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Volkhard Emmrich
Düsseldorf

S trukturierte Finanzierungen
und Clubdeals stehen bei Un-
ternehmen und Banken der-

zeit hoch im Kurs: So ist das Unter-
nehmen auf einige Jahre vollständig
durchfinanziert und muss nicht mit
einzelnen Banken verhandeln. Die
arrangierenden Häuser hingegen
profitieren bei Vertragsabschluss
von hohen Erträgen und können un-
ter Umständen die Finanzierung bi-
lanzschonend ausplatzieren. Ist
also endlich das ideale Finanzie-
rungsinstrument für den Mittel-
stand gefunden?

Pauschal lässt sich das nicht mit
ja beantworten. Aber strukturierte
Finanzierungen decken den situati-

onsspezifischen Finanzbedarf von
Unternehmen – und das ganz unab-
hängig davon, ob es sich um eine
Akquisitions-, Cash-Flow- oder bi-
lanzstrukturorientierte Finanzie-
rung handelt. Auch die Finanzie-
rung von Projekten, die Einbin-
dung öffentlicher Fördermittel so-
wie individuelle Schuldschein-Dar-
lehen können Bestandteil einer
strukturierten Finanzierung sein.
Kurz: Sie löst den Finanzbedarf
ganzheitlich, läuft als Gesamtpaket
mit einem Vertrag für mehrere
Jahre und Einzelgespräche für In-
vestitionskredite von Kontokorrent-
linien oder die zusätzliche Absatzfi-
nanzierung entfallen.

Der Kreditvertrag muss mit dem
Geschäftsmodell des Unterneh-

mens korrespondieren, legt er
doch die Zulässigkeit von Finanzie-
rungen fest und deckelt Vorgehen,
die jahrelang im Unternehmen üb-
lich waren.

Covenants, die den Raum der un-
eingeschränkten Vertragsgültigkeit
definieren, umfassen deshalb meist
einen Mix aus Liquiditäts-, finanz-
und leistungswirtschaftlichen so-
wie bilanziellen Kennzahlen. Diese
werden aus der aktuellen Unterneh-
mensentwicklung und -planung ab-
geleitet. Bewegt sich das Unterneh-
men während der Laufzeit des Kre-
ditvertrags innerhalb der definier-
ten Kennzahlen, ist an der Finanzie-
rung nicht zu rütteln. Werden sie
aber gerissen, sieht die Situation an-
ders aus: Zusätzlich zur gebühren-

pflichtigen Fortsetzung des Kredit-
verhältnisses unter Sonderaufla-
gen, dem „Waven“, wird meist ein
Restrukturierungskonzept mit ei-
nem engmaschigen Reporting auf-
gesetzt.

Ein Muss für die Unternehmens-
seite: Die Entwicklung von Was-
wäre-wenn-Szenarien und Sensitivi-
tätsanalysen. Denn anhand einer in-
tegrierten Planung und daraus abge-
leiteter Kennzahlen werden die Fol-
gen sich verteuernder Rohstoffe,
des zunehmenden Preisdrucks im
Markt, abgesprungener Kunden
oder von Konjunktureinbrüchen
transparent. Strukturierte Finanzie-
rungen sind angesichts der zu er-
wartenden Restriktionen im Be-
reich der Kontokorrent- sowie der

Langfristfinanzierung Basel III si-
cher ein geeignetes Mittel, um pro-
fessionelle mittelständische Unter-
nehmen finanzseitig zu begleiten.

Entscheidend ist, dass sich CFOs
oder Unternehmer sowie arrangie-
rende Banken ausreichend Zeit für
die Gestaltung der Finanzierungs-
struktur, Covenants und den Kreis
der Konsorten nehmen. Mögliche
Verständnisprobleme sollten offen
angesprochen und ausdiskutiert
werden, um die Preisfrage im Kon-
text von Qualität, Professionalität
und Belastbarkeit zukunftsfähig zu
beantworten.

Dr. Volkhard Emmrich ist Managing
Partner und als Berater im Manage-
ment bei W&P tätig.

Banken schnüren ein Gesamtpaket für mehrere Jahre
Strukturierte Finanzierungen werden zu einem Standardinstrument in der Kapitalversorgung des Mittelstands.
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Anja Steinbuch
Hamburg

S iegfried Hofreiter war der
Erste: Im November 2007
parkte er seinen Traktor vor

der Frankfurter Börse und brachte
seine Firma KTG Agrar AG aufs Par-
kett. Der IPO spülte 23 Millionen
Euro in die Firmenkasse. Mit dem
frischen Kapital kaufte Hofreiter zu-
sätzliches Land in Ostdeutschland
und Litauen. Ein Jahr später folgten
ihm die Tonkens Agrar AG und die
Agrarius AG auf den Wertpapierhan-
delsplatz. Hofreiter und Konkurren-
ten stehen für das
neue Selbstbe-
wusstsein deut-
scher Landwirte:
Mit dem Anstieg
der Weltbevölke-
rung ist fruchtba-
res Ackerland
knapp geworden.
Jetzt interessieren
sich auch Spekulan-
ten und Banker für
Ackerbau und Viehzucht. Bauer
Hofreiter, der mit 400 Mitarbeitern
insgesamt 35 000 Hektar Lände-
reien bestellt, setzt hauptsächlich
auf Weizen, Mais und Biogas. Um
das Wachstum seines Betriebs finan-
zieren zu können, führte Hofreiter
zwei Kapitalerhöhungen durch.
2010 sorgte der Hamburger Börsen-
Bauer für eine zweite Premiere: Als
erster deutscher Mittelständler plat-
zierte er eine Anleihe im Stuttgarter
Handelssegment Bondm. Emissi-
onserlös: 50 Millionen Euro. Mit ei-
nem Kurs von 105 Prozent zählt die
Anleihe zu den erfolgreichsten in
diesem Segment.

Nach Ansicht von Andreas Wege-
rich, Chef der youmex AG in Frank-
furt, ist die Landwirtschaft längst
ein lukratives Geschäft für Anleger.

Ackerland gehöre zu den wenigen
Gütern wie Öl oder Gold, die nicht
vermehrbar sind. „Der Wert von
Wiesen und Feldern wird kontinu-
ierlich steigen“, ist Wegerich über-
zeugt. Wer seinen Betrieb vergrö-
ßern will, braucht Kapital. Das bekä-
men Bauern an der Börse schneller
als bei der Hausbank.

Der Wahlfrankfurter berät seit 20
Jahren Unternehmen, die sich mit
dem Gedanken des Going Public be-
schäftigen. Die Agrarbranche inte-
ressiert ihn dabei besonders. „Die
Branche ist in den vergangenen Jah-

ren in den Fokus
vieler Anleger gera-
ten. Deren Hunger
auf Papiere, die
mit Landwirt-
schaft zu tun ha-
ben, ist groß.“

Davon profitiert
auch Ottmar Lotz,
Vorstand der
Agrarius in Bad
Homburg. Er hat

in Rumänien 240 Hektar Ackerland
gekauft und weitere 3500 Hektar
gepachtet. Der Börsengang erfolgte
mitten in der Finanzkrise und da-
mit zu einem sehr schwierigen Zeit-
punkt. Dennoch sammelte das Un-
ternehmen bis Ende 2011 über Kapi-
talerhöhungen rund sieben Millio-
nen Euro ein. Dies hat Agrarius-
Chef Lotz in Ländereien, Maschi-
nen und mehr Personal gesteckt

Um seinen Investoren zu zeigen,
wie es vor Ort aussieht, organisiert
er jedes Jahr mindestens eine Reise
nach Rumänien. „Solche Touren ge-
hören für uns dazu wie die jährli-
che Hauptversammlung“, sagt er.
Der Bad Homburger rechnet damit,
dass es in Deutschland schon bald
weitere Börsengänge von Landwir-
ten geben wird.

Jürgen Hoffmann
Hamburg

M ichael Dunker und Andreas
Fey gründeten Anfang 2008
in einem 18-Quadratmeter-

Büro in Hamburg die Suchmaschi-
nenoptimierungs-Firma Testroom.
Ihre Geschäftsidee: Die Webseiten
kleiner und mittelständischer Un-
ternehmen mit themenrelevanten
und nutzwertigen Texten und vie-
len Verlinkungen zu anderen Sites
in den Rankings von Google, Lycos
und Yahoo nach oben zu bringen.
Matthias Brix, Investmentmanager
der VC-Gesellschaft NeuhausPart-
ners, wird auf die Newcomer auf-
merksam, ist aber zunächst der An-
sicht, dass eine redaktionelle
Dienstleistung, wie sie Testroom an-
bietet, nicht skalierbar ist.

Im Oktober 2010 treffen sich Dun-
ker und Brix zum Mittagessen. Auf
der Rückseite der Mittagskarte skiz-
ziert der Jungunternehmer seinen
Businessplan. Den überträgt Brix
im Büro in eine Excel-Tabelle und
druckt sie aus. Als er zum Printer
kommt, hat NeuhausPartners-Ge-

schäftsführer Matthias Grychta die
Tabelle in der Hand und ist sofort
angetan. Drei Tage später sitzen
Brix, Grychta und Gottfried Neu-
haus den beiden Testroom-Grün-
dern gegenüber.

NeuhausPartners bietet den jun-
gen Geschäftsführern für eine Betei-

ligung rund eine Million Euro. Dun-
kers Antwort: „Das Geld brauchen
wir im Moment nicht, wir würden
aber gerne Ihre Kontakte nutzen,
mit Ihren Portfoliofirmen zusam-
menarbeiten und deren Erfahrun-
gen nutzen, wie man ein schnell
wachsendes Unternehmen führt.“

Gottfried Neuhaus ist perplex:
„So etwas war mir noch nie pas-
siert.“ Ihm imponiert das Auftreten
der beiden Jungunternehmer. Man
bleibt im Gespräch. Neuhaus macht
deutlich, dass Dunker und Fey
nicht das eine ohne das andere be-
kommen können. Einen Tag vor
Weihnachten ist man sich einig:
Neuhaus erhält einen Anteil an Test-
room, das Gründer-Duo Zugang zu
seinen Beteiligungsfirmen – und
das angebotene Kapital. „Das liegt
aber noch immer auf unserem
Konto“, lächelt Dunker.

2011 lief dann glänzend für das
Start-up: Die Zahl der Mitarbeiter
stieg von neun auf 65 Festange-
stellte, überwiegend ehemalige
Journalisten, Werbetexter und SEO-
Spezialisten, die Zahl der Kunden
auf rund 200. Dazu zählt ein halbes
Dutzend der 20 größten Online-
Shops in Deutschland.Mit fünf Neu-
hausPartners-Portfoliofirmen ha-
ben Dunker und Fey zudem eine
Plattform entwickelt und ins Netz
gestellt, auf der kleine und mittlere
Unternehmen Hilfen für typische

Probleme finden – zum Beispiel im
Suchmaschinen-Ranking aufzustei-
gen. Fey: „So eine Bündelung von
Diensten war nur möglich, weil wir
uns über NeuhausPartners kennen-
gelernt haben.“

Der Clou der Geschichte: Mit
dem Tag des Einstiegs der Beteili-
gungsgesellschaft wurde Matthias
Brix von Neuhaus beauftragt, die Te-
stroom-Youngster als Betreuer zu
begleiten. Nicht selten verbrachte
der Investmentmanager sieben
oder acht Stunden täglich im Büro
seiner „Zöglinge“. Man verstand
sich, freundete sich an. Brix begeis-
terte sich immer mehr für die „Goo-
gle-Versteher“. Mitte vergangenen
Jahres entschied er sich, die Seite
zu wechseln. Er bat Gottfried Neu-
haus, als CFO zum Start-up wech-
seln zu dürfen. Neuhaus stimmte
zu: „Dass in der Testroom GmbH
jetzt auch noch ein Finanzmann
sitzt, wird das Unternehmen noch
schneller noch weiter nach vorne
bringen.“ Und Brix? Der ist jetzt
„mit Herz und Seele“ ein Teil des
Teams, wie er sagt.

VomAcker an
die Börse
Immer mehr Agrarproduzenten finden denWeg an
den Kapitalmarkt. Die Anleger reagieren positiv.

Manchmal sind gute Kontakte wichtiger als Kapital
Das Know-how und das Netzwerk überzeugten die Gründer von Testroom, einen Finanzinvestor an ihrem Unternehmen zu beteiligen.

73Mio.
Euro hat der Agrarprodu-
zent KTG Agrar AG durch
die Emission von Aktien

und Anleihen
eingesammelt.

Quelle: Stuttgarter und Deutsche Börse

Die Testroom-Gründer Michael Dunker (links) und Andreas Fey
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