungssituation
lll. Finanzierungsperspektive

V. Finanzierungslésung Borse
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Klassische Bankfinanzierung und Leasing sind Hauptfi nanzierungsquellen,
mehr als die Halfte der Unternehmen stehen vor Endf  alligkeiten

FINANZIERUNGSSITUATION

Individual-Mezzanine
Programm-Mezzanine
Gesellschafterdarlehen

Klassisches Bankdarlehen

Konsortialdarlehen/
syndizierte Kredite

Schuldscheindarlehen

Asset-Backed-Security

Uber eine Borse platzierte
Unternehmensanleihe

Unternehmensanleihe

Leasing (off-balance)
Leasing (balanced)

Factoring & Fortfaitierung

Nicht Uber eine Borse platzierte

Welche Finanzierungsinstrumente nutzt Ihr Unternehmen
(abgesehen vom reinen Eigenkapital) derzeit?

m Welche Mittel missen refinanziert werden? Mittel aus...

89%
64%

4%
| 2%

52%

21%

11%

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

Kommentar:

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Kreditinstitute haben die mit Abstand grofite
Bedeutung externer Kapitalgeber

= Kapitalmarktbasierte oder kapitalmarktnahe
Finanzierungsinstrumente werden bislang nur in sehr
geringem Umfang genutzt

= Mind. 50% der Stichprobenunternehmen nutzen
endfallige Finanzierungsinstrumente, insofern ware
eine Anleihe von der Falligkeitsstruktur her nicht
grundsétzlich neu

» Die Umsetzung des BilMoG wird in vielen Féllen dazu
fuhren, dass bisherige off-balance Leasing-
Finanzierungen in die Bilanz einbezogen werden
mussen, was zu einer teilweise drastischen
Bilanzverlangerung mit entsprechender

Kennzahlenverschlechterung fiihren kann
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Mehr als die Halfte der Unternehmen haben einen mit  telfristigen
Refinanzierungsbedarf von unter zehn Mio. EUR

FINANZIERUNGSSITUATION

Kommentar:
Refinanzierungsbedarf
der Stichprobenunternehmen in den nachsten 2-5
Jahren = |nshesondere bei kleineren Emissionsvolumina fuhrt

die Fixkostenbelastung unter Umstanden zu einer

=<5 Mio. € unwirtschaftlichen Effektivverzinsung. Daher durfte fur
5-10 Mio. € mind. 40% der Stichprobenunternehmen eine

=10 — 25 Mio. € Kapitalmarktfinanzierung eher nicht in Frage kommen

= > 25 Mio. € = FUr Unternehmen mit einem Refinanzierungsbedarf

zwischen 5 und 10 Mio. EUR (14%) dirfte eine Kapi-

talmarktfinanzierung nur in Einzelféallen méglich sein

= Knapp die Halfte der befragten Unternehmen weisen einen Refinanzierungsbedarf auf, der zumindest die
Mindestanforderungen des Segments ,der mittelstandsmarkt* der Bérse Dusseldorf (Emissionsvolumen mind. 10 Mio.
EUR) erfillt

= Immerhin 16% der Unternehmen haben mit einem Refinanzierungsbedarf von mehr als 25 Mio. EUR ein potenziell auch
fur institutionelle Investoren relevantes Volumen

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG



Charakteristika der Stichprobenunternehmen
Finanzierungssituation
Finanzierungsperspektive

Finanzierungslosung Borse

HES
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Top-Thema bei der Refinanzierung ist der Erhalt der Eigentimerstruktur

FINANZIERUNGSPERSPEKTIVE

Finanzierungslésung

Erhalt der Eigentimerstruktur

Vermeidung von
Sicherheitenstellung

im Zusammenhang mit der
Refinanzierungslésung

Maoglichkeit der variablen
Tilgung

Méoglichkeit des Rickkaufs
der Verbindlichkeit

Zurechnung zum
wirtschaftlichen Eigenkapital

Zurechnung zum bilanziellen
Eigenkapital

Mdglichkeit der variablen
Verzinsung

Mdglichkeit der Zinsstundung

Organisatorischer Aufwand |

Entscheidungskriterien bei der Wahl einer

0%

1 - 2 (sehr wichtig bis eher wichtig)

=3

20% 40% 60% 80% 100%

m4 -5 (weniger wichtig bis gar nicht wichtig)

Kommentar:

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Das mit Abstand wichtigste Kriterium, welches eine
Anschlussfinanzierungslosung erfillen muss, ist der

Erhalt der Eigentimerstruktur

= Die hohe Relevanz des organisatorischen Aufwandes
zeigt, dass Beratungs- und Betreuungsangebote

seitens der Transaktionspartner sinnvoll sind

= FUr mehr als 60% der Befragten spielt die
Zurechnung der Mittel zum wirtschaftlichen

Eigenkapital eine entscheidungsrelevante Rolle

= FUr mehr als die Halfte der Befragten ist sogar die
Zurechnung zum bilanziellen Eigenkapital von

Ubergeordneter Bedeutung

= Die Mdglichkeit der Zinsstundung wird als einziges
der aufgefuhrten Merkmale mehrheitlich als weniger

entscheidungsrelevant eingeschatzt



Auch fur die Refinanzierung werden ,klassische® Formen bevorzugt:
Bankdarlehen und Eigenkapitalstarkung durch Altgese lIschafter

FINANZIERUNGSPERSPEKTIVE

Kommentar:

Klassisches Bankdarlehen 27% 4%

: N = Klassische Finanzierungsformen werden zur
Eigenkapitalzufiihrung

durch Altgesellschafter —

25%
Refinanzierung mehrheitlich als sehr gut bis gut

Gesellschafterdarlehen 27% geeignet eingeschétzt

Konsortialdarlehen/
syndizierter Kredit

220 i » Kapitalmarktbasierte und kapitalmarktnahe

Eigenkapitalzufiihrung Finanzierungsformen

durch neue Gesellschafter v

Schuldscheindarlehen - — - werden von gro3en Teilen der Befragten als

weniger gut bis gar nicht gut geeignet
Nicht Uber eine Borse platzierte

Unternehmensanleihe e

eingeschatzt

Uber eine Borse platzierte

0,
Unternehmensanleihe et e

— der Anteil derer, die keine Einschatzung

Individual-Mezzanine

23% 45% hinsichtlich der Eignung abgeben konnten, ist

insbesondere bei diesen Finanzierungsformen

Asset-Backed-Security 14% 48%

vergleichsweise hoch

0% 20% 40% 60% 80% 100% .. . .
’ ’ ’ ’ ’ ’ = Individual-Mezzanine werden ebenfalls mehrheitlich

m1 - 2 (sehr gut bis eher gut geeignet) =3 m4 -5 (weniger gut bis gar nicht geeignet) als zur Refinanzierung Weniger gUt geeignet

eingeschatzt

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG
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Charakteristika der Stichprobenunternehmen
Finanzierungssituation
Finanzierungsperspektive

Finanzierungslosung Borse

HES
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Die Gesamtkosten einer Finanzierung Uber eine Anleih

ZU gering eingeschatzt
FINANZIERUNGSLOSUNG BORSE

Potenzielle Emissionsvolumina

Fremdkapital (klassische
Unternehmensanleihen)

Eigenkapital (Aktien) 18%
Hybridkapital
(Nachrang- 13%

29%

26%

18%

16%

0% 20% 40% 60%

m <10 Mio. € 10- 20 Mio. € ®>20 Mio. €

80%

100%

m"weil3 nicht"

e werden vermutlich

Kommentar:

Einschatzungen der Befragten zur Effektivverzinsung
(Nominalzins plus anteilige Kosten der Emission)

Hybridkapital (Nachrang-
darlehen/Genussrechte)

Fremdkapital (klassische
Unternehmensanleihen)

20%

0% 20% 40% 60%

B<5% 5-7% u7-9%

80%

> 9%

100%

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Die mittelstandischen Unternehmen ziehen
mehrheitlich Emissionsvolumina von weniger als 20
Mio. Euro in Betracht

= Immerhin k&dmen, je nach Art der aufgenommenen
Mittel, fir 39 bis 47% der Unternehmen potenziell
Emissionsvolumina von mehr als 10 Mio. Euro in
Betracht

= Die Befragten erwarten bei der Aufnahme von
Hybridkapital Gber eine Boérse eine hohere Verzinsung
als im Falle einer Fremdkapitalaufnahme

= Dies entspricht der realistischen Annahme einer
risikoadjustierten Rendite

= Im Vergleich zu aktuellen Emissionen* mit
Nominalverzinsungen zwischen 6% und 9% zuzuglich
Kosten erscheinen die Einschatzungen der Befragten
allerdings als zu optimistisch bzw. zu gering

*Vgl. z.B. Helma 6,5%, Valensina 7,375%, Air Berlin 8,25%, Solar8 Energy 9,25%



Wenn an eine Finanzierung tber eine Borse gedacht wi
Diversifizierung der Kapitalstruktur ganz oben auf de

FINANZIERUNGSLOSUNG BORSE

Entscheidungsrelevante Aspekte einer Finanzierung
Uber 6ffentliche Kapitalméarkte

Diversifikation der
Finanzierungsstruktur

Hohe Liquiditat des
emittierten Wertpapiers

Umfang des
Beratungsangebots
durch Kapitalmarktpartner

Ein Rating ist grund-
satzlich nicht erforderlich

Keine Vorgabe eines
Mindestratings

Offentliche Aufmerksamkeit
durch Kapitalmarktprasenz

Personlicher Kontakt zu den
Transaktionspartnern

Grol3e regionale
Né&he zur Borse

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

m 1 - 2 (sehr wichtig bis eher wichtig) =3 ®4 - 5 (weniger wichtig bis gar nicht wichtig)

rd, steht die
r Agenda

Kommentar:

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Beim Fir und Wider einer Finanzierung tber
offentliche Kapitalmarkte stehen im Vordergrund:

- der Wunsch nach Diversifikation der
Finanzierungsstruktur

— eine hohe Liquiditat des emittierten Wertpapiers

- der Umfang des Beratungsangebots durch die
Kapitalmarktpartner

= Das Erfordernis eines Ratings fur ein Listing wird bei
der Entscheidungsfindung als tendenziell weniger
wichtig beurteilt

» Regionale Begebenheiten spielen bei der
Entscheidungsfindung eine deutlich untergeordnete
Rolle

= Marketingstrategische Gesichtspunkte konnten nicht
als Argument fur eine Kapitalmarktfinanzierung
identifiziert werden

17



Der (vermeintlich) hohe organisatorische Aufwand be

schreckt Unternehmen ab
FINANZIERUNGSLOSUNG BORSE

Bewertung potenzieller Hinderungsgriinde einer
Finanzierung uber eine Borse

Veroffentlichung des
untestierten Halbjahresberichts
(spatestens 3 Monate nach
Halbjahresende)

29% 16%

Ad-Hoc-Publizitatspflicht
gem. 8§ 15 | WpHG

Verdffentlichung des testierten
Geschéaftsberichts (spatestens 6
Monate nach
Geschaftsjahresende)

Veroffentlichung des
Unternehmenskalenders fur das 1% 20%
gesamte Geschaftsjahr

2

Veroffentlichung des von der
BaFin gebilligten
Wertpapierprospekts

21%

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

m 1 - 2 (sehr bis eher hinderlich) 3
m4 - 5 (weniger bis gar nicht hinderlich) ®"weil3 nicht"

| den Folgepflichten

Kommentar:

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

= Bei der Konzeption der Studie sind die Autoren von
der Hypothese ausgegangen, dass insbesondere die
mit einer Emission von Wertpapieren durch
offentliches Angebot verbundenen
Veroffentlichungspflichten fur viele Mittelstandler ein
Problem darstellen konnten; diese Hypothese konnte
jedoch durch die Studie nicht belegt werden

= Die Unternehmen scheinen grundsatzlich bereit und
in der Lage zu sein den geforderten Transparenz-
pflichten hinsichtlich der Ganzjahreszahlen nach-
zukommen

= Die Veroffentlichung der Halbjahreszahlen und die Ad-
Hoc-Publizitatspflicht werden problematischer
beurteilt, was vor dem Hintergrund des damit
verbundenen Mehraufwandes (organisatorisch und
monetar) erklarbar sein kdnnte und zu der hohen
Bedeutsamkeit des organisatorischen Aufwands bei
allen Finanzierungsarten passt (vgl. S. 11)



Neben dem ,Platzhirsch* Bondm“ konnte sich ,der mittelst

andsmarkt”

erfolgreich im Bewusstsein der Unternehmen veranker n

FINANZIERUNGSLOSUNG BORSE

Bekanntheit der Segmente

~,Bondm*

0,
Borse Stuttgart SHehiy

Jder
mittelstandsmarkt*  BEEZS 46% 43%
Borse Disseldorf

+Entry Standard"
Gruppe Deutsche §ei%) 43% 48%
Borse

.Mittelstandsboérse
Deutschland” - Borsen
Hamburg und
Hannover

3
S

36% 57%

,m:access”

0,
Bayerische Borse S

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

m Bekannt und damit beschéftigt Bekannt aber nicht damit beschaftigt

= Nicht bekannt

Kommentar:

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG

» Insgesamt sind die mittelstandischen
Borsensegmente bislang vergleichsweise wenig
bekannt

» Der Bekanntheitsgrad des Stuttgarter Segments
.Bondm" und des Duisseldorfer Segments ,der
mittelstandsmarkt” war zum Zeitpunkt der Umfrage
am hdchsten

= Eine weitergehende Beschaftigung mit dem speziellen
Segment kann am ehesten bei ,Bondm* attestiert
werden
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»Ist das nodtige Geld vorhanden, ist das Ende meistens gut.”
Bertolt Brecht (1898-1956)

BGP

VERANDERN IN VERANTWORTUNG
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FUr weitere Informationen

Dr. Jochen Brinkmann Florian Schiffer

Partner Consultant
brinkmann@bgpartner.de schiffer@bgpartner.de

BGP Bohnert Group of Partners www.bgpartner.de

Biro Dusseldorf Tel.: +49(2102) 3896 -0
Kohlstral3e 6 Fax.: +49 (2102) 38 96 - 11
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