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Ohne Private Equity werden weniger

Innovationen realisiert

»Power Innovatoren“ sorgen fiir die Wirtschaftskraft von morgen —Rahmenbedingungen verbessern

Von Clemens von Berger*)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
In einer Zeit, in der hohe Arbeitslosig-
keit, Pleitewellen, stagnierende Ak-
tienmirkte, fehlendes Vertrauen von
Anlegern und Kapitalgebern die
Schlagzeilen beherrschen, riickt das
Wachstumsparadigma wieder in den
Mittelpunkt der gesellschaftlichen
Diskussion.  Wirtschaftswachstum
gilt als der zentrale Problemléser fiir
Wohlstand, Beschéftigung und Vertei-
lungskonflikte.

Am Markt durchsetzen

Angesichts der Tatsache, dass sich
das Wirtschaftswachstum in den letz-
ten 30 Jahren verlangsamt hat, muss
sich spitestens jetzt vor allem die
Innovation als Wachstumsmotor er-
weisen. Bei der Frage, was Innova-
tion eigentlich ist, reicht die Band-
breite des Verstindnisses von der
schopferischen Zerstérung®, bei der
neue oder bessere Produktionsver-
fahren und Waren die alten verdran-
gen, lber die ErschlieBung neuer
Markte mit neuen Produkten bis zu
Produkt- und Technologieverbesse-
rungen in kleinen Schritten. Unab-
héngig davon ist es jedoch ein wichti-
ges Merkmal von Innovationen, dass
sie sich kommerzialisieren lassen, am
Markt durchsetzen und wirtschaftli-
che Kraft entfalten.

2004 ,,Jahr der Innovation“

Ein bisschen von diesem Geist
wiinschte sich wohl auch Bundes-
kanzler Schréder, um Deutschland
aus der Flaute zu holen; er erklérte
2004 zum ,Jahr der Innovation® — si-
cher getragen von dem Gedanken,
dass die unternehmerischen Ideen
von heute die Wirtschaftskraft von
morgen sind.

Betrachtet man die Innovationsfel-
der, strukturiert anhand des Anteils

Von Riidiger Kollmann
und Maximilian Brénner*)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Private-Equity-Beteiligungen ~ sind
Partnerschaften auf Zeit. Ihre Nutz-
niefer sind gleichermalen kleine
und mittelstindische Unternehmen
(KMU), denen der Weg zum klassi-
schen Kredit oder zur Bérse haufig
verschlossen ist, wie auch Investo-
ren, die von attraktiven Renditen pro-
fitieren. Private Equity finanziert die
Entwicklung von Innovationen und si-
chert unternehmerisches Wachstum,
der Bedarf an Private Equity als Fi-
nanzierungs- und Anlageinstrument
wichst stetig.
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des Budgets fiir Forschung und Ent-
wicklung am Gesamtumsatz und Um-
satzanteil mit neuen Produkten, so
kann man konservative Innovatoren,
effiziente Innovatoren und ,,Power In-
novatoren“ unterscheiden. Konser-
vative Innovatoren mit geringem
Investitionsaufwand, langen Produkt-
lebenszyklen und geringen Risiken
kommen vor allem aus konservativen
Branchen wie Konsumgiiter oder
Bau. Effiziente Innovatoren mit aus-
gepragten Netzwerkbildungen sind
zum Beispiel Automobilhersteller
und -zulieferer. ,,Power Innovatoren®
mit hohem Investitionsaufwand und
hohen Risiken findet man aber vor
allem in Bereichen wie Elektrotech-
nik, Luft- und Raumfahrt, IT und
Pharma.

Naturgemdf} sind es gerade die
,Power Innovatoren®, die ein Zielob-
jekt fiir Venture-Capital- und Private-
Equity-Finanzierung darstellen. Al-
lein im letzten Jahr wurden in
Deutschland rund 3 Mrd. Euro iiber
Venture Capital und Private Equity
neu in diese Bereiche investiert.

Schwerpunktbereiche

Die Durchsetzungsfahigkeit von In-
novationen und die Geschwindigkeit
der Markteinfithrung héngen ent-
scheidend von diversifizierten und
hochkomplexen Randbedingungen
ab, die von der Reife eines Marktes
fiir eine Technologie bis zu gesell-
schaftlichen ~ Rahmenbedingungen
reichen. Das Beispiel Compact Disc
zeigt, dass die eigentlich fiir andere
Anwendungen geschaffenen Materia-
lien und Technologien wie Polycarbo-
nat, Spritzguss-, Beschichtungs- so-
wie Digitalisierungstechnologien ei-
nen entscheidenden Einfluss fiir den
schnellen Markterfolg hatten. Ande-
re Technologien wie die mit hohem
wirtschaftlichem Potenzial bewertete
Biometrie (Finger- und Irisabdruck,
Gesichts- und Spracherkennung etc.)

brauchten die erst in jiingster Zeit for-
mulierten gesellschaftlichen Sicher-
heitsbediirfnisse zur Dynamisierung
der Markteinfiithrung.

Telekommunikation, Informations-
technik und Medien konzentrieren
sich vor allem auf die Entwicklung
von Netzwerken der néchsten Gene-
ration, auf neue Breitbandtechnolo-
gien, digitalisierte  Bildverfahren,
neue Fertigungstechnologien in der
Halbleiter-, Mikro- und Nanotechnik
sowie auf neue mobile Dienstleistun-
gen. Im Pharmabereich bilden zum
Beispiel vor allem neue Medikamen-
te und Substanzklassen sowie neue
diagnostische Verfahren besondere
Schwerpunkte.

Flexibilitat ,lebensnotwendig”

Wichtige Quellen fiir Innovationen
sind neben Hochschulen und For-
schungseinrichtungen kleine und
mittlere Unternehmen, fiir die die fle-
xible Anpassung an sich schnell &n-
dernde Marktsituationen lebensnot-
wendig ist.

Besonders diesen beiden Innovati-
onsmotoren ist inhdrent, dass das n6-
tige Kapital zur Kommerzialisierung
der Neuentwicklungen nicht oder in
nicht ausreichendem MaRe vorhan-
den ist. Aufgrund der hohen Risiken,
die mit der Einfithrung von Innovatio-
nen verbunden sind, suchen selbst
groRRe Unternehmen nach Méglichkei-
ten, Risikokapital (Venture Capital)
einzubinden beziehungsweise Inno-
vationen erst nach erfolgreicher ex-
terner Frithphasenentwicklung aufzu-
nehmen.

Basel Il wirkt erschwerend

Aus dieser Situation wird erkenn-
bar, dass verfiigbares Kapital eine
wichtige Quelle fiir die Innovations-
kraft der Wirtschaft ist, was insbeson-
dere fiir die Frithphasenfinanzierung
gilt. Aber genau hier 6ffnet sich zur-

zeit eine Schere: Die staatlichen Mit-
tel, sprich Forderprogramme, fiir jun-
ge Unternehmen, werden zuneh-
mend knapper, und das auf die Eigen-
kapitalseite tretende Venture Capital
oder Private Equity verschiebt die In-
vestitionsschwerpunkte seit einigen
Jahren in Richtung Spétphasenfinan-
zierung. Beispielsweise sank in
Deutschland 2003 der Frithphasenan-
teil der Bruttoinvestitionen auf
12,1%, nachdem er 2002 bereits auf
22,4% zuriickgegangen war. Dage-
gen dominierten die Spétphasenfi-
nanzierungen 2003 mit 70,7 % (Vor-
jahr 45,7%).

Auch im Mittelstandsbereich tun
sich Hindernisse bei der Finanzie-
rung von Innovationen auf. Bei der in
Deutschland traditionell geringen Ei-
genkapitaldecke wirkt besonders Ba-
sel IT erschwerend bei der Fremdkapi-
talbeschaffung. Dazu bestehen vor al-
lem aufgrund der ebenfalls traditio-
nellen Familienorientierung starke
Abneigungen gegen die Aufnahme
von Private Equity. Diese Situation
wird sich mit einer angelséchsisch be-
einflussten neuen Generation von
Griindern und mittelstandischen Un-
ternehmern langsam verandern.

Anreiz fiir Investoren

Fiir die Investoren sind Venture Ca-
pital und Private Equity natiirlich kei-
ne altruistische Veranstaltung mit ei-
ner Innovations- und Fortschrittsro-
mantik. Ziel der Investition in Innova-
tionen ist es, iiberdurchschnittliche
Renditen bei vertretbarem Risiko zu
erzielen. Grundsitzlich galt und gilt
fiir den Investor der Vergleich mit
dem Risiko-Chance-Profil einer zehn-
jahrigen Bundesanleihe. Langzeitbe-
trachtungen von Private-Equity-Anla-
gen in den USA und Europa zeigen
im Durchschnitt jahrliche Renditen
von rund 15% auf. Schwierig ist es
nur fiir den Investor, die Spreu vom
Weizen zu trennen, da die Erfolgs-

EDITORIAL

,Made in Germany* gilt weltweit
als Giitesiegel fiir hochste Qualitit.
Daran haben deutsche Ingenieure,
Techniker und Forscher hart gear-
beitet. Mit ihrem Wissen ist die Bun-
desrepublik Exportweltmeister ge-
worden. Doch seit den neunziger
Jahren lebt Deutschland von der
Substanz und hat im internationa-
len Vergleich an Boden verloren.
Um den Wachstumsmotor wieder
auf Touren zu bringen, muss
Deutschland der Konkurrenz aus
Niedriglohnlédndern Innovationen
entgegensetzen — neuartige Produk-
te, Technologien, Dienstleistungen.

Innovationen miissen aber auch
finanziert werden konnen. Daher
widmen sich die Beitrige in dieser
Beilage den Zusammenhéngen zwi-
schen Technik und Kapitalmarkt.
Sie stellen unter anderem dar, wie
die Borse Innovationen bewertet,
welche Auswirkungen Basel II auf
die Innovationskraft von Mittel-
standlern hat, wie viel Innovation
das Risikokapital wagt und wie gut

Konkurrenz die Stirn bieten

sich Innovation und Controlling ver-
tragen.

Diese Beilage ist Teil der Thyssen-
Krupp Initiative ,Zukunft Technik
entdecken®. Sie hat es sich zum Ziel
gesetzt, mehr Verstdndnis fir die
Bedeutung von technischen Innova-
tionen zu wecken, und will dazu bei-
tragen, bessere Rahmenbedingun-
gen fiir Innovationen zu schaffen.
Denn nur durch Innovationen kann
die deutsche Wirtschaft wettbe-
werbsféhig bleiben.

Ein absoluter Hohepunkt der Ini-
tiative war der IdeenPark vom 2. bis
4. September in Gelsenkirchen. Eini-
ge Bilder des Events illustrieren die-
se Beilage — ein handfester Beweis
dafiir, dass Technik, wenn sie attrak-
tiv aufbereitet wird, Jung und Alt
gleichermalen begeistern kann.
Weitere Informationen {iber den
IdeenPark und die komplette Serie
von Zeitungsbeilagen finden Sie un-
ter:  www.zukunft-technik-entde-
cken.de.

(Borsen-Zeitung, 29.9.2004)

bandbreite der einzelnen Anlagepro-
gramme von Totalverlusten bis zu ho-
hen zweistelligen Renditen pro Jahr
reicht. Dem Investor bleiben neben
der richtigen Auswahl der Anlage-
moglichkeiten natiirlich die Instru-
mente der Risikominimierung. Den
Grundstock hierfiir bildet die Diversi-
fikation der Investitionen nach unter-
schiedlichen Branchen, nach Phasen
der Unternehmensentwicklung und
nach Wirtschaftsregionen.

Politik am Zug

Es gibt viele Technologien, die
noch am Beginn ihrer Wachstumspha-
se stehen. Entscheidend fiir die spéte-
re wirtschaftliche Wirksamkeit ist je-
doch die Finanzierung - vor allem sol-
cher Projekte, die nicht fremd oder
am offentlichen Kapitalmarkt zu fi-
nanzieren sind. Hier knnen Venture
Capital und Private Equity wesent-

Partnerschaften auf Zeit schlieBen eine Liicke

Finanzierung kleinerer Unternehmen verspricht bessere Renditen — Am Venture-Capital-Markt herrscht nach wie vor ein Vakuum

Das Thema Eigenkapitalfinanzie-
rung ist gerade fiir kleine und mittel-
standische Unternehmen wichtiger
denn je. Ob Expansionen geplant
sind, neue Markte erschlossen wer-
den, Umstrukturierungen anstehen
oder Unternehmensbereiche auszula-
gern sind — in der Regel sind diese
Vorginge sehr kapitalintensiv. Bank-
kredite, die traditionell zur Verfi-
gung standen, fallen aufgrund des Ba-
sel-II-Ratings zunehmend als Finan-
zierungsinstrument aus, und die nied-
rige Eigenkapitalquote deutscher Un-
ternehmen bietet keine ausreichende
Sicherheit fiir einen Bankkredit.

Damit klafft eine Finanzierungs-
liicke zwischen dem Kapitalbedarf
und den verfiigbaren Mitteln. Um
diese Liicke zu schliefen, bietet sich
Private Equity als alternative Investi-
tionsmoglichkeit an. Denn anders als
bei der Aufnahme von Fremdkapital
muss ein Unternehmen fiir eine
Private-Equity-Finanzierung  keine
bankiiblichen Sicherheiten vorlegen.
Die Beteiligungsgesellschaften, die
das notwendige Kapital zur Verfi-
gung stellen, tragen das unternehme-
rische Risiko, im Gegenzug profitie-
ren sie vom Wertzuwachs des Unter-
nehmens.

Fiir Institutionelle lukrativ

Das Geld fiir diese Beteiligungen
stammt vorwiegend von institutionel-
len Kapitalanlegern. Diese Pensions-
kassen, Versicherungen und Versor-
gungswerke haben die Verantwor-
tung, die Gelder ihrer Anleger oder
Mitglieder sicher und gewinnbrin-
gend anzulegen um ihren Verpflich-
tungen jederzeit nachkommen zu
kénnen. Bewihrte klassische Anla-
geinstrumente wie Aktien, Bonds
oder Immobilien erzielen zum einen
nicht immer die erforderlichen Rendi-
ten, zum anderen unterliegen sie ei-
nem Schwankungsrisiko. Fiir diese
Anleger sind vor allem Private-Equi-
ty-Dachfonds attraktiv, denn damit
beteiligen sie sich iiber mehrere Ein-

zelfonds an jeweils acht bis zwolf Un-
ternehmen. Mit nachhaltigen Rendi-
ten von 12 bis 15% und einem Total-
verlustrisiko von unter 1% stellen
Dachfonds fiir institutionelle Anleger
sicherlich die interessanteste alterna-
tive Anlagemoglichkeit dar.

In den angelséchsischen Lindern,
aber auch in Frankreich und Skandi-
navien ist diese Form der Unterneh-
mens- und Entwicklungsfinanzie-
rung inzwischen absolut géangig. In
Deutschland erlebt sie bislang hinge-
gen eine eher stiefmiitterliche Be-

handlung. Die Griinde dafiir sind
zum einen im bis vor kurzem noch
komplizierten regulatorischen und
steuerlichen Umfeld zu suchen, zum
anderen in der Entwicklung des Kapi-
talmarktes in den letzten vier Jahren.
Da besonders Versicherer auf einen
angemessenen laufenden Ertrag an-
gewiesen sind, um ihre Verpflichtun-
gen erfiillen zu konnen, konnten sie
sich nach der Kapitalmarktkrise nur
zogernd zu Neuengagements in Priva-
te Equity entschlieBen. Das machte
sich auch bei den Investitionen fiir

die Kapital suchenden Unternehmen
bemerkbar: Betrugen die Bruttoinves-
titionen in Deutschland im Jahr 2000
noch 4,45 Mrd. Euro, so sank dieser
Anteil 2003 auf 2,4 Mrd. Euro.

Unter den gesunkenen Investitio-
nen hat besonders der Markt fiir Ven-
ture-Capital-Beteiligungen  gelitten,
in welchem junge und innovative Un-
ternehmen nach Moglichkeiten su-
chen, ihre Marktstellung und ihr wei-
teres Wachstum zu sichern. Zwar re-
gistriert der Bundesverband deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-

Das Thema Technik findet - entgegen einer landldufigen Meinung —auch in der breiten Bevélkerung starkes Interes-
se. Voraussetzung: Es muss attraktiv sein.

lich dazu beitragen, dass mehr Inno-
vationen realisiert werden. Prohibitiv
ist zurzeit allerdings immer noch der
nachwirkende Crash an den Kapital-
markten — der zu einem Investitions-
stau gefiihrt hat —, da zu wenig Ventu-
re Capital zur Verfiigung steht. Die
daraus resultierende Gefahr, dass In-
novation nicht ausreichend ermog-
licht wird, kann nur durch eine ge-
meinsame Anstrengung aller, die am
wirtschaftlichen Wohlstand Deutsch-
lands interessiert sind, abgewendet
werden. Auch die Politik sollte die
grof3e Bedeutung von Venture Capi-
tal und Private Equity fiir die Innova-
tionskraft unseres Landes klarer er-
kennen und die Rahmenbedingun-
gen fiir diese Art der Innovationsfi-
nanzierung verbessern.

*) Clemens von Berger ist Chief
Executive Officer und Managing
Partner der AVIDA Group

ten (BVK) fiir das erste Quartal 2004
eine deutliche Belebung in diesem
Segment und wagen sich erste Beteili-
gungsunternehmen wieder an Ventu-
re-Capital-Investments heran. Doch
nach wie vor scheuen die Kapitalge-
ber das Risiko und die hohen Oppor-
tunititskosten, die mit dem Aufbau
junger Unternehmen oder der Ent-
wicklung neuer Technologien ver-
bunden sind.  Investitionsseitig
herrscht hier ein grofes Vakuum, das
die Banken nicht fiillen kénnen und
institutionelle Anleger noch nicht
fiillen mochten, da der Refinanzie-
rungszyklus, innerhalb dessen ein In-
vestor sein eingesetztes Kapital zu-
riickerhdlt, tiblicherweise langer ist
als bei Buy-out-Finanzierungen. Da-
fir kann ein solches Engagement
aber auch mit hoheren Renditen be-
lohnt werden.

Buy-out-Transaktionen gefragt

Eine grofe Nachfrage erleben
nach wie vor die Buy-out-Transaktio-
nen. An grofen Unternehmen wie
Grohe und ATU ist typischerweise et-
wa eine Vielzahl von Beteiligungsge-
sellschaften interessiert. Allerdings
unterliegt dieses obere Buy-out-Seg-
ment einem starken Wettbewerb. Vie-
le Investoren ziehen daher Beteiligun-
gen an Kkleineren und mittelstandi-
schen Unternehmen dem kompetiti-
veren Preiswettbewerb auf der
,Hauptstrae“ vor. Dazu nutzen sie
ihr langjahrig gewachsenes Netz-
werk und sichern sich attraktive Uber-
nahmekandidaten schon im Vorfeld.

Diese KMUs stehen vor der Aufga-
be, zunehmend globaler agieren zu
miissen, ihre Unternehmensnachfol-
ge sicherzustellen oder neue Produk-
te zur Marktreife zu fithren. Haufig
haben diese Kandidaten das Pro-
blem, ihr vorhandenes Potenzial
nicht optimal zu nutzen. In solchen
Fillen dreht das Management der Be-
teiligungsgesellschaft mit seinem
Know-how unterstiitzend an diver-
sen Werttreibern und sorgt so fiir ei-

Fortsetzung Seite B2
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Rolle von Innovationen in der Unternehmensbewertung bei M & A

Nicht nur Form und Ausmal3, sondern auch weitere nachhaltige Sicherstellung der Innovation von Bedeutung

Von Olaf Berlien
und Christian Meyer*)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Wenn {iber die Bewertung von Inno-
vationen gesprochen wird, ist festzu-
halten, dass dieses Thema seit Be-
ginn der neunziger Jahre zunéchst
ausschlieflich im Zusammenhang
mit der ,New Economy“ diskutiert
wurde. Die Innovationsgldubigkeit
betraf nur die bekannten Bereiche
wie IT, Telekommunikation, Internet
etc., wihrend die klassische ,,01d Eco-
nomy“ kaum Beachtung fand. Nach
dem Platzen der Blase der New Eco-
nomy und der Erniichterung iiber ein-
gepreiste, aber kaum realisierbare In-
novationspotenziale wurden Bewer-
tungsmethoden von Innovationen
wieder kritisch diskutiert. Es erfolgte
eine Riickorientierung auf klassische
Unternehmenswerte der Old Econo-
my, die stirker mit realisierbaren In-
novationspotenzialen in Verbindung
stehen.

Etablierte mit Perspektive

Die Industrie legt seitdem wieder
starker Wert auf ihre eigentlichen
Stiarken (Core Business) und hinter-
fragt zunehmend kritischer ihre Betei-
ligungen auf ihren strategischen und
synergetischen Wert im Unterneh-
mensportfolio. Dies fithrt zu einer
Riickbesinnung auf den Gedanken
des Best Owners fiir industrielle Akti-
vititen. Derzeit orientiert sich die
spiirbare Zunahme der Mergers &
Acquisitions-(M & A-) Transaktionen
vielfach wieder stérker an solchen Un-
ternehmen der Old Economy. Zuneh-
mend treten neben strategischen In-
vestoren auch Finanzinvestoren auf,
die beide zur Formierung ihres Betei-
ligungsportfolios Wert auf etablierte
Unternehmen mit Innovation und Zu-
kunftsperspektiven legen. Vor die-
sem Hintergrund stellt sich verstarkt
die Frage der Bedeutung von Innova-
tion fiir die transaktionsbezogene Be-
wertung.

Angesichts des Interesses an beson-
ders innovativen Industrieunterneh-
men als Transaktionsobjekten ist ne-
ben dem Ausmaf} der Innovation zu
hinterfragen, welche Formen von In-
novationen im Hinblick auf einen Un-
ternehmenserwerb von besonderem
Interesse sind. Vor dem Hintergrund
industriell gepragter Unternehmen
lassen sich diese Innovationsformen
vereinfacht in produktbezogene bzw.
auf den Markt ausgerichtete und tech-
nologische bzw. auf die Unterneh-
mensprozesse ausgerichtete Innova-
tionen gliedern.

Zwang sich abzuheben

Die Forcierung von Innovation be-
ruht auf dem andauernden Zwang
von Unternehmen, sich vom Wettbe-
werb abheben zu miissen. Intelligen-
te und innovative Produkte verspre-
chen ein zukunftweisendes, stabiles
Geschift mit weiterer Fantasie. Der
Innovationseinfluss auf Prozesse in
Unternehmen kann einerseits zu qua-
litativen Produkt- und Leistungsver-
besserungen fiihren, die sich wieder-
um produkt- und marktseitig bemerk-
bar machen. Andererseits geht mit

/

Der nordrhein-westfalische Ministerprasident Peer Steinbriick und der Vor-
standsvorsitzende der ThyssenKrupp AG, Ekkehard Schulz (links), hatten den
IdeenPark in Gelsenkirchen am 2. September er6ffnet.

technologischen Innovationen viel-
fach eine verbesserte Kostensituation
einher.

Gerade aus zeitpunktbezogener
Transaktionssicht von M &A sind wei-
terhin nicht nur Form und Ausmafl
der Innovation, sondern auch die wei-
tere nachhaltige Sicherstellung der
Innovation von Bedeutung. Dies be-
trifft zundchst die Ergebnisse aus be-
reits marktreifen Innovationen, die
fir den weiteren Unternehmenser-
folg etwa durch Patente, Lizenzen
etc. rechtlich abzusichern sind. Viel-
mehr gilt es jedoch, im Unternehmen
ein nachhaltiges Innovationsumfeld
zu erhalten und das innovative Agie-
ren nicht nur bei Forschung & Ent-
wicklung, sondern bei allen Beteilig-
ten im Unternehmen etwa durch An-
reizsysteme zu untermauern. Mittels
eines regen Austauschs und gegensei-
tiger Unterstiitzung ist ein steter In-
novationsfluss durch Unternehmen si-
cherzustellen, um Optimierungs- und
Innovationspotenziale  abzuschop-
fen. Das ThyssenKrupp Programm TK
best als kontinuierliches Verbesse-
rungsprogramm leistet hier zum Bei-
spiel einen Beitrag fiir eine nachhalti-
ge Innovationsumgebung und um-
schlielt diverse Projekte, die z.T.
auch nach einer Transaktion fortlau-
fen und damit bewertungsrelevant
sind. Ein Anreizelement der Innovati-
onsstrategie bietet dariiber hinaus
der bei ThyssenKrupp innerhalb des
Konzerns jahrlich vergebene Innovati-
onspreis.

Transaktionen setzen eine Beurtei-
lung von Innovationen als zeitbezoge-
ne Momentaufnahme voraus, die es
sowohl vor den Interessengegensat-
zen verschiedener M &A-Parteien als
auch vor den abweichenden Motiven
eines jeweiligen strategischen Inves-
tors im Gegensatz zu einem Finanzin-
vestor naher zu beleuchten gilt. Der
jeweils subjektive Wert von Innovati-
on fiir das isolierte Transaktionsob-
jekt ist dabei vielfach mit der Einbin-
dung des Zielunternehmens im Zu-
sammenhang zu sehen. Aus Sicht der
momentbezogenen Unternehmensbe-
wertung, bei der das Zielunterneh-
men als abgegrenzte autarke Einheit

im Portfolio eines Erwerbers betrach-
tet wird, sind zunéchst die Auswir-
kungen auf die laufenden Ergebnisse
fiir die Bewertung niher zu analysie-
ren. GemiR den beschriebenen Inno-
vationsformen bedeutet ein hohes
MaR an bereits erfolgreich umgesetz-
ten und abgesicherten Innovationen
mit Blick auf Markt und Prozess ten-
denziell hohere erzielbare Ertrige
und Margen, die durch ein hohes
MaR an relativem Innovationsvor-
sprung zu potenziell konkurrieren-
den Unternehmen noch wettbewerbs-
strategisch untermauert werden. Bei
Anwendung branchengerechter Mul-
tiples auf das laufende Geschaft
(zum Beispiel LTM-Multiples) als Be-
wertungsgrundlage wirken sich um-
gesetzte Innovationen direkt auf ei-
nen héheren Wertansatz aus.

Innovationsreife im Visier

Schwieriger ist dagegen die Beur-
teilung zukinftig umzusetzender In-
novationen. Innovationen, die be-
reits {iber eine mehr oder minder ho-
he Reife verfiigen, stehen fir noch
nicht seitens der Kunden bestétigte
Auftragspotenziale. Ein sehr geringer
Innovationsreifegrad dagegen lasst
sich — wie zu den Bliitezeiten der
New Economy - allenfalls als Zu-
kunftsoption zusétzlich in den Unter-
nehmenswert einpreisen. Ein wesent-
liches Kriterium sind die Einschit-
zung der zu erwartenden Marktak-
zeptanz und das entsprechende Mark-
potenzial bei produktbezogenen In-
novationen. Ebenso ist ein Urteil
{iber die Umsetzbarkeit technologi-
scher und prozessualer Innovationen
innerhalb des Unternehmens sowie
die Beriicksichtigung von Investitio-
nen erforderlich. Zukiinftige Ertrags-
potenziale flieRen insofern in den
Business Plan des Transaktionsob-
jekts ein. Allerdings bestehen eben-
falls Risiken hinsichtlich der erfolgrei-
chen Umsetzung von Innovationen
oder aber einer zu frithen Umsetzung
bzw. Markteinfithrung, wie zum Bei-
spiel Riickrufaktionen in der Automo-
bilindustrie zeigen. Entsprechend
den Einschitzungen der Erwerber
werden zukiinftige Potenziale von

beiden Parteien verstarkt einer kriti-
schen Sichtweise innerhalb der Due
Diligence unterworfen. Insbesondere
Innovationsreife und Marktpotenzial
riicken dabei in den Fokus. Bei bran-
chenverwandten Erwerbern wird je-
doch aufgrund der (denkbaren) Wett-
bewerbssituation die Bereitschaft der
VerauRerer, die fiir den Erwerber an
sich erforderliche Transparenz zu
schaffen, eher gering sein. Individuel-
le Beurteilungsunterschiede kénnen
hinsichtlich des Business Plan auf der
subjektiven Einschatzung bzgl. Si-
cherheit und Nachhaltigkeit unter-
stellter Innovationen und deren Reali-
sierung beruhen.

Unterschiedliche Beweggriinde

Aus Bewertungssicht duf3ern sich
die auf Basis von Innovation erfolg-
reich umzusetzenden zusitzlichen Er-
tragspotenziale in hoheren Ansitzen,
die sich aus starker auf die Zukunft
ausgerichteten Bewertungsverfahren
wie beispielsweise den verbreiteten
Discounted-Cash-flow-Verfahren er-
geben. Dieser Innovationsaufschlag
beim Transaktionsvolumen fiihrt da-
zu, dass ein Bewertungsmultiple am
oberen Ende einer brancheniiblichen
Bewertungsbandbreite  anwendbar
ist. Innovations- und Ertragspotenzi-
al wurde beispielsweise bei der Ver-
duBerung der Triaton-Gruppe von
ThyssenKrupp an Hewlett-Packard
honoriert.

Strategische Investoren und Fi-
nanzinvestoren haben teilweise un-
terschiedliche Beweggriinde. Ein
klassischer“ Finanzinvestor wird nor-

malerweise — gerade vor dem Hinter-
grund einer i.d.R. begrenzten Halte-
dauer fiir Beteiligungen — Wert auf
ein hohes Maf} an kurzfristig umzu-
setzenden Innovationen legen, wel-
che als Treiber fiir die Wertsteige-
rung innerhalb des avisierten Halte-
horizonts dienen. Ein strategischer In-
vestor dagegen wird die Zukunft des
Geschifts inklusive seiner noch zu
realisierenden Innovationen vielfach
unter einem abweichenden zeitli-
chen Horizont sehen, allerdings sy-
nergetische Chancen auf Basis von In-
novationen bei der Einbindung des
Transaktionsobjekts stirker in seinen
personlichen Wertansitzen bertick-
sichtigen. Beispielhaft sei hier die Ver-
auRerung der Novoferm-Gruppe von
ThyssenKrupp an die branchennahe
japanische Sanwa Shutter genannt.
Die geschilderte Motivation strategi-
scher Kaufer kann ebenfalls fiir Er-
werber aus dem Kreise der Finanzin-
vestoren Bedeutung haben, wenn die-
se durch die Beziehungen ihrer Betei-
ligungen untereinander dhnliche Vor-
teile beispielsweise durch vertikale
und/oder horizontale Integration er-
zielen konnen wie ein strategischer
Investor.

Wandel bei den Wertansatzen

Im Verlaufe der letzten Zeit unter-
liegen die vielschichtigen Wertansét-
ze zum Umfeld der Innovation viel-
fach einem Wandel. Businesspline
insbesondere zur Zeit der New Econo-
my basierten haufig auf kiinftigen Er-
tragen oder auch nur vagen Innova-
tionen und miindeten vor dem Plat-
zen der Blase letztlich in fast irratio-

nalen Unternehmensbewertungen.
Diese wurden allesamt durch Innova-
tion und mittels auf die Zukunft aus-
gerichtete Bewertungsverfahren be-
griindet. Nach Wegfall der Euphorie
folgte daraufhin eine schnelle Riick-
besinnung auf klassische vergangen-
heitsorientierte Wertansétze, die stér-
ker auf aktuell erzielten Ergebnissen
der Unternehmen fuf8en.

Realisierbar erscheinen

In der letzten Zeit dagegen treten
jedoch vermehrt wieder auch auf die
Zukunft ausgerichtete Wertansitze
in der Vordergrund, die zusétzlich zu
vergangenheitsorientierten  Bewer-
tungsmethoden die Innovation wie-
der starker einpreisen. Aus vielschich-
tigen Uberlegungen heraus wird das
Thema Innovation damit auch in Zu-
kunft einer der starken Werttreiber
im Umfeld von Mergers & Acquisiti-
ons bleiben. Obgleich eine Euphorie
analog zur New Economy vermutlich
nicht wieder so schnell Einzug halten
wird, werden innovativere Unterneh-
men in Relation zu ihren dquivalen-
ten Branchenpartnern damit aus der
Sichtweise von Mergers & Acquisiti-
ons weiterhin mit einem Bewertungs-
aufschlag gehandelt. Dies trifft aller-
dings nur zu, sofern die Umsetzung
der Innovationspotenziale im Trans-
aktionsobjekt auch glaubhaft ist und
mit den unterstellten Mitteln reali-
sierbar erscheint.

*) Dr. Olaf Berlien ist Vorstands-
mitglied der ThyssenKrupp AG,

Dr. Christian Meyer ist im Zentral-
bereich Mergers & Acquisitions tatig

Partnerschaften auf Zeit
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ne nachhaltige Steigerung des Be-
triebsgewinns, die Reduktion der Kos-
ten, die Suche nach strategischen
Partnerschaften oder die Beratung
es M. its. Dieser gelei
Mehrwert macht sich nach einiger
Zeit auch in der Rendite fiir den In-
vestor bemerkbar.

Ein Beispiel: Nach dem Erwerb der
Firma SIGG durch eine Beteiligungs-
gesellschaft wurde unter anderem
das Produkt des Unternehmens, Alu-
minium-Trinkflaschen, als Lifestyle-
Produkt neu positioniert und die in-
ternationale Kundenbasis verbrei-
tert. Durch die getroffenen MaRnah-
men konnte der Firmenwert substan-
ziell gesteigert werden, beim Verkauf
erzielten die Investoren ein Mehrfa-
ches ihres eingesetzten Kapitals.

Die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung von Private Equity hat inzwi-
schen auch der Gesetzgeber erkannt.
Bis vor kurzem herrschte hier noch
eine grofe Rechtsunsicherheit. Die
Frage, ob Private-Equity-Fonds ge-
werbesteuerpflichtig sind oder als
steuertransparent* gelten, hielt inte-
ressierte  auslandische Investoren
fern und trug vor allem im Venture-
Capital-Bereich zu einem starken
Kapitalmangel bei. Qualifizierte Pri-
vate-Equity-Manager zogen ebenfalls
die Abwanderung ins Ausland vor, da

Lisa Reitz,7, und Sofie Wendt, 9 Jahre

dort der erhéhte Gewinnanteil, den
sie fiir ihr Know-how und ihr persénli-
ches Engagement erhalten, durch-
weg bessere Anreize bot. Mit der Kla-
rung dieser beiden dringlichen Fra-
gen sind deutsche Private-Equity-
Fonds nun international wettbe-
werbsfahiger geworden.

Solvency Il muss differenzieren

Es bleibt zu hoffen, dass die Bestre-
bungen der Regierung, Private Equi-
ty als feste Finanzierungsgrofle zu
etablieren, systematisch weiterver-
folgt werden. Denn schon naht Sol-
vency II. Diese EU-weite Richtlinie
hat das Ziel, den Binnenmarkt fiir
Versicherungen zu starken und die
Stabilitét der internationalen Finanz-
plitze zu sichern. Analog zu den
Basel-II-Richtlinien bei Banken soll
eine differenzierte Beriicksichtigung
der Risikoquoten fiir Kapitalanlagen
bei Versicherern geschaffen und bis
2008 in deutsches Recht umgesetzt
werden. Die betroffenen Versor-
gungseinrichtungen miissen dann
eine genaue Bewertung und eine
entsprechende Eigenkapitalunterle-
gung ihrer jeweiligen Risiken vor-
nehmen.

Das Bundesamt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), die in
Deutschland zustindige Behérde,
hat die Frage nach der Bewertung bis-

sunsere Mamas machen, dass Autos
superlange schoén aussehen:

Wir entwickeln die Zukunft fir Sie.

lang noch nicht geklart. Im Interesse
der Anleger und der zu finanzieren-
den Unternehmen bleibt abzuwar-
ten, ob die verschiedenen Ausgestal-
tungsmaglichkeiten von Private-Equi-
ty-Beteiligungen nicht pauschal mit
dem gleichen Risiko bewertet wer-
den. Dies hitte einen hohen Kapital-
bedarf zur Risikounterlegung zur Fol-
ge, was Versicherer zu anderen Anla-
geformen greifen lassen wiirde. Fiir
Kapital suchende Unternehmen wi-
ren die Folgen fatal.

Private Equity hat mittlerweile bei
etlichen Investoren eine gro3e Akzep-
tanz gefunden und ist als Finanzie-
rungsmoglichkeit nicht mehr wegzu-
denken. Dafiir wurde den institutio-
nellen Anlegern der Weg zur Erzie-
lung interessanter Renditen durch
den Gesetzgeber weitgehend geeb-
net. Von dem Beteiligungskapital wie
vom Know-how der Investoren kon-
nen kleine und mittelstédndische Un-
ternehmen  gleichermaflen profitie-
ren. Dies kommt nicht zuletzt auch
dem Standort Deutschland zugute,
denn ohne die Unterstiitzung durch
Private-Equity-Kapital ~kame  der
volkswirtschaftliche Motor zum Er-
lahmen.

*) Rudiger Kollmann ist Vorstand
der Solutio AG, Miinchen,
Maximilian Bronner Partner von LGT
Capital Partners, Pfiffikon (Schweiz)
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Geeignetes Controlling fiir den finanziellen Erfolg entscheidend

Forschung ist die Umwandlung von Geld in Wissen, Innovation ist die Umwandlung von Wissen in Geld

Von A. Stefan Kirsten, Carsten Evers,
Thomas Gerhardy und Robert Schutt*)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Fiir ThyssenKrupp ist die Innovations-
kraft wesentlicher Triager der Wettbe-
werbsfihigkeit und damit Basis fiir
Erfolg und Wachstum. Sie entschei-
det dariiber, ob unsere Produkte und
Dienstleistungen auch in Zukunft im
Markt bestehen und damit nachhal-
tig Werte schaffen. Sie ist der Motor,
der den Konzern treibt, unsere Pro-
dukte und Prozesse immer weiter op-
timiert, um Problemlosungen fiir un-
sere Kunden zu entwickeln.

Wir entwickeln die Zukunft

Gerade im Bereich der Werkstoff-
und der Verfahrenstechnik sind im
ThyssenKrupp Konzern schon immer
wegweisende Innovationen entwi-
ckelt worden. Historisch bekannt ist
zum Beispiel die Erfindung des naht-
los geschmiedeten und gewalzten
Eisenbahnradreifens, die 1853 in
Preuffen patentiert wurde. Noch heu-
te sind die drei ineinander verschlun-
genen Radreifen Bestandteile des
Firmenzeichens ThyssenKrupp. Eine
mindestens genauso erfolgreiche In-
novation war 1912 die Entwicklung
von NIchtROstendem STAhl, der
weltweit unter dem Markennamen
NIROSTA® vermarktet wird. Mit
dieser Werkstoffinnovation wurde
iiber die Jahrzehnte eine weltweit
operierende  Unternehmensgruppe
aufgebaut, die heute Weltmarktfiih-
rer bei nichtrostenden Flachstahler-
zeugnissen ist.

Innovationen haben nach wie vor
im ThyssenKrupp Konzern eine he-
rausgehobene Stellung. Uber 3000
Wissenschaftler, Techniker und Inge-
nieure insbesondere aus der Werk-
stoff- und Produktionstechnik, aber
auch aus der Verfahrens- und Elektro-
technik arbeiten an 2000 For-
schungs- und Entwicklungsprojek-
ten. Damit dokumentiert sich die pra-
gende Funktion der eigenen Mitarbei-
ter fiir die Innovationskultur.

Verstandnis fiir Bediirfnisse

Zentrale Herausforderung, nicht
zuletzt auch fiir das Controlling von
Innovationen, ist die frithe Einschét-
zung des Erfolgspotenzials von Inno-
vationen, die letztlich positive Wert-
beitrdge erwirtschaften miissen, um
zur zukiinftigen Wertschaffung des
Konzerns beizutragen. Dies setzt
Marktndhe voraus, das heif3t ein tie-
fes Verstindnis der Kundenbediirfnis-
se und die Kenntnis der jeweiligen
Wettbewerberaktivitdten.  Control-
ling hilft sicherzustellen, dass Innova-
tionen mit ihren Chancen und Risi-
ken transparent und nachvollziehbar
bewertet werden und mit den strate-
gischen und operativen Zielen des
Unternehmens im Einklang stehen.

Bevor aber eine Innovation letzt-
lich ihren Markt erreicht oder eben
die Umwandlung von Wissen in Geld
stattfinden kann, muss kontinuier-
lich Entwicklungsarbeit — geleistet
werden, zunichst ist also Geld in

Wissen umzuwandeln. Hierbei setzt
ThyssenKrupp auf Forschungs- und
Entwicklungsnetzwerke mit der Wis-
senschaft. Die Umwandlung von Wis-
sen in Geld hingegen ist eine wesent-
liche strategische Aufgabe und zu-
dem eine der Kernkompetenzen von
ThyssenKrupp.

Netzwerke mit Universitaten

Damit die hohe Innovationskraft
auch in Zukunft erhalten bleibt, enga-
giert sich ThyssenKrupp schon bei
der Ausbildung von jungen Nach-
wuchswissenschaftlern beispielswei-
se bei den Regionalwettbewerben be-
ginnend mit ,Jugend forscht“. Zu-
dem kooperiert ThyssenKrupp ge-
zielt mit zahlreichen renommierten
Universititen. Der Austausch zwi-

schen Forschung, Lehre und Praxis
beschrénkt sich dabei nicht auf deut-
sche Hochschulen. Neben Aachen,
Berlin, Bochum, Dortmund, Dresden
und Hamburg-Harburg werden inten-
sive Beziehungen mit der Tonji-Uni-
versitit in Shanghai gepflegt. Eine en-
ge Zusammenarbeit findet auch mit
den verschiedenen Instituten der
Fraunhofer- und der Max-Planck-Ge-
sellschaft statt. Im Ausland wird von
den jeweiligen Tochtergesellschaften
der Austausch gepflegt.

Hochhéuser sind ohne Aufziige
nicht sinnvoll nutzbar. Tatsache ist
dabei allerdings, dass Aufziige und
Aufzugsanlagen Platz brauchen, der
wirtschaftlich vom Kunden nicht an-
derweitig genutzt werden kann. Um
den Raumbedarf fiir Aufzugsanlagen
bei neuen Gebéduden zu reduzieren

bzw. bei vorhandenen Gebiuden die
Forderleistung zu verbessern, hat
ThyssenKrupp Elevator Ende 2002
den TWIN entwickelt. TWIN ist das
erste leistungsfahige Aufzugssystem
auf dem Markt, bei dem zwei Kabi-
nen in einem gemeinsamen Schacht
vollkommen unabhéngig voneinan-
der betrieben werden. Ein vierstufi-
ges Sicherheitskonzept stellt dabei si-
cher, dass die Kabinen immer einen
Mindestabstand zueinander einhal-
ten, das hei3t niemals miteinander
kollidieren kénnen.

Fiir die Automobilhersteller als
wichtigste Kundengruppe von Thys-
senKrupp ist die Differenzierung vom
Wettbewerber ein entscheidendes
Kriterium. Ein solches Differenzie-
rungskriterium sind insbesondere
der Fahrkomfort und die Fahrsicher-

heit. Die von ThyssenKrupp Automo-
tive zum Beispiel zunichst fir die
S-Klasse von Mercedes entwickelte
Luftfederung ist ein Dampfungssys-
tem, das sich stufenlos an den jeweili-
gen Fahr- und Beladungszustand an-
passt und damit neue MaBstébe in Be-
zug auf Fahrdynamik setzt.

Standig steigende Anforderungen
an die Sicherheit und das Umwelt-
verhalten von Automobilen erfor-
dern auch die Entwicklung verbesser-
ter Karosseriekonzepte zum Bau
leichterer, aber gleichzeitig auch si-
cherer Fahrzeuge. Zur Erfiillung die-
ser prinzipiell gegensitzlichen An-
forderungen werden bei der moder-
nen Automobilkarosserie heute viel-
fach maRgeschneiderte Stahlbleche,
sogenannte , Tailored Blanks*, einge-
setzt. Diese Innovation von Thyssen-

Krupp Steel wurde bereits 1985 erst-
mals umgesetzt. Seine nachhaltige
Werkstoff- und Produktionskompe-
tenz hat ThyssenKrupp nicht zuletzt
in dem kiirzlich vorgestellten ,New
Steel Body“ gebiindelt. Dieses in Ei-
genregie neu entwickelte Karosserie-
Konzept wurde dadurch moglich,
dass Spezialisten aller D1521plmen
aus dem Konzern neue Wege einge-
schlagen haben, um die Moglichkei-
ten fiir innovativen Stahlleichtbau
neu zu definieren.

Optimierung von Prozessen

Ebenso wichtig ist die systemati-
sche Weiterentwicklung bzw. Opti-
mierung von Prozessen. Deshalb ist
besonders das Thema Prozessinno-
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Mittelstandler konnen auch kiinftig ihre Innovationen finanzieren

Langfristiger Kredit bleibt eine tragende Saule — Mittelstandsgerechte Finanzierungsvarianten dienen starker als bisher der Erganzung

Von Stefan Ortseifen *)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Der Wettbewerbsdruck ftir deutsche
Unternehmen hat in den letzten
Jahren nochmals deutlich zugenom-
men. Angesichts der zunehmenden
Konkurrenz aus aufstrebenden Lin-
dern mit niedrigerem Lohnniveau
muss sich die heimische Wirtschaft
heute mehr denn je auf ihre Stirken
— und hier insbesondere auf ihre
hohe Innovationskraft — besinnen.
Innovatives auf Bewahrtem aufbau-
en — dies ist die Strategie, die viele
erfolgreiche Unternehmen seit Jah-
ren verfolgen. Die ThyssenKrupp AG
ist ein gutes Beispiel hierfiir. Vom
Stahl- zum Technologiekonzern, be-
gleitet von einer stetig wachsenden
Dienstleistungsorientierung — dies ist
die Erfolgsgeschichte der letzten
zehn Jahre.

Technologisch hohes Niveau

Aber es sind langst nicht nur die
groBen, borsennotierten Unterneh-
men, die diesen Weg eingeschlagen
haben. Auch in mittelstandisch ge-
prégten Branchen wie beispielsweise
in der Automobilzuliefererindustrie,
im Maschinenbau oder in der Elektro-
technik bewegen sich deutsche Unter-
nehmen auf einem technologisch ho-
hen Niveau. Viele von ihnen sind da-
bei als Mittelstandler allméhlich in
neue Gréfendimensionen hineinge-
wachsen und agieren heute mit ei-
nem hochwertigen Angebot an Spezi-
alprodukten - oft sogar als Welt-
marktfiihrer.

Doch was bringt die Zukunft? Ver-
mutlich werden sich die Produkt-
und Technologiezyklen in vielen
Branchen nochmals  verkiirzen,
gleichzeitig wird sich der internatio-
nale Preis- und Qualitdtswettbewerb
weiter verscharfen. Umso wichtiger,
aber auch schwieriger ist es daher fiir
die Unternehmen, im ,eigenen“ Pro-

Die Mitter von Lisa und Sofie stellen

Stdhle und Komponenten mit einmaligen

Schutzeigenschaften fiir Autos her.

Ella Schneider-Wendt
mit Tochter Sofie
und Ulrike Reitz mit
Tochter Lisa

Weitere Infos: www.thyssenkrupp.com

duktsegment technologisch an der
Spitze zu stehen. Erreicht werden
kann dies nur durch anhaltend hohe
FuE-Investitionen, die es natiirlich zu
finanzieren gilt.

Mit dieser Herausforderung im Rii-
cken und dem Umbruch der deut-
schen Banken- und Finanzierungs-
landschaft vor Augen fragen sich vie-
le Mittelstdndler, wie sie ihren Kapi-
talbedarf zukiinftig decken sollen.
Denn ohne Zweifel ist die Geschafts-
politik der Banken mittlerweile
durch ein hoheres Risikobewusstsein
geprégt als noch vor einigen Jahren.
Basel II hat hier viele tiberfallige Ent-
wicklungen angeschoben: hohere An-
forderungen an die Unternehmens-
transparenz; Rating und darauf auf-
bauend eine bonitatsorientierte Diffe-
renzierung der Kreditkonditionen.

Was aber bedeutet diese Entwick-
lung konkret fiir den deutschen Mit-
telstand, der seine Investitionen man-
gels Zugangs zum Kapitalmarkt bis-
lang weitgehend tiber Kredite finan-
ziert und der dariiber hinaus eine ver-
gleichsweise geringe Eigenkapitalaus-
stattung aufweist? Erhalten diese Un-
ternehmen auch zukiinftig in ausrei-
chendem MafRe Mittel zur Finanzie-
rung ihrer hohen Innovationsttig-
keit?

Geadnderte ,Spielregeln”

Was die Geschaftspolitik unseres
Hauses betrifft, so ist die Antwort ein-
deutig: Jede Investition, die sich rech-
net, wird auch in Zukunft nicht an ih-
rer Finanzierung scheitern. Aller-
dings sind die ,Spielregeln“ dabei
durchaus andere als noch vor zehn
Jahren. Haufiger als frither geht es
heute in den Finanzierungsgespra-
chen mit unseren mittelstandischen
Kunden um das ,Wie“ der Finanzie-
rung. Die risikogerechte Konditionen-
gestaltung sowie der moégliche Ein-
satz alternativer Finanzierungsinstru-
mente sind die zwei wichtigsten

Punkte, die in diesem Zusammen-
hang diskutiert werden.

Eine wichtige Grundlage fiir diese
Finanzierungsgesprache ist das auf
die spezifischen Besonderheiten des
Mittelstandes ausgerichtete Unter-
nehmensrating unseres Hauses. Die-
ses System der Bonitdtsbeurteilung
berticksichtigt neben den iiblichen
quantitativen Faktoren wie Bilanz
und GuV auch qualitative Faktoren
(zum Beispiel 1t und Pro-

chender Ansatzpunkt ist in der Star-
kung der unternehmerischen Eigen-
kapitalbasis zu sehen, wobei sich dies
allerdings fiir weite Bereiche des Mit-
telstandes nicht aus eigener Kraft —
sprich aus dem Cash-flow heraus —
realisieren lasst. Die Aufnahme von
externem Eigenkapital ist von daher
hiufig der einzig gangbare Weg. Ge-
rade fiir etablierte Familienunterneh-
men bietet sich die Aufnahme von

zessabldufe) sowie den jeweiligen
Branchenhintergrund des Unterneh-
mens. Grofite Herausforderung fiir
unsere Mitarbeiter ist es dabei, die
kiinftige Unternehmensentwicklung
anhand einer Drei-Jahres-Planung of-
fen und zielorientiert zu diskutieren.
Dies ist die beste Voraussetzung, um
gemeinsam mit dem Unternehmer ei-
ne mafgeschneiderte Finanzierungs-
strategie zu entwickeln.

Tragende Saule vieler Finanzierun-
gen ist dabei unverdndert der lang-
fristige Investitionskredit mit all sei-
nen Variationsmoglichkeiten. Daran
hat auch die vor etwa zwei Jahren
eingefiihrte bonitétsorientierte Diffe-
renzierung der Kreditkonditionen
nichts gedndert. Ganz im Gegenteil:
Dadurch, dass die Zinssédtze — auch
bei den staatlichen Forderprogram-
men der KfW — nicht mehr strikt an ei-
ne Einheitsmarge gebunden sind,
kann die durchleitende Bank nun
auch jenen Unternehmen einen Kre-
dit gewihren, bei denen dies zuvor
aus Griinden der Risikokalkulation
nicht méglich war. Im Ergebnis profi-
tieren damit nun auch solche Unter-
nehmen von staatlich geférderten In-
vestitionskrediten, die bonitatsmaRig
nicht zu den besten gehéren.

Natiirlich stellt sich vor dem Hinter-
grund dieser stérkeren Bonitétsorien-
tierung im Kreditgeschift die Frage,
welche Mafnahmen ein mittelstédndi-
sches Unternehmen ergreifen kann,
um sein Rating zu verbessern und da-
mit einhergehend seine Kreditkondi-
tionen zu senken. Ein erfolgverspre-

Korrosionsschutz. Diese O
n extrem gut. Auch in der W

ine-Kapital als einer Misch-
form aus Fremd- und Eigenkapital
an. Hierzu gehoren zum Beispiel stil-
le Beteiligungen, Genussrechte oder
Nachrangdarlehen, deren Laufzeiten
zwischen fiinf und sieben Jahren lie-
gen und die dem Kapitalgeber nur
sehr begrenzte Mitspracherechte ein-
raumen. Erforderlich sind allerdings
laufende Zinsleistungen, die sich nor-
malerweise aus einem Fixum und ei-
ner gewinnabhingigen Komponente
zusammensetzen. Mittelstandische
Unternehmen kénnen durch die Auf-
nahme dieser Mittel ihre Bilanzrela-
tionen und damit auch ihre Bonitat
verbessern.

IKB Partnerschaftsmodell

Interessant ist in diesem Zusam-
menhang aber auch ein anderes inno-
vatives Finanzierungsinstrument,
das von der IKB zunéchst speziell fiir
Automobilzulieferer entwickelt wur-
de: das IKB Partnerschaftsmodell.
Dieses Modell trigt dem Umstand
Rechnung, dass viele Zulieferer bei ih-
ren Entwicklungsaktivitaten in erheb-
lichem MaRe in technische und zu-
nehmend auch finanzielle Vorleis-
tung treten miissen. Denn héufig ver-
gehen ein oder zwei Jahre, bis eine
Entwicklungsleistung im Sinne der
geforderten Aufgabenstellung durch
den Auftraggeber abgeschlossen wer-
den und die Produktion starten kann
—erste Zahlungseingénge erfolgen zu-
meist noch spater. Dies fithrt dazu,
dass es wahrend dieser Zeit zu einer
hohen Liquiditétsbelastung des Zulie-

Mit

[¢3

ferers kommt, wodurch sich auch die
Bilanzstrukturen und letztlich das Un-
ternehmensrating verschlechtern
kénnen. Das IKB Partnerschaftsmo-
dell setzt genau hier an, indem es auf-
tragsbezogene Entwicklungs- und
Herstellungskosten bis zur Fertigstel-
lung einer eigenstandigen Projektge-
sellschaft zuordnet. Dabei werden
die Leistungen des Zulieferers auf-
wandskonform vergiitet.

Richtung Kapitalmarkt...

Mezzanine-Kapital und IKB Part-
nerschaftsmodell sind aber nur zwei
Beispiele dafiir, dass die Zahl der Fi-
nanzierungsalternativen fiir mittel-
stindische Unternehmen gewachsen
ist. Mit dem Schuldscheindarlehen
kommt eine Variante hinzu, die zu-
mindest fiir grofere, gut bonitierte
Mittelstandler quasi den ersten
Schritt zum Kapitalmarkt erméglicht.
Ahnlich einer Unternehmensanleihe,
aber mit einem deutlich niedrigeren
Mindestvolumen von rund 20 Mill.
Euro kénnen Investitionen kapital-
marktnah finanziert werden. Die Ab-
hingigkeit von den Banken wird da-
durch verringert und die Kreditlinien
werden geschont. Auch dies schafft
finanziellen Spielraum fiir die Ent-
wicklung neuer Technologien und
Produkte.

Als Fazit heiflt dies: Der Mittel-
stand wird seine hohen Innovations-
leistungen auch in Zukunft finanzie-
ren konnen. Der langfristige Kredit
bleibt dabei auch unter verdnderten
Rahmenbedingungen eine tragende
Saule, die starker als bisher durch
mittelstandsgerechte Finanzierungs-
varianten ergédnzt wird. All dies eroff-
net neue Chancen — nicht nur fiir den
einzelnen Unternehmer, sondern fiir
die technologieorientierte deutsche
Wirtschaft insgesamt.

*) Stefan Ortseifen ist
Vorstandssprecher der IKB
Deutsche Industriebank AG

razisionsgmher Bei dieser Herstellung
it einer hauchi icht Zink tiberzogen, einem
_smd dinner als herkémmliche Beschichtungen
rbeltung behalten sie deshalb weitgehend ihre

Und hier kummen Ella Schneider-Wendt und ihre Kallegen ins Spiel. Sie sorgen mlt ihren innova-
tiven Produktionsprozessen dafiir, dass aus diesen ober Stahlel
fur die Automobilindustrie geformt werden. Mit besten

Die Technologie von ThyssenKrupp schiitzt.
Mit Innovationen in den unterschiedlichsten Bereichen:

fir den

Markt. Dieser

matisch.

fur Aufziige. Eine Entwicklung speziell
iziert sich nach jeder Betatigung auto-

ThyssenKrupp

Wir entwickeln die Zukunft fir Sie.

fiir ein Ianges

> Mit Oberflachen fir Reinst-Raume. Wir haben spezielle Stahloberflachen entwickelt, auf denen
Verunreinigungen keine Chance haben. Sie werden unter anderem in der Fabrikation fiir
Computerchips eingesetzt.

Mit Anti-Graffiti-Beschichtungen. Wenn Gebaude oder Bushaltestellen damit beschichtet sind,
lassen sich Schmierereien ganz einfach und kostengiinstig wieder entfernen.
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Risikokapital fur junge Unternehmen: Licht am Ende des Tunnels?

Endlich wieder Grund zur Hoffnung — Durchschnittlicher Wert der Finanzierungsrunden sowie die Bewertungen steigen wieder

Von Juli Linn Teigland *)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Deutschlands ~ Innovationsfahigkeit
steht und féllt mit den Erfolgschan-
cen, die das Land jungen Entrepre-
neuren bietet. Aus einer guten Idee
kann innerhalb weniger Monate oder
Jahre eine erfolgversprechende Ge-
schiftsidee und sogar ein florieren-
des Unternehmen werden. Unterneh-
mensgrinder  kénnen  allerdings
kaum als Einzelkdmpfer erfolgreich
werden. Denn: Gute Ideen gibt es
viele, aber es kommt auf deren Ver-
wirklichung und den Aufbau einer
leistungsfahigen Organisation an.
Vielen Jungunternehmern fehlt es
zum einen an ausreichendem Eigen-
kapital und zum anderen an der
unternehmerischen Erfahrung, um
ihre Ideen und Konzepte in die Reali-
tdt umzusetzen.

Eine Losung stellt Risikokapital
(Venture Capital) dar. Risikokapital-
geber stellen Unternehmensgriin-
dern Kapital zur Verfiigung und ste-
hen ihnen beratend zur Seite. In den
Zeiten der New-Economy-Euphorie
hat sich diese in Deutschland noch
junge Branche in einem atemberau-
benden Tempo entwickelt. Im Jahr
2000 haben Risikokapitalgeber in
Deutschland mehr als 3 Mrd. Euro in
junge Firmen investiert.

Anzeichen fiir Erholung

Das Platzen der New-Economy-Bla-
se und der Crash an den internationa-
len Kapitalmarkten fiihrten aller-
dings dazu, dass das Investitionsvolu-
men in Deutschland drastisch ein-
brach. Im Jahr 2001 betrugen die In-
vestitionen noch 2 Mrd. Euro, 2002
lagen sie bei 680 Mill. Euro, im Jahr
2003 nur noch bei 540 Mill. Euro. Da-
mit sanken die Investitionen inner-
halb von drei Jahren um ca. 80 %. Ge-
rade fiir junge Unternehmen in inno-
vativen und forschungsintensiven
Wachstumsindustrien stellte der Ein-
bruch bei den Risikokapitalinvestitio-
nen ein erhebliches Hemmnis dar. In-
zwischen deuten zahlreiche Anzei-

chen auf eine Erholung des Risikoka-
pitalmarktes in Deutschland und Eu-
ropa hin. So sind im ersten Halbjahr
dieses Jahres die Investitionen in jun-
ge Unternehmen in Deutschland im
Vergleich zum zweiten Halbjahr
2003 leicht gestiegen: von 256 auf
271 Mill. Euro. Das ist ein Anstieg
um 6%. Diese Stabilisierung ist vor al-
lem auf den ,Life Sciences“-Bereich
zuriickzufithren. Junge Biotech- bzw.
Pharma-Unternehmen konnten in
den vergangenen Monaten kontinu-
ierlich gréRere Investitionen anzie-
hen. In den ersten beiden Quartalen
2004 flossen 141 Mill. Euro - das
sind 52% des gesamten in Deutsch-
land investierten Risikokapitals — in
Biotech- und Pharma-Unternehmen.
In junge Unternehmen anderer
Branchen flieRen nach wie vor nur
sehr geringe Mittel. Der Bereich Infor-
mationstechnologie beispielsweise,
in den Risikokapitalgeber im ersten
Halbjahr 2000 noch knapp 1 Mrd. Eu-
ro investiert hatten, konnte im ersten
Halbjahr 2004 nur Investitionen in
Hohe von 72 Mill. Euro verzeichnen.
Kommt der Risikokapitalmarkt wie-
der auf die Beine? Dies ist fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung von enormer
Bedeutung. Immerhin hat uns Ventu-
re Capital (VC) in den siebziger Jah-
ren die Mikroelektronik, in den acht-
ziger Jahren PCs und in den neunzi-
ger Jahren die Biotechnologie ge-
bracht. Die Jahrhundertwende hat
uns das Internet und eine neue Ara
von Biotechnologie beschert. Alle die-
se Perioden waren mit entsprechen-
den ,Booms und Busts“ versehen.
Venture Capital ist und bleibt eine In-
dustrie mit Héhen und Tiefen.

Anlass zu Optimismus

Européische Venture-Capital-Akti-
vitdten sind im zweiten Quartal 2004
auf eine Hohe von 967 Mill. Euro
expandiert. Dieses Niveau wurde seit
2002 nicht erreicht. Auch andere
Entwicklungen geben Anlass zu Opti-
mismus: Die Initial-Public-Offering-
(IPO-)Mirkte sind wieder im An-
stieg, sowohl in den USA als auch in

Bundesprasident Horst Kéhler und Ministerprasident Peer Steinbriick wur-
den im Ideenpark von dem ThyssenKrupp Vorstandsvorsitzenden Ekkehard
Schulz liber die vielen Innovationen des Konzerns informiert.

Europa. Die Hoffung auf neue Tech-
nologien, unterstrichen durch erfolg-
reiche Borsengénge wie den der Fir-
ma Google, stellen geradezu eine
Werbung fiir das Venture-Capital-Ge-
schéftsmodell dar: ,High Risk — High
Reward“. Im ersten Halbjahr 2004
sind 14 IPOs mit einem Gesamtkapi-
tal von 412,1 Mill. Euro durchgefiihrt
worden. Verglichen mit acht IPOs
2003 und 13 im Jahr 2002 ist die Ent-
wicklung eindeutig.

Die Borse stellt also wieder eine
,Exit“-Moglichkeit fiir Investoren dar
— dies ist auch ein Grund fiir das zu-
nehmende Interesse an Investitionen
in Start-up-Unternehmen: Von den
gesamten  Risikokapital-Investitio-
nen, die im ersten Halbjahr 2004 in
Europa getitigt wurden, flossen fast
27% in Seed- und Erstrunden-Finan-
zierungen. Das entspricht einem Vo-
lumen von immerhin 405 Mill. Euro.
Dieser hohe Anteil von Frithphasen-
Investitionen ist seit 2002 nicht mehr

erreicht worden und zeigt: Das Inte-
resse auch an Start-up-Unternehmen
kehrt langsam zuriick. Ein weiterer
Indikator: Im ersten Halbjahr dieses
Jahres stellten Frithphasen-Deals ein
Drittel aller VC-Transaktionen dar.

Natiirlicher Kreislauf

Es gibt einen natiirlichen Kreislauf
bei Risikokapitalinvestitionen: von
Frithphasen- zu ,Later Stage“- und
dann zuriick zu Frithphasen-Inves-
titionen. In den achtziger Jahren
waren VC-Investitionen — insbeson-
dere in den USA - durch groRe Pro-
jekte in Frithphasen geprdgt. Wah-
rend der neunziger Jahre war dann
eine Hiufung von ,Later Stage
-Deals festzustellen — mit sowohl po-
sitiven als auch negativen Auswirkun-
gen: Einerseits gab es eine groRere
Zahl VC-finanzierter Unternehmen,
die erfolgreich gewachsen und ,ge-
reift“ waren und bei denen sich ein

erfolgreicher Borsengang abzeichne-
te. Andererseits stand nicht genii-
gend Kapital fiir junge Unternehmen
zur Verfiigung, die dringend eine
Finanzierung benétigten. Im Boom
des Jahres 2000 wuchs die Zahl der
risikokapitalfinanzierten ~Unterneh-
men, in den Folgejahren schrumpf-
ten die IPO- und Mergers & Acquisiti-
ons (M &A-)Markte stark. Das Ergeb-
nis: Aufgrund fehlender Exit-Méglich-
keiten hatten die Unternehmen er-
heblichen Finanzierungsbedarf. Die
Risikokapitalgeber mussten ihre neu-
en Investitionen bremsen, um genii-
gend Mittel fiir die bestehenden Port-
foli llschaften bereitstell zZu
konnen, um diese bis zum Exit zu fi-
nanzieren.

2004 brachte Anderung

Im Jahr 2003 waren daher vor-
nehmlich , Later Stage“-Investitionen
zu verzeichnen. Die Investoren kon-
zentrierten sich auf bestehende Betei-
ligungen an ,reiferen” Unternehmen
und schreckten vor neuen Investitio-
nen zuriick. Zudem haben Unterneh-
men, die bereits mehrere Finanzie-
rungsrunden hinter sich haben, ein
wesentlich niedrigeres Risikoprofil.
Technologien und Unternehmens-
strukturen sind entwickelt, gegebe-
nenfalls ist der Break-even — je nach
Industrie — sogar schon erreicht.

Die Situation fiir junge Unterneh-
men war schwierig: Generell wurden
sie eher niedrig bewertet, was zur Fol-
ge hatte, dass eine VC-Gesellschaft,
die sich zu einer Beteiligung ent-
schloss, fiir einen relativ niedrigen
Preis einen groflen Anteil am Unter-
nehmen erwerben konnte.

Das erste Halbjahr 2004 brachte ei-
ne deutliche Anderung: Das Interesse
an Finanzierungen im Frithphasen-
Bereich stieg, und auch die Bewertun-
gen haben sich zugunsten der Entre-
preneure entwickelt. Damit verbes-
serte sich auch die Verhandlungsposi-
tion der Unternehmen gegeniiber
den VC-Gesellschaften. Trotz der
nicht unbedingt rosigen Wirtschafts-
lage in Europa und des relativ frosti-
gen ,Fundraising“-Klimas haben die

durchschnittlichen Bewertungen bei
Erstrunden-Finanzierungen von 2,0
Mill. Euro im letzten Quartal 2003
auf 2,4 Mill. Euro im zweiten Quartal
2004 zugelegt.

Eine weitere gute Nachricht: Der
durchschnittliche Wert der Finanzie-
rungsrunden ist stark gewachsen. Im
Jahr 2003 lag er bei 1,5 Mill. Euro,
im ersten Halbjahr 2004 bei knapp 2
Mill. Euro. Generell gilt, dass bei klei-
neren Finanzierungsrunden das Ma-
nagement haufiger gezwungen ist,
den Fokus zu verdndern — vom Busi-
ness-Modell auf die néchste Finanzie-
rungsrunde. Es liegt auf der Hand,
dass Unternehmen, die sich in erster
Linie um ihre Finanzierung kiimmern
miissen, wenig Zeit fiir ihr eigentli-
ches Geschaft bleibt.

Worauf ist dieser Trend — die wie-
der wachsende Zahl von Friihfinan-
zierungen - zuriickzufithren? Zum ei-
nen auf die sich langsam wieder erho-
hende Zahl von Start-up-Unterneh-
men mit echtem Wachstumspotenzi-
al. Zum anderen aber auch auf den
derzeit nur begrenzten Investoren-
wettbewerb im Frithphasen-Bereich.
Auch die Hoffnung (,neues Spiel,
neues Gliick), die immer mit einer
Frithphasen-Investition ~ verbunden
ist, mag eine Rolle spielen. Es gibt zu-
dem keine unendlichen Vertragsdo-
kumentationen fritherer Runden,
und man hat es noch mit der Griin-
dungsmannschaft zu tun — und nicht
mit der dritten oder vierten Manage-
mentgeneration.

Bessere Zeiten fiir ,Junge”

Fazit: Die Risikokapitalbranche
sieht ein Licht am Ende des Tunnels.
Neue Borsenginge sind moglich,
auch junge Unternehmen erhalten
wieder Risikokapital, und der durch-
schnittliche Wert der Finanzierungs-
runden sowie die Bewertungen der
Unternehmen steigen wieder. Fiir
junge innovative Unternehmen be-
steht damit endlich wieder Grund
zur Hoffnung.

*) Juli Linn Teigland ist Partner
bei der Ernst & Young AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Der Kapitalmarkt honoriert innovative Geschaftsideen

Gang an die Borse kann eine attraktive Finanzierungsoption sein —auch fiir kleinere Firmen

Von Rainer Riess
und Martin Steinbach *)

Borsen-Zeitung, 29.9.2004
Eine innovative Geschaftsidee ist ei-
ne Sache — die Entwicklung eines kon-
kurrenzfihigen Produkts eine ande-
re. Aber selbst beides sichert noch
nicht den Erfolg eines Unterneh-
mens. Hierzu bedarf es vor allem ei-
ner soliden finanziellen Grundlage.
Mehrere Finanzierungsformen ste-
hen zur Wahl. Noch immer ist in
Deutschland Fremdkapital — also die
Aufnahme eines Bankkredits - die
mit Abstand hiufigste Form der Un-
ternehmensfinanzierung. Doch vor
dem Hintergrund von Basel II zeigen

sich die Banken ,zugeknépft”. Thre
Kreditvergabepolitik ist spiirbar res-
triktiver geworden; und nicht nur die
Zinsanspriiche sind gestiegen, son-
dern auch die Transparenzanforde-
rungen.

Alternative ,Eigenkapital“

Die Alternative heift ,Eigenkapi-
tal“. Von externen Investoren konnen
Unternehmen es auf zwei Weisen auf-
nehmen: entweder durch die Beteili-
gung einer Venture-Capital-Gesell-
schaft oder durch einen Bérsengang.
Welche Moglichkeiten bietet die Bor-
se als Finanzierungsoption fiir mittel-
standische Unternehmen?

Ein Borsengang eroffnet viele
Chancen: Borsennotierte Unterneh-
men wachsen in der Regel schneller,
und sie reagieren stabiler auf kon-
junkturelle Schwankungen. Thre At-
traktivitit als Arbeitgeber nimmt zu —
besonders fiir hoch qualifizierte
Mitarbeiter. Und die Tatsache, dass
eine Borsennotierung den Unterneh-
menswert in Form der Marktkapita-
lisierung transparent macht, erleich-
tert eine mogliche Unternehmens-
nachfolge. Andererseits bedeutet ein
Borsengang immer einen Schritt in
die Offentlichkeit. Anleger, Analys-
ten, Geschéftspartner und auch Kon-
kurrenten verfolgen die Unterneh-
mensentwicklung sehr aufmerksam.

Geeignetes Controlling

Fortsetzung von Seite B3

vation bzw. Prozessoptimierung inte-
graler Bestandteil des Ende 2001 auf-
gelegten Wertsteigerungsprogramms
ThyssenKrupp best. Dieses steht fiir
»Business Excellence in Service und
Technologies“. Inzwischen sind im
Rahmen von ThyssenKrupp best iiber
3000 Verbesserungsprojekte in Euro-
pa, Amerika und Asien gestartet wor-
den. Uber 50 % aller Projekte werden
im Rahmen der sogenannten Initiati-
ve ,Operative Effizienz“ bearbeitet.
Ziel dieser konzernweiten Initiative
ist die Optimierung aller Prozesse —
in der Produktion, aber auch in der
Verwaltung — unter Qualitéts-, Zeit-
und Kostenaspekten. Hierzu wird bei-
spielsweise intensiv mit der Six-Sig-
ma-Methodik gearbeitet. Six-Sigma
beinhaltet statistische Analyseinstru-
mente und eine strikte Vorgehenswei-
se zur Optimierung von Arbeitspro-
zessen und hat sich in der Praxis grof-
ter Konzerne bewahrt. Mit Hilfe von
Six-Sigma werden bei ThyssenKrupp
zum Beispiel erfolgreich Anlagenver-
fiigbarkeiten verbessert, Ausschussra-
ten verringert oder Prozesse in den in-
direkten Bereichen beschleunigt.

Controlling setzt am Projekt an

Letztendlich ist allerdings der fi-
nanzielle Erfolg entscheidend, das
heif3t, wie effizient die Umwandlung
von Wissen in Geld erfolgt. Hierfiir
ist ein geeignetes Controlling unver-
zichtbar zur Unterstiitzung der Fith-
rungsaufgabe entlang klar definier-
ter qualitativer und quantitativer Zie-
le. Allerdings ist der Erfolg von Inno-
vationen mit klassischen Controlling-
instrumenten nur begrenzt abbild-
bar. Bei Produktinnovationen besteht

zum Beispiel zwischen dem neuen
Produkt und dem 6konomischen Er-
folg haufig ein groRerer zeitlicher Ab-
stand, der bis zu mehrere Jahre betra-
gen kann. Bei Prozessinnovationen
ist die Messbarkeit eine anspruchsvol-
le Aufgabe.

Bei ThyssenKrupp setzt das Con-
trolling direkt am Projekt an. Mit
dem Programm-Management-Tool
,best plaza“ werden alle best-Projek-
te mit der gleichen Systematik struk-
turiert und mit terminierten Meilen-
steinen versehen. Die Einhaltung der
Terminpldne wird kontinuierlich
iiber Projektampeln {iberpriift. Die
Projektziele werden auf konfigurier-
baren Scorecards in den Zieldimen-
sionen Ergebnisverbesserung, Redu-
zierung Kapitalbindung und prozess-
relevante Kenngroflen (zum Beispiel
Key Performance Indicators) erfasst
und von Beginn an bis zur nachhalti-
gen Zielerreichung verfolgt. Die Glie-
derung der Scorecards entspricht
dem Wertmanagementsystem von
ThyssenKrupp. Bisher werden rund
3000 Verbesserungsprojekte mit
iiber 10000 konkreten Manahmen
und tiber 21000 terminierten Einzel-
schritten systematisch verfolgt. Ne-
ben diesen eher operativen Control-
lingaufgaben unterstiitzt das Control-
ling natiirlich auch die strategischen
Innovationsaspekte. Im Rahmen des
Wertorientierten Managements ist
die Innovationskraft ein wesentliches
Beurteilungskriterium fiir die Ge-
schiftsfelder von ThyssenKrupp. Re-
levant sind hierbei insbesondere die
Beurteilung von Eintrittsbarrieren po-
tenzieller Wettbewerber, die derzeiti-
ge Phase im Produktlebenszyklus so-
wie das kiinftig erwartete Wachs-
tumspotenzial. Auf dieser Basis ist
das Thema Innovation fester Bestand-

teil der jahrlich stattfindenden strate-
gischen Planungsrunden.

Wissenstransfer im Konzern

Um Innovationen im Thyssen-
Krupp Konzern systematisch zu for-
dern, kommt dem Wissensmanage-
ment eine Schliisselrolle zu. Das
Know-how iiber Produkte und Prozes-
se muss weltweit verfiigbar sein, der
Austausch von Best-Practice-Losun-
gen muss selbstverstiandlich sein, da-
mit die Ressource Wissen optimal ge-
nutzt wird. Mit , ThyssenKrupp best
plaza“ haben die Mitarbeiter welt-
weit Zugriff auf alle 3000 Verbesse-
rungsprojekte. Den Projektbeteilig-
ten wird die Moglichkeit eréffnet,
Mitarbeiter anderer ThyssenKrupp-
Unternehmen zu finden, die an glei-
chen bzw. dhnlichen Themenstellun-
gen arbeiten.

Nicht zuletzt zeigt sich die Bedeu-
tung des Themas Innovation daran,
dass ThyssenKrupp fiir herausra-
gende Projekte jahrlich zwei Preise
verleiht: den ,Innovationspreis* fiir
Produktinnovationen und den ,best-
award“ fiir Verbesserungsprojekte.
Viele der ausgezeichneten Produkte
und Verfahren sind inzwischen erfolg-
reich in Markt und Produktion ein-
gefiihrt und haben sich dort bewéhrt.
So konnten neue Kunden und Auf-
trige gewonnen, Fertigungsablaufe
optimiert und die Kosten gesenkt
werden.

*) Dr. A. Stefan Kirsten ist Vorstands-
mitglied der ThyssenKrupp AG,
Carsten Evers Direktor und Leiter
des Zentralbereichs Controlling,

Dr. Thomas Gerhardy und

Robert Schutt sind Mitarbeiter
dieses Zentralbereichs

Gradmesser eines borsennotierten
Unternehmens ist nicht mehr nur der
Jahresabschluss, sondern auch der
Borsenwert. Und der hangt nicht al-
lein von der Unternehmensperfor-
mance ab, sondern auch vom Kapital-
marktumfeld.

Fiir welche Unternehmen kommt
ein Bérsengang in Frage? Hierauf
kann man nur differenziert antwor-
ten, denn an der Borse gibt es nur in-
dividuelle Losungen. Generell lasst
sich so viel sagen: Fiir viele kleinere
Firmen ist ein Bérsengang sicherlich
nicht der giinstigste Weg. Erst ab ei-
ner gewissen MindestgrofRe, die sich
in Platzierungsvolumen oder Unter-
nehmensumsatz bemessen  lésst,
stellt die Borse eine zusitzliche, sinn-
volle Finanzierungsoption dar.

Kriterium Kapitalmarktreife

,Kapitalmarktreife“ ist das Schliis-
selkriterium. Ein kapitalmarktreifes
Unternehmen sollte innovativ und
wachstumsstark sein und die Profita-
bilitit seines Geschaftsmodells darle-
gen kénnen. Die vielleicht wichtigste
Herausforderung borsennotierter Un-
ternehmen besteht darin, das Vertrau-
en der Investoren zu gewinnen und
langfristig zu rechtfertigen. Kapital-
marktreife zeigt sich auferdem
durch eine professionelle Rechnungs-
legung, ein proaktives Investor-Rela-
tions-Management und eine iiberzeu-
gende Corporate Governance.

‘Was hat die Deutsche Bérse borsen-
reifen Unternehmen zu bieten? Die
Antwort lautet: einen der effizientes-
ten Kapitalmérkte, der sich durch
gleich attraktive Bedingungen fiir
Emittenten und Investoren sowie die
strengsten Transparenzvorschriften
in der globalen Bérsenlandschaft aus-
zeichnet. Der Kapitalmarkt ist in zwei
Klar differenzierte Segmente unter-
teilt: General Standard und Prime
Standard. Im General Standard gel-
ten die Mindestanforderungen des
Gesetzgebers. Geeignet ist er fiir Un-
ternehmen, die iiberwiegend nationa-
le Investoren ansprechen und sich fiir
ein kostengiinstiges Listing entschei-
den. Im Prime Standard miissen inter-
nationale  Transparenzanforderun-
gen erfiillt werden. Zugeschnitten ist
er auf die Bediirfnisse von Unterneh-
men, die sich gegeniiber internationa-
len Investoren positionieren wollen.
Im Vergleich zu anderen Kapitalmérk-
ten ist die Deutsche Borse hier Trend-
setter: Schon heute arbeitet der Pri-
me Standard mit Regelungen, die
EU-Richtlinien erst kiinftig vorschrei-
ben werden. Die Deutsche Borse
strukturiert nicht nur den Markt fiir
Wertpapiere, sie macht auch mit Kur-
sen, Umsétzen und Indizes das Han-
delsgeschehen transparent. Promi-

nente Indizes, wie DAX®, MDAX®,
SDAX® und TecDAX® fokussieren die
Aufmerksamkeit der Investoren und
machen Unternehmensleistungen fiir
den Kapitalmarkt besser sichtbar. Ne-
ben diesen Auswahlindizes rechnet
die Deutsche Bérse 18 Branchenindi-
zes, die auf 62 Industriegruppen-Indi-
zes basieren. Die Vorteile: Investoren
konnen ihre Entscheidungen noch ge-
zielter treffen, Emittenten profitieren
von der Abbildung in ihrer jeweiligen
Peergroup.

Mit Xetra® verftigt der Borsenplatz
Frankfurt iiber ein etabliertes elektro-
nisches Handelssystem, das die Liqui-
ditdt internationaler Investoren auf
einer Plattform biindelt; schon heute
kommt jeder zweite Investor aus
dem Ausland, jeder fiinfte aus den
USA. Zudem garantiert Frankfurt
auch einen der schnellsten und kos-
tengiinstigsten Listing-Prozesse welt-
weit. Gleichwohl ist es fiir Bérsenneu-
linge eine anspruchsvolle Aufgabe,
die Financial Community hinter sich
zu bringen. Investoren verlangen ein
solides, profitables und transparen-
tes Geschiftsmodell: Der Kapital-
markt méchte wissen, wohin die In-
vestments flieBen. Das erfordert von
den Unternehmen eine professionel-
le Kommunikation, Offenheit und Ge-
duld. Auch hier leistet die Deutsche
Borse einen Added Value. Die Borse
selbst sowie ,Deutsche Borse Listing
Partner — Dienstleister mit ausgewie-
sener Kapitalmarktkompetenz — un-
terstiitzen Emittenten in allen Fragen
des Going und Being Public. In von
der Borse organisierten ,Stocks &
Standards“-Workshops ~ diskutieren
Marktteilnehmer und Referenten ak-

tuelle Kapitalmarktthemen. Im Rah-
men der Initiative ,Deutsche Borse
Spotlights* bietet die Borse technolo-
gisch orientierten Mittelstandsunter-
nehmen ein Format an, das ihre Visi-
bilitdt gegeniiber Investoren und Ana-
lysten verbessert und fiir einen Trans-
fer von Branchen-Know-how sorgt.
Diese Initiative richtet sich zunéchst
an die Branchen ,High-Tech Enginee-
ring*, ,Biotech“ und , Life Sciences®.

Gelegenheit fiir Kontakte

Zudem ist die Bérse seit neun Jah-
ren gemeinsam mit der KfW Mittel-
standsbank Mitinitiator und Mitorga-
nisator des Deutschen Eigenkapitalfo-
rums — Europas fiihrender Veranstal-
tung zum Thema Eigenkapitalfinan-
zierung. Bei der néchsten Veranstal-
tung in Frankfurt am Main vom 22.
bis 24. November 2004 prisentieren
mehr als 150 borsennotierte Unter-
nehmen ihr Geschiftsmodell, und
mehr als 50 Eigenkapital suchende
Unternehmen kniipfen Kontakte zu
Investoren. Der Kapitalmarkt entwi-
ckelt sich weiter, nach wie vor hono-
riert er innovative Geschaftsmodelle.
Die Deutsche Borse unterstiitzt Initi-
al-Public-Offering-(IPO-)Kandidaten
durch vielfiltige Hilfe auf dem Weg
zur Borse, borsenreifen Unterneh-
men bietet sie die ideale Plattform: ei-
nen der effizientesten Kapitalmérkte
mit niedrigsten Kapitalkosten fiir
Emittenten und niedrigsten Transak-
tionskosten fiir Investoren.

*) Rainer Riess ist Managing
Director bei der Deutsche Borse AG,
Dr. Martin Steinbach Senior Project
Manager
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