

















Das Portfolio der in Deutschland ansdssigen Beteili-
gungsgesellschaften belief sich zum Jahresende
2008 auf immerhin 31,9 Mrd. Euro. Dieses Volumen
verteilte sich auf gut 6400 Unternehmen. Ein be-
trachtlicher Teil davon entfallt auf eine nur geringe
Zahl von Buy-out-Engagements bei groReren Fir-
men. Hinsichtlich der Anzahl der Beteiligungen do-
minieren allerdings die typisch mittelstandischen
GroRenordnungen. Zwei Drittel der Beteiligungen
sind Beteiligungsnehmern mit weniger als 100 Mit-
arbeitern zuzuordnen; diesen Firmen flossen in-
des nur 12 % der insgesamt investierten Mittel zu
(s. das Schaubild). Mit einem guten Drittel entfallt
der groBte Einzelanteil am Beteiligungsvolumen
auf Unternehmen mit 100 bis 500 Beschaftigten.

In der Krise sind die Aktivitaten der Beteiligungs-
gesellschaften massiv riicklaufig, aber fur die
Zukunft wachst ihnen ein wichtiger Part in der
Unternehmensfinanzierung zu. Im Hinblick auf
aussichtsreiche Zukunftsprojekte, fiir die die
Banken aufgrund erhdhter Risiken keine oder nur
noch in begrenztem Umfang Kreditmittel bereit-
stellen, werden sie zunehmend als Finanzierungs-
partner gefragt sein.

Kapital von Finanzinvestoren. Ist die Akzeptanz
von Minderheitsbeteiligungen im Kreis der mittel-
standischen Firmen deutlich gestiegen, so bleibt
ihr Verhaltnis zu Finanzinvestoren, die eine Uber-
nahme des ganzen Unternehmens oder eine
Mehrheitsbeteiligung anstreben, reserviert. Nicht
ohne Grund: Denn manche Investoren haben zur
Erzielung hoher Renditen den libernommenen
Firmen eine hohe Verschuldung aufgebtirdet. Spa-
testens in der Krise hat sich diese Vorgehensweise
in vielen Fallen (etwa in der Automobilzuliefer-
Industrie) als existenzgefahrdend herausgestellt.

Diese Negativbeispiele sollten allerdings nicht zu
einer grundlegenden Ablehnung der Finanzinves-
toren fuihren. Denn fiir den Erhalt mittelstandi-
scher Strukturen tben sie eine wichtige Funktion
aus. Sie ermoglichen z.B. die Fortfiihrung von
Unternehmen, deren Inhaber sich aus Altersgriin-
den aus dem Geschaft zurlickziehen wollen.
Durch ihr Engagement erhalten Wachstumsunter-
nehmen, die unter finanziellen Aspekten in ihrer
Expansion gestoppt werden, eine neue Chance.
SchlieBlich stehen sie mit Kapital zur Verfiigung,
wenn aus grolBeren Unternehmen Geschaftsfelder

Institutionelle Beteiligungsgeber vor allem auf den

Mittelstand fokussiert
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abgespalten werden, die in Zukunft, haufig unter
Leitung des bisherigen Managements, einen eige-
nen Weg gehen sollen.

Das Geschaftsmodell der Finanzinvestoren veran-
dert sich, bedingt durch die Krise. Ihren Eigenkapi-
taleinsatz werden sie in Zukunft verstarken mus-
sen; extrem hohe Fremdfinanzierungen wie in den
letzten Jahren werden kaum noch méglich sein.
Auch weicht kurzfristiges Renditedenken einer
mehr langfristig orientierten Perspektive. Dartiber
hinaus setzen viele Private-Equity-Gesellschaften
verstarkt auf Minderheitsbeteiligungen. Dies sind
Veranderungen, die ihre Eignung fur eine Partner-
schaft mit dem Mittelstand noch erhoht. Die Fir-
men selbst sollten darauf achten, vor allem solche
Gesellschaften als Partner auszuwahlen, die an
einer langfristigen Weiterentwicklung des Unter-
nehmens interessiert sind.



Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle —
in Deutschland zu wenig genutzt

Bedeutung von Aktien, Anleihen und Verbriefungen; jeweils in Relation zum BIP;
Angaben fiir 2008
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Gewicht der langfristigen Kapitalkomponenten in den
Unternehmen relativ konstant

Langfristig verfligbares Kapital in Relation zum Anlagevermdgen in %
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e Aktienfinanzierung. In der Krise ist die Neuemis-
sionstatigkeit am Aktienmarkt weitgehend zum
Erliegen gekommen, nachdem sich in den Jahren
zuvor zahlreiche Firmen, namentlich aus dem Mit-
telstand, diese Finanzierungsquelle erschlossen
hatten. Vor allem wachstumsstarke Unternehmen
mit guten Zukunftsperspektiven haben die Chance
genutzt, sich bei Investoren und Anlegern das fur
ihre Expansionsplane langfristig erforderliche
Risikokapital zu beschaffen. 2006 und 2007 sind
den Borsenneulingen uber den Aktienmarkt in
Summe immerhin mehr als 15 Mrd. Euro zugeflos-
sen. Viele Erfolgsstorys junger mittelstandischer
Unternehmen waren ohne Gang an die Borse

kaum moglich; zahlreiche renommierte Unterneh-
men aus der Spitzenklasse des deutschen Mittel-
stands sind, auch wenn sie noch familiar gefihrt
werden, gleichwohl an der Borse notiert. Insge-
samt konnen fast 50 % der im General Standard
und Prime Standard notierten nichtfinanziellen
Unternehmen als Familienunternehmen klassifi-
ziert werden.

In den kommenden Jahren wird — bei sich bele-
bender Konjunktur — die Zahl der Borsengange
wieder deutlich zunehmen. Allein aus dem Jahr
2008 gibt es nach Expertenmeinung noch rund
30 Kandidaten allein fuir das Prime-Standard-Seg-
ment der Deutschen Borse. Auch Kapitalerhohun-
gen gewinnen derzeit an Bedeutung, wodurch
einigen Firmen eine kraftige Aufstockung ihrer
Kapitalbasis gelingt. Bei der Aktienfinanzierung
hat Deutschland wie auch bei der Kapitalmarkt-
finanzierung generell noch einen erheblichen
Nachholbedarf gegeniiber seinen europaischen
Nachbarlandern (s. das obere Schaubild). Gleich-
wohl wird die Kapitalbeschaffung an der Borse
auch zukunftig nur fur ausgewahlte Firmen mit
uberdurchschnittlichen Wachstumsperspektiven
eine ernsthafte Option darstellen.

Lang statt kurz: Die Stabilitat der Finanzierung
erhéhen

Nicht nur ein hoher Eigenkapitalanteil erhoht die
finanzielle Stabilitat, sondern auch ein hoher Anteil
an langfristigen Finanzierungsmitteln. Wahrend
sich die Eigenkapitalbasis der Unternehmen in den
letzten Jahren deutlich verbessert hat, ist das ge-
samte langfristig verfligbare Kapital in Relation zum
Anlagevermogen relativ konstant geblieben (s. das
untere Schaubild).

Das bedeutet: Zwar sind Sach- und Finanzanlagen
in den Unternehmen uberwiegend langfristig finan-
ziert. Darliber hinaus, insbesondere zur Finanzie-
rung des Umlaufvermogens, das in den letzten Jah-
ren besonders kraftig zugenommen hat, wurden im
Firmendurchschnitt allerdings vor allem kurzfristige
Mittel eingesetzt. Dieser Befund korrespondiert mit
der eingangs festgestellten tberproportionalen Zu-
nahme des Volumens an kurzfristigen Bankkrediten.



Hier deutet sich eine offene Flanke an, aus der sich
gegebenenfalls nicht unerhebliche Liquiditatsrisiken
ergeben konnen, wenn zum Beispiel Kreditlinien
unerwartet gekulrzt werden oder anstehende An-
schlussfinanzierungen sich verzogern. Zwar setzen
die Firmen gerade in der Krise alles daran, Lager- und
Forderungsbestande zu reduzieren. Aber ein Wieder-
aufleben der geschaftlichen Aktivitaten wird mit
einer erneuten Ausweitung des Umlaufvermogens
verbunden sein. So lassen sich im Aufschwung z.B.
Wettbewerbsvorteile erzielen, wenn den Kunden
langere Finanzierungsziele eingeraumt werden.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich fiir die
Unternehmen, das Gewicht der langfristigen Kapi-
talbestandteile im Rahmen der Gesamtfinanzierung
zu erhohen, um auf diese Weise mehr Entspannung
in den Falligkeitsstrukturen zu erreichen und an Be-
wegungsspielraum zu gewinnen. Dazu dient nicht
nur ein weiterer Ausbau der Eigenfinanzierung,
sondern auch eine Praferierung langfristiger Fremd-
kapitalinstrumente, wie zum Beispiel langfristiger
Kredite, Forderdarlehen oder Schuldscheindarlehen.
Zahlreichen Anleiheemissionen der letzten Monate
lag ebenfalls die Absicht zugrunde, das Fristenprofil
der Verschuldung zu verbessern. Die so gewonnene
Stabilitat erlaubt es, sich noch starker auf das opera-
tive Geschaft zu konzentrieren.

Die Vielfalt des Instrumentenkastens nutzen:
Starkere Diversifizierung der Finanzierung

Lange Zeit hat in Deutschland der Bankkredit, in
klassischer Weise refinanziert durch Einlagen und
Bankschuldverschreibungen, die dominierende Rolle
bei der Finanzierung mittelstandischer Firmen ge-
spielt. Inzwischen sind — u.a. durch die zunehmende
internationale Verflechtung der Markte —auch an-
dere Finanzierungsinstrumente starker in den Vor-
dergrund gertickt. Dabei haben sich auch fiir mittel-
standische Firmen neue Optionen ergeben.

Die durch die Bankenkrise ausgelosten Strukturver-
anderungen im Kreditgewerbe werden den Prozess
einer Diversifizierung in der Unternehmensfinanzie-
rung weiter forcieren. Furr verschiedene Finanzie-
rungsanldsse und/oder unterschiedlich hohe Finan-
zierungsvolumina werden die Unternehmen ver-
mehrt auf unterschiedliche Finanzierungsinstru-

mente, zum Teil auch auf unterschiedliche Kapital-
quellen und Finanzierungspartner zuriickgreifen.
Dabei ist es ratsam, gerade die Moglichkeiten spezi-
eller Finanzierungsformen wie Factoring und Lea-
sing zu nutzen, deren enge Orientierung an den
betrieblichen Prozessen eine differenzierte Risiko-
einschatzung ermoglicht und damit zusatzliche,
variabel zu gestaltende Finanzierungsspielraume
eroffnet. Hinzu kommt — zumindest fuir groRere
Mittelstandler und die GroBunternehmen —im Hin-
blick auf einen groReren Kapitalbedarf die Option
einer Kapitalmarktfinanzierung.

e Leasing. Durch Anwendung des Leasing bei der
Anschaffung von Maschinen, IT oder Fahrzeugen
kann eine unmittelbare Bindung von (knappem)
Eigen- oder Fremdkapital vermieden werden, das
flr andere Zwecke als den Direktbesitz von Equip-
ment meist effizienter eingesetzt wird. Schon heute
hat das Leasing einen sehr hohen Stellenwert im
Rahmen der Investitionsfinanzierung. Fast ein
Viertel aller Ausriistungsinvestitionen wird derzeit
uber Leasingmodelle finanziert; die entsprechende
Quote ist liber viele Jahre hinweg tendenziell ge-
stiegen. Insgesamt investierten die Leasinggesell-
schaften 2008 mehr als 57 Mrd. Euro fiir ihre Kun-
den. 1,7 Mio. neue Leasingvertrage verdeutlichen
die grol3e Breitenwirkung, die das Instrument in-
zwischen hat. Nach einer relativ kontinuierlichen
Steigerung des Leasingvolumens um insgesamt
rd. 25% in den letzten flinf Jahren erfolgt in diesem
Jahr ein deutlicher Einbruch; im 1. Halbjahr 2009

Tendenziell steigende Bedeutung des Mobilienleasing
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ist das Neugeschaftsvolumen der Leasing-Wirt-
schaft um ein Fiinftel zurlickgegangen. Allerdings
ist fir die Zukunft wieder mit einer nennenswerten
Zunahme zu rechnen. Denn gerade das Leasing
wird es den Unternehmen erlauben, bei der Neuan-
schaffung von Ausrlstungen den — gegebenenfalls
reduzierten — Kreditfinanzierungsspielraum bei
den Banken zu schonen. Dabei wird das Leasing im
Rahmen der AuBenfinanzierung weiterhin Anteile
zulasten anderer Instrumente gewinnen.

Umgekehrt stellt aus Sicht der Anbieter von
Investitionsgltern das Leasing zunehmend eine
wichtige Serviceleistung flr ihre Kunden dar und
ist damit zu einem unverzichtbaren Instrument
der Vertriebsférderung und Kundenbindung
geworden.

Im Zusammenspiel zwischen Leasinganbietern
und Investitionsglterherstellern wird das
Angebot an Finanzierungslosungen standig um
attraktive bedarfsgerechte Varianten erweitert.
So sieht z.B. ein Leasingmodell vor, dass dem Lea-
singnehmer eine mietfreie Startphase von bis zu
sechs Monaten eingeraumt wird. In dieser Zeit
kann er die neue Anlage installieren und notwen-
dige Schulungen durchfiihren, um dann aus ent-
spannter Liquiditatssituation heraus die Zahlung
der Leasingraten aufzunehmen. Im Bereich der
Projektmiete werden Mietvertrage mit kurzen

Factoring auf dem Vormarsch

Entwicklung der Factoringumsatze
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Hinweis: 2007 wurde eine Anpassung an internationale Standards vorge-
nommen. Daher kann keine absolute Kongruenz mit den in den vergangenen
Jahren gemeldeten Zahlen und VoluminagréRen gewahrleistet werden.

Laufzeiten von 18 bis 24 Monaten angeboten,
sodass nach Abschluss eines Fertigungsprojektes
die Maschine bei fehlenden Folgeauftragen zurtick-
gegeben werden kann. Hier sind Leasinganbieter
inzwischen auch bereit, sich an der Ubernahme
des Restwertrisikos zu beteiligen.

e Factoring. Durch Nutzung des Factoring entfallt
die Notwendigkeit, umfangreiche Forderungs-
bestande beispielsweise tber kurzfristige Bank-
kredite zu finanzieren. Weitere Vorteile kommen
hinzu: Gegen eine Gebuhr tragt die Factoring-
gesellschaft auch das Ausfallrisiko und Gbernimmt
bei Bedarf das Debitorenmanagement. Factoring
hatin den letzten Jahren in Deutschland stark an
Bedeutung gewonnen. Immer mehr Firmen —in-
zwischen sind es ca. 8 700 — haben sich fir eine
Zusammenarbeit mit einem Factor entschieden.
Das Factoringvolumen hat sich dadurch seit Ende
der 1990er-Jahre etwa verfuinffacht und Uberstieg
2008 die Marke von 100 Mrd. Euro (s. das Schau-
bild); im 1. Halbjahr 2009 waren allerdings rezes-
sionsbedingt Umsatzriickgange in Hohe von 15 %
zu registrieren. Auch den Factoringgesellschaften
wird derzeit die Refinanzierung erschwert. Zudem
wird die Branche in besonderem MaRe durch die
Zinsschrankenregelung in der Unternehmens-
besteuerung getroffen.

Mittelfristig gesehen, dirfte allerdings im Zuge
der Neuformierung des Finanzsektors das Facto-
ring auf ein weiter steigendes Interesse gerade
bei den mittelstandischen Firmen stoBen. Im
internationalen Vergleich liegt Deutschland bei
der Nutzung dieses Instruments noch weit hinter
anderen bedeutenden Industrielandern zurtick.
Angesichts einer Factoringquote von 3,6 % (ange-
kauftes Forderungsvolumen in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) gibt es flir das Factoring
hierzulande immer noch ein recht groRes Poten-
zial = nimmt man etwa GroRRbritannien (14 %),
Italien (8 %) oder Frankreich (6 %) als Maf3stab.

Unter dem Stichwort ,Diversifizierung“ sind auch
Kapitalmarkt-/kapitalmarktnahe Finanzierungen in
Betracht zu ziehen. Angesichts zuriickhaltender
Kreditvergabe gewinnen sie derzeit erheblich an Be-
deutung: Uber Unternehmensanleihen und Schuld-
scheindarlehen beschaffen sich primar groRere
Unternehmen langfristige Mittel in Milliardenhdhe.



Viele Firmen beschreiten dabei den Weg einer Kapi-
talmarktfinanzierung zum ersten Mal. Im Hinblick
auf eine mittelfristig anhaltende Angebotsverengung
im Kreditsektor ware es wiinschenswert, dass die di-
rekte Inanspruchnahme des Kapitalmarkts dauerhaft
eine grofBere Rolle in der Unternehmensfinanzierung
spielen wiirde. Dabei sind auch fuir den Mittelstand
Spielraume erkennbar —zumal immer mehr Mittel-
standler in eine UmsatzgroRenordung hineinwach-
sen, die zumindest die Aufnahme eines Schuldschein-
darlehens moglich macht. Selbst die Emission einer
Anleihe ist keineswegs ein Privileg der Grol3konzerne.

e Schuldscheindarlehen. Mit Schuldscheindarlehen
steht dem gehobenen Mittelstand ein kapital-
marktnahes Finanzierungsinstrument zur Verfi-
gung, das auch ohne externes Rating und weitge-
hende Publizitatspflichten genutzt werden kann.
Es l3sst sich im Einzelfall — den jeweiligen Anfor-

Platzierung von Schuldscheindarlehen
Ausgewahlte Beispiele im Zeitraum Januar bis September 2009

derungen entsprechend — sehr flexibel hinsichtlich
Laufzeit, Zinsbindung und Tilgung ausgestalten.
Die Volumina bewegen sich mit 10 bis 100 Mio.
Euroin einer GroRBenordnung, die besser zum
Bedarf eines Mittelstandlers passt als das Emissi-
onsvolumen einer Anleihe. Im Einzelfall sind aber
auch Betrage von unter 10 Mio. Euro und mehre-
ren Hundert Mio. Euro moglich. Durch Weiterplat-
zierung von Darlehenstranchen eroffnet sich mit-
telstandischen Firmen die Chance, den Kreis ihrer
Finanzierungspartner erheblich zu erweitern.

Auch GroBunternehmen zeigten sich in der Krise
verstarkt an Schuldscheindarlehen interessiert, wie
die zahlreichen in den letzten Monaten durchge-
fiihrten Transaktionen dokumentieren (s. die Uber-
sicht). Nicht zuletzt die hohe Flexibilitat des Instru-
ments und relativ giinstige Konditionen forderten
das Interesse. Die Firmen konnten — dank lebhafter

Umsatz 2008| Volumen Laufzeit in Jahren Anzahl der . .
Unternehmen . - (Tranchen Finanzierungsanlass
in Mrd. Euro | in Mio. Euro . Investoren
in Mio. Euro)
Bayer AG, Leverkusen 32,9 500 2,5(250) Uber130 | Unternehmensfinanzierung allgemein
5(250)
Deutsche Lufthansa AG, 249 600 3 (400) knapp 100 | Unternehmensfinanzierung allgemein
Frankfurt/Main 5 (200)
HOCHTIEF AG, Essen 19,1 300 3 (150) k.A. Refinanzierung eines SSD aus dem Jahr
5(150) 2004, Nutzung als zusatzlicher
finanzieller Spielraum
Boehringer Ingelheim 11,6 900 5(481) knapp 100 | Liquiditatsbevorratung, Erhéhung der
Pharma GmbH & Co.KG, 7(337) finanziellen und unternehmerischen
Ingelheim 10 (82) Flexibilitat, Diversifizierung der
Finanzierungsquellen
Fresenius Medical 10,6 200 3,5 (155) k.A. Refinanzierung eines SSD aus dem
Care AG & Co. KGaA, 5,5 (45) Jahr 2005
Bad Homburg
VNG — Verbundnetz 5,5 200 5 gut 30 Ausbau der Marktposition, Diversifizie-
Gas AG, Leipzig 7 rung der Finanzierungsquellen
CLAAS KGaA mbH, 3,2 250 3 (150) 60 Unternehmensfinanzierung allgemein
Harsewinkel 6 (100)
Fraport AG, 2,1 323 verschiedene k.A. Absicherung von Investitionen fiir
Frankfurt/Main Ausbau und Instandhaltung
KSB AG, 2,0 100 3 liber 30 | Schaffung eines breiten finanziellen
Frankenthal 5 Handlungsspielraums
Symrise AG, 13 75 4 k.A. Starkung der mittelfristigen Kapitel-
Holzminden basis
HEAG Stidhessische 13 250 5(125) 43 Unternehmensfinanzierung allgemein
Energie AG, Darmstadt 10 (125)
Software AG, 0,7 220 3 liber 40 Allgemeine Unternehmensfinanzie-
Darmstadt 1 rung, Finanzierung einer Akquisition

k.A. = keine Angaben

Quellen: Pressemitteilungen und Internetinformationen der Unternehmen



Nachfrage auf Investorenseite — zum Teil sehr grof3e
Volumina platzieren. Es ist ihnen auf diese Weise
gelungen, Angebotsengpasse zu umgehen, wie sie
sich am traditionellen Kreditmarkt gerade fiir syn-
dizierte GroRkredite mit langeren Laufzeiten zeigen.

Es ist zu erwarten, dass die strukturellen Veran-
derungen am Kreditmarkt der kapitalmarktnahen
Finanzierungsform Schuldscheindarlehen nach-
haltigen Auftrieb verschaffen. Ein Gesamt-Platzie-

Anleiheemissionen von Unternehmen
Ausgewahlte Beispiele im Zeitraum Marz bis Oktober 2009

rungsvolumen von mehr als 10 Mrd. Euro bis zum
Spatsommer 2009 lasst erkennen, wie grof offen-
sichtlich der Angebotsspielraum aufseiten der
interessierten Investoren — privaten Banken, Spar-
kassen, Volksbanken, Versicherungen, Pensions-

fonds —ist. Im nachsten Aufschwung konnte

daher das Schuldscheindarlehen ein bedeutendes
Finanzierungsinstrument fir solche Unternehmen
werden, die umfangreiche Investitionsvorhaben
mit einem grol3en Finanzierungsbedarf planen.

Unternehmen L:;n;\z::iz :3?08 inVAc;\Iil:nEeur:o ilr"a;;f;f; Konditionen in % Zielgruppe Finanzierungsanlass
ThyssenKrupp AG, 53,4 1000 5 Kupon: 8,0 Institutionelle und | Verlangerung des Falligkeiten-
Dusseldorf (Juni 2009) Emissionskurs: 99,071 | private Anleger profils, Starkung der Liquiditat
Robert Bosch GmbH, 451 600 4 Kupon: 3,75 Institutionelle Liquiditatsbeschaffung
Stuttgart 500 8 Kupon: 5,125 Anleger

(Juni 2009)

Henkel AG & Co.KGaA, 14,1 1000 5 Kupon: 4,625 Institutionelle und | Zurtickfiihrung kurzfristiger

Disseldorf (Mdirz 2009) Emissionskurs: 99,86 | private Anleger Finanzschulden

Fresenius SE, 12,3 150 7 Kupon: 5,5 Institutionelle Zurlickfiihrung kurzfristiger

Bad Homburg (Juni 2009) Emissionskurs: 92,0 Anleger Verbindlichkeiten

adidas AG, 10,8 500 5 Kupon: 4,75 Institutionelle und | Refinanzierung kurzfristiger

Herzogenaurach (Juli 2009) Emissionskurs: 99,865 | private Anleger Verbindlichkeiten, allgemeine
Unternehmenszwecke

Wiirth-Gruppe, 8,8 225 CHF 6 Kupon: 3,875 Institutionelle und | Starkung der Finanzierungsstruk-

Kiinzelsau (Juli 2009) Emissionskurs: 100,344 | private Anleger tur, friihzeitige Refinanzierung
einer im Marz 2010 falligen Anleihe

Lanxess AG, 6,6 500 5 Kupon: 7,75 Institutionelle Sicherung der langfristigen Liqui-

Leverkusen (April 2009) Anleger ditat, Verbesserung des Falligkeits-
profils der Finanzschulden

200 7 Kupon: 5,5 Institutionelle Verbesserung des Falligkeitsprofils
(Sept. 2009) Anleger der Finanzschulden

K+S Gruppe, 5,0 750 5 Kupon: 5,0 Institutionelle Refinanzierung von Akquisitions-

Kassel (Sept. 2009) Emissionskurs: 99,598 | Anleger krediten, Verwendung fiir
allgemeine Unternehmenszwecke

Voith AG, 4,9 300 8 Kupon: 5,375 Institutionelle und | Allgemeine Finanzierungszwecke

Heidenheim (Aug. 2009) Emissionskurs: 99,433 | private Anleger

Hella KGaA 3,3 300 5 Kupon: 7,25 Institutionelle und | Refinanzierung von Bankkrediten;

Hueck & Co,, Lippstadt (Okt. 2009) private Anleger Erhéhung der Liquiditatsposition

Fraport AG, 2,1 800 10 Kupon: 5,25 Institutionelle und | Finanzierung von GroRinvestitio-

Frankfurt (Sept. 2009) Emissionskurs: 99,832 | private Anleger nen (z.B. Landebahn Nordwest)

Ernst Klett AG, 439 Mio. 50 5 Kupon: 7,0 vorwiegend Finanzierung von Akquisitionen und

Stuttgart (Juni 2009) Emissionskurs: 100,0 | private Anleger Innovationen, insbesondere im Be-
reich Erwachsenen- u. Weiterbildung

PROKON Nord 226 Mio. bis zu 50 5 Kupon: 7,0 vorwiegend Realisierung von Projekten im

Energiesysteme GmbH, (Okt. 2009) Emissionskurs: 100,0 | private Anleger Bereich der Offshore-Windenergie

Leer

Solar Millennium AG, 32 Mio. 40 5 Kupon: 6,75 Institutionelle und | Investitionen im Vorfeld der

Erlangen (2007/08) | (Juli2009) private Anleger Realisierung solarthermischer
Kraftwerke in den USA

CWI Real Estate AG, 23 Mio. 10 3 Kupon: 7,0 vorwiegend Weiterer Ausbau des Immobilien-

Bayreuth (2007/08) | (Juli2009) 5 Kupon: 8,0 private Anleger geschaftes

Emissionskurs: 100,0

Quellen: Pressemitteilungen und Internetinformationen der Unternehmen




e Unternehmensanleihen. Unternehmensanleihen
sind vor allem fur GrolRunternehmen ein Instru-
ment, das die Aufnahme von langfristigen Finan-
zierungsmitteln lber sehr hohe Betrage erlaubt.
Im laufenden Jahr ist die Emissionstatigkeit be-
sonders rege, da Firmen mit Kapitalmarktzugang
derzeit gute Chancen sehen, sich angesichts der
immer noch unsicheren Konjunkturlage ausrei-
chend mit langfristigem Kapital einzudecken —
auch um damit das Falligkeitsprofil ihrer Verschul-
dung zu verbessern (s. die Ubersicht auf S. 22).
Volumina im hohen dreistelligen Millionenbereich
und dartber sind die Regel. Dabei spielt sicherlich
die Erwartung eine Rolle, dass die Zurlickhaltung
der Banken gerade bei der Vergabe grofRvolumiger
Kredite auf absehbare Zeit noch anhalten wird.
Gleichzeitig erweist sich das Interesse der institu-
tionellen Investoren (und zum Teil auch der priva-
ten Anleger) an Corporate Bonds momentan als
sehr gro3, was zu einer deutlichen Reduzierung der
Spreads geflihrt hat.

In Anbetracht hoher Emissionskosten, sehr weitge-
hender Publizitatspflichten und der Notwendigkeit
eines externen Ratings ist eine Anleihe fir Mittel-
standler in der Regel wenig geeignet. Aber es gibt
durchaus Ansatze, im Windschatten der grof3en
Emittenten auch aus dem mittelstandischen Sektor
heraus direkt ein breites Anlegerpublikum am Kapi-
talmarkt anzusprechen — dazu gibt es einige aktu-
elle Beispiele (s. nochmals die Ubersicht auf S. 22).
Die hier zur Platzierung anstehenden vergleichs-
weise niedrigen Betrage machen ein vereinfachtes
Emissionsverfahren moglich, das u.a. auf die Nut-
zung der weit verzweigten Vertriebskanale des
Bankensektors verzichtet. Die fur mittelstandische
Firmen ungewohnte Finanzierungsform hat zwar
ihren Preis, kann aber auf Jahre hinaus finanziellen
Handlungsspielraum zur Verwirklichung ambitio-
nierter Wachstumsplane schaffen. Auch Wandel-
anleihen waren zuletzt ein haufiger eingesetztes
Instrument (z.B. Celesio, SGL Carbon, Q-Cells, Air
Berlin). Insgesamt ist zu erwarten, dass kiinftig,
u.a auch uber Private Placements, der Kapitalmarkt
verstarkt von groReren Mittelstandsfirmen in An-
spruch genommen wird.

Enge Zusammenarbeit mit dem Bankpartner
pflegen

Die Finanzkrise und ihre gravierenden Auswirkungen
auf die Unternehmensfinanzierung fiihren zu einer
Rickbesinnung auf die Starken einer gefestigten, ver-
lasslichen Hausbankbeziehung (Relationship-Ban-
king). Viele Firmen machen zum Beispiel in der jetzi-
gen Krise die Erfahrung, dass die Verldngerung eines
bestehenden Kredits einfacher zu realisieren ist als
eine Neuaufnahme ohne bereits existierende Ge-
schaftsverbindung. Zudem ist eine langfristig ange-
legte Zusammenarbeit flr die Unternehmen im
Hinblick auf die finanziellen Herausforderungen der
kommenden Jahre fast unverzichtbar —insbesondere
in Anbetracht der bevorstehenden Konsolidierungs-
und Verdnderungsprozesse auf den Finanzmarkten,
die, wie gezeigt, zu einer Verknappung des Kredit-
angebots flihren kdnnen. Es empfiehlt sich, mit dem
Bankpartner friihzeitig die kiinftige finanzielle Aus-
richtung in Anlehnung an die langfristige Unterneh-
mensstrategie festzulegen. Umgekehrt sind auch die
Banken an stabilen Kundenbeziehungen interessiert,
zumal sich viele Institute in Zukunft wieder verstarkt
auf die klassischen Geschaftsfelder konzentrieren
werden.

Die Rolle der Banken in der Unternehmensfinanzie-
rung ist daher im Wandel begriffen: Sie entwickeln
sich immer mehr vom Produkt- zum Lésungsanbie-
ter. Da die Finanzierung in den Unternehmen immer
komplexere Fragestellungen umfasst, kommt den
Banken zunehmend die Aufgabe zu, die Unterneh-
men bei allen wichtigen Finanzierungsthemen zu
begleiten — nicht nur mit der Bereitstellung von
Kreditmitteln, sondern zum Beispiel auch

e mit der Entwicklung von Finanzierungskonzepten
und der Neustrukturierung von Kapital- und Sicher-
heitenstrukturen,

e bei der Vermittlung von zusatzlichen Finanzie-
rungspartnern und der ErschlieBung neuer Finan-
zierungsinstrumente,



e beider Arrangierung grolRerer Finanzierungen
etwa im Zusammenhang mit M&A-Geschaften
oder Grof3investitionsprojekten oder

e beim Zins- und Wahrungsmanagement.

Ein modernes Finanzmanagement wird fiir die Fir-
men zunehmend ein wichtiger Wettbewerbsfaktor
—umso mehr empfiehlt es sich, auf eine kompetente
Unterstltzung und Beratung seitens ihrer Banken
(und dabei auch auf Kontinuitat in den Geschafts-
beziehungen) zu setzen.

Festzuhalten bleibt indes: Fiir die liberwiegende
Mehrzahl der mittelstandischen Unternehmen wird
der Bankkredit nach wie vor ein unverzichtbarer
Baustein bei der Finanzierung ihrer geschaftlichen
Aktivitaten sein. Dabei steht den Firmen weiterhin
ein breites Spektrum an verschiedenen Varianten
unterschiedlicher Laufzeiten bereit, aus denen die
Bank eine auf den jeweiligen Bedarf abgestimmte
Losung entwickelt. Allerdings mussen sich die Kre-
ditnehmer zukiinftig auf eine Anhebung der Risiko-
margen einstellen (s. dazu die Ausfihrungen auf

S. 9f.). Verstarkt wird es in Abhangigkeit von der
Bonitat zu einer Margenspreizung kommen, die im
Einzelfall die Zinsbelastung erhohen wird —aller-
dings in einer GroBenordnung, die fiir ein Unterneh-
men normalerweise leicht tragbar ist. Darliber hin-
aus wird in den Kreditvertragen die Bedeutung von
Covenants zunehmen. Auch werden die Banken ihre

Risikogerechtes Zinssystem der KfW

Kreditgewahrung noch starker auf den zu erwarten-
den Cashflow abstellen —und weniger auf Sicher-
heiten, deren Verwertbarkeit im Konkursfall ohnehin
ungewiss ist. Insgesamt werden die Anforderungen
an die Kreditgewahrung steigen —auch im Hinblick
auf die fiir die Zukunft dringend notwendigen Ver-
briefungen, deren Realisierung nicht zuletzt von der
Qualitat der ihnen zugrunde liegenden Einzelkredite
abhangt.

Die Rolle der Banken als enge Partner in der Unter-
nehmensfinanzierung erstreckt sich, wie im Folgen-
den noch einmal beispielhaft gezeigt, weit tiber die
Kreditgewahrung hinaus auf eine breite Palette an
Produkten und Dienstleistungen.

o Forderkredite. Im Finanzierungsmix der Unterneh-
men gewinnen derzeit 6ffentliche Forderkredite
an Bedeutung, insbesondere durch Inanspruch-
nahme der Sonderprogramme, die zur Sicherung
der Kreditversorgung eingefiihrt worden sind.
Auch auf absehbare Zeit durften die Forderkredite
—angesichts drohender Angebotsengpasse im
Kreditgewerbe — ein wichtiger Baustein insbeson-
dere im Bereich der Investitionsfinanzierung blei-
ben. Nicht zuletzt gilt dies fur die Finanzierung
von Innovationen und UmweltschutzmafBnah-
men, deren Umsetzung in vielen Fallen an einer
fehlenden Bankenfinanzierung scheitern konnte:
hierflr stehen ebenfalls im Rahmen spezieller
Bund- und Landerprogramme Mittel bereit.

Maximaler Zinssatz (effektiv), Preisbeispiel fiir einen Kredit (Laufzeit 3 bis max. 15 Jahre, Zinsbindung 3 Jahre) aus dem

KfW-Sonderprogramm, Stand 1. Dezember 2009

Bonitatsklasse
Besicherungsklasse 1 2 3 4 5 6 71
1 Preisklasse A B @ D E F |
Zinssatz 3,85% 411% 4,52% 4,84% 535% 5,98 % 8,40 %
5 Preisklasse A @ E F G | |
Zinssatz 3,85% 4,52 % 5,35% 5,98% 6,71% 8,40 % 8,40 %
Preisklasse B E H H |
3 Zinssatz 411% 535% 7,24% 7,24% 8,40 %

1Bonitatsklasse 7 gilt nur fiir das KfW-Sonderprogramm, nicht fiir andere Férderprogramme.

Quelle: KfwW




Bei der Nutzung von Kreditforderprogrammen
sind und bleiben die Hausbanken mafgeblich ein-
gebunden, da sie anders als die Forderinstitute
Uber langjahrige Geschaftsbeziehungen zu den
Firmen verfugen. Auf ihre Expertise bei der Boni-
tatsprifung und der Beurteilung der anstehenden
Investitionsprojekte kann nicht verzichtet werden.
Angesichts der Vielfalt der Programme tben die
Banken zudem eine wichtige Funktion hinsichtlich
der Beratung sowie der Einbindung unterschied-
licher FordermaBnahmen in ein Gesamtfinanzie-
rungskonzept aus.

Auch bei den Férderkrediten andert sich die Ge-
staltung der Kreditkonditionen. So gibt die Kfw
bereits seit einiger Zeit eine Differenzierung der
Margen in Abhangigkeit von der Unternehmens-
bonitat und der Qualitat der Sicherheiten vor. Die
Staffelung der Zinssatze (s. die Ubersicht auf S. 24)
tragt unterschiedlichen Verlustquoten in den
Besicherungsklassen sowie vor allem unterschied-
lichen Risiken und damit den Ausfallwahrschein-
lichkeiten der Kreditnehmer Rechnung — und
bringt somit eine Annaherung an die am Kapital-
markt Ublichen Usancen, an deren Ubertragung
auf den Kreditmarkt insgesamt in Zukunft kein
Weg vorbeifiihren wird.

Akquisitionsfinanzierung. Die Bedeutung einer
Bank als Berater und Arrangeur von komplexen
Finanzierungen wird besonders im Bereich der
Akquisitionsfinanzierung offensichtlich. Auch mit-
telstandische Firmen nehmen heute vermehrt die
Chance wahr, ihre Marktstellung durch den Erwerb
von Beteiligungen oder Unternehmen bzw. Unter-
nehmensteilen zu starken. Nicht zuletzt im begin-
nenden Aufschwung wird die Zahl der Transaktio-
nen merklich zunehmen. Zur Realisierung solcher
Vorhaben bedarf es umfassender Finanzierungs-
plane, im Rahmen derer verschiedene Finanzie-
rungsinstrumente (einschlieflich nachrangiger
Komponenten und Eigenkapitalbausteinen) opti-
mal zu einem Gesamtkonzept zu verkniipfen sind.
Dabei wird zuklinftig — nach den Erfahrungen der
Krise —die Finanzierung insgesamt , konservativer*
gestaltet werden. Zudem gilt es, wegen des im
Allgemeinen sehr groBen Kapitalbedarfs mehrere
Finanziers im Rahmen einer Syndizierung an dem
Vorhaben zu beteiligen. Darliber hinaus fungieren

die Banken in allen Phasen der Priifung und ver-
traglichen Umsetzung einer Akquisition als Rat-
geber und Sparringpartner des Unternehmens.

- Projektfinanzierung. Herausforderungen beson-
derer Art ergeben sich flr ein Unternehmen auch
dann, wenn auBergewdhnliche Investitionspro-
jekte zu realisieren sind, zum Beispiel die umfas-
sende Erweiterung einer bestehenden Produktion
oder der Bau eines neuen Werkes im Ausland. Hier
sind die Banken ebenfalls gefordert, individuelle
Finanzierungskonzepte unter Einbeziehung ver-
schiedener Finanzprodukte zu entwickeln und
gegebenenfalls weitere Kreditinstitute mit in die
Finanzierung einzubinden. Zu ihrem Leistungs-
angebot gehoren dabei auch Markt- und Wett-
bewerbsanalysen, Wirtschaftlichkeitsstudien und
detaillierte Cashflow-Analysen.

+ Derivate. In der betrieblichen Finanzierung hat
das Zins- und Wahrungsmanagement inzwischen
einen festen Platz eingenommen. Ziel ist es, sich
gegen Zins- und Wahrungsschwankungen abzu-
sichern und darlber hinaus Zinsaufwendungen
besser planen und optimieren zu konnen. Durch
derivative Produkte (wie Swaps, Caps, Floors oder
Forward Rate Agreements) kdnnen auch frihere
Kreditentscheidungen im Nachhinein so gestaltet
werden, dass die Firmen Chancen aus der aktuel-
len Marktentwicklung nutzen bzw. Risiken min-
dern konnen. Hierzu bedarf es allerdings einer
eingehenden Analyse und Beratung seitens der
Hausbanken im Sinne einer sorgfaltigen Kosten/
Nutzen-Abwagung. Zwar ist abzusehen, dass sich
der Derivateeinsatz ebenfalls verteuern wird, da
die Geschafte hoheren Eigenkapitalanforderungen
unterliegen werden. Aber auch héhere Kosten soll-
ten einer sinnvollen Absicherungsstrategie nicht
entgegenstehen.

Offene Kommunikation — wichtiger Baustein
eines effizienten Finanzmanagements

Die veranderten Rahmenbedingungen an den Fi-
nanzmarkten fihren dazu, dass seitens der Unter-
nehmen eine offene Kommunikation gegentiber
Banken und Kapitalgebern immer wichtiger wird.
Eine aktive Darstellung der wirtschaftlichen Situa-



tion wie auch die Offenlegung von Zukunftsplanen
und Geschaftsstrategien — etwa im Rahmen von
Strategie- und Ratinggesprachen — schaffen Ver-
trauen und erleichtern die Verhandlungen Gber die
Neuaufnahme von Finanzmitteln oder den Fort-
bestand von bestehenden Finanzierungen, zum
Beispiel von Kreditlinien. Friihzeitig kdnnen Hand-
lungsalternativen erarbeitet werden, wenn sich in
schwierigen Zeiten, wie etwa in der derzeitigen Situ-
ation, Finanzierungsrisiken andeuten oder sich die
Verletzung vereinbarter Covenants abzeichnet. Fur
langfristig angelegte Vorhaben konnen die Banken
rechtzeitig Finanzierungskonzepte entwickeln. Auch
eine grundlegende Neustrukturierung der Passiv-
seite ist nur moglich, wenn die arrangierende Bank
und der Kunde uber Plane, Strategien und Risiken
offen miteinander kommunizieren.

Zudem wird der Zugang zu neuen Finanzierungs-
partnern erleichtert, wenn eine hinreichende Trans-
parenz liber die finanziellen Gegebenheiten be-
steht. Erst recht muss die Informationspolitik eine
neue Qualitat annehmen, wenn komplexere Finan-
zierungsbausteine wie etwa Schuldscheindarlehen
eingesetzt werden sollen. Andererseits schafft dies
fiir das Unternehmen einen Imagegewinn liber die
reine Finanzkommunikation hinaus. Der Bekannt-
heitsgrad steigt; auch gegentiber anderen Ge-
schaftspartnern gewinnt das Unternehmen an
Reputation.

Fazit

Insgesamt betrachtet, wird sich die Unternehmens-
finanzierung durch die Finanzkrise nicht grund-
legend verandern, gleichwohl kommt es zu Akzent-
verschiebungen. Der Bankkredit bleibt zwar fiir
mittelstandische Firmen ein zentraler Finanzie-
rungsbaustein, wenn auch die Banken bei der Ver-
gabe selektiver vorgehen und die Margen starker als
bisher den Risiken angepasst werden. Darlber hin-
aus nimmt allerdings die Diversifizierung in der Fi-
nanzierung zu; dabei kommen nicht nur zusatzliche
Finanzierungsbausteine, sondern auch neue Finan-
zierungspartner ins Spiel. In diesem Zusammenhang
gewinnt die Hausbankbeziehung eine neue Qualitat;
zunehmend sind die Banken nicht nur Kreditgeber,
sondern auch Berater und Dienstleister fur die
Firmen in allen Fragen rund um die Finanzierung.
Dabei spielt nicht zuletzt die Entwicklung von zu-
kunftsorientierten Finanzierungskonzepten eine
grofRe Rolle. Eigenfinanzierungen erhalten zukiinftig
ein noch grofReres Gewicht. Mehr und mehr gehen
vom Kapitalmarkt Impulse auf die Unternehmens-
finanzierung aus. Dabei gewinnt einerseits die
direkte Inanspruchnahme an Bedeutung; anderer-
seits erscheint es zwingend notwendig, die Verbrie-
fung von Krediten, allerdings in qualitativ hochwer-
tiger Form, wieder zum Leben zu erwecken.

(abgeschlossen Ende September 2009)
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