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Der Euro muss erhalten bleiben!

von Dr. Kurt Demmer, Chefvolkswirt der IKB

In der aktuellen Krisensituation kommt die Frage auf, ob
die Eurozone Uberhaupt weiter bestehen kann. Es wird
sogar gefordert, einzelne Mitgliedslander sollten die Euro-
zone verlassen oder wir sollten gar zur guten alten D-Mark
zurlickkehren. Die Wirtschaftsverhaltnisse der Mitglieds-
lander waren einfach zu heterogen, die Finanz- und Wirt-
schaftspolitiker verfolgten zu unterschiedliche Ziele, man
hatte den Euro nie fur so einen breiten Kreis von Landern
offnen dirfen.

Wer in einer solchen Weise den Euro grundsatzlich infrage
stellt, verkennt, welch enormen Nutzen gerade die deut-
sche Volkswirtschaft aus der Einrichtung einer gemein-
samen Wahrung gezogen hat.

Durch den Euro haben sich in allen Mitgliedslandern die
Rahmenbedingungen flr wirtschaftliches Wachstum
nachhaltig verbessert. So hat die weit iberwiegende Zahl
der Mitgliedslander in der jetzt 11-jahrigen Europhase zu
deutlich mehr stabilitats- und haushaltspolitischer Diszi-
plin gefunden. Bei einer Reihe von Landern wurde die zuvor
vorhandene Inflationsmentalitat nachhaltig gebrochen.
Vor dem Beitritt in die Eurozone lagen zum Beispiel in Spa-
nien, Portugal oder Griechenland die Inflationsraten jahr-
lich bei 10 %. Auch Italien nahm es mit der Preisdisziplin
nicht sehr genau. Zur Erfillung der Maastricht-Kriterien
haben diese Staaten in der Phase vor dem Beitritt massive
Anstrengungen unternommen, um die Preissteigerungs-
raten zu driicken. In allen Landern herrscht heute — natir-
lich auch und vor allem dank der Politik der EZB — eine
signifikant hohere Preisniveaustabilitat als vor der Einfiih-
rung des Euro.

Ebenso haben viele Lander in der Haushaltspolitik — bis zur
aktuellen Krise — groBe Disziplin gezeigt. Sie haben zum

Teil sogar Deutschland das Sparen vorgemacht. So konnten
Spanien, Belgien und auch Irland seit dem Eurobeitritt ihren
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Schuldenstand spurbar reduzieren. Geholfen hat ihnen
dabei das niedrige Zinsniveau in der Eurozone, das ein
Resultat eines Dreiklangs aus stabilitatsorientierter Geld-
politik, weitgehend disziplinierter Haushaltspolitik sowie
nicht zuletzt auch purer GroRe des Euroraums an sich ist.
Fir internationale Kapitalanleger ist es wesentlich inte-
ressanter geworden, in einen erheblich groReren Kapital-
markt mit einheitlicher Wahrung zu investieren. Vor der
Einflihrung des Euro waren nur Anlagen in den Hartwah-
rungen D-Mark, Gulden und Osterreichischer Schilling vor
Abwertungen gefeit. Im einheitlichen Wahrungsraum ist
das Spektrum der Anlagemoglichkeiten sehr viel breiter,
ohne dass ein groRes Wechselkursrisiko eingegangen
werden muss.

Durch diese verbesserten Rahmenbedingungen war und
ist der Euro fur alle Mitgliedslander quasi ein Konjunktur-
programm, das unseren Nachbarn Wachstums- und damit
den deutschen Unternehmen zusatzliche Absatzchancen
beschert: Wir liefern jahrlich fir gut 500 bis 600 Mrd. €
Gter in die EU und flr rd. 400 Mrd. € in die Eurozone.

Der Euro ist andererseits zugegebenermafen keine reine

Erfolgsstory. So ist das Ziel, die wirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zu vermindern, nur begrenzt erreicht worden.

,Wer den Euro grundsdtzlich infrage
stellt, verkennt, welch enormen
Nutzen gerade die deutsche Volks-
wirtschaft aus der Einrichtung einer
gemeinsamen Wdhrung gezogen

hat.”



4 | Kommentar | MARKT UND MITTELSTAND

Die Handelsstrome zwischen den Mitgliedslandern sind
unausgeglichen. Deutschland weist im intraeuropaischen
Handel einen hohen Nettolberschuss aus, dagegen ver-
zeichnen insbesondere die Stdeuropaer Defizite. Im letz-
ten Jahrzehnt haben sich die Einkommen zwar starker
angenahert. Aber z. B. auf Spanien oder Griechenland be-
zogen, muss man fragen, ob dieser Prozess nachhaltig war
und wie schnell er sich fortsetzen wird. Die jetzt notwen-
dige drastische Haushaltskonsolidierung wird den Aufhol-
prozess dieser Lander behindern. Die Schere zwischen rei-
cheren und drmeren Staaten wird sich eher wieder 6ffnen.

Allerdings gibt es ahnliche Ungleichgewichte auch inner-
halb Deutschlands. Die Blrger Baden-Wiurttembergs liefern
nach Mecklenburg-Vorpommern mehr Autos und Maschi-
nen, als sie dort zum Beispiel Serviceleistungen als Urlauber
in Anspruch nehmen. Das Pro-Kopf-Einkommen Baden-
Wirttembergs liegt um 10 % Uber, das von Mecklenburg-
Vorpommern um 30 % unter dem Bundesdurchschnitt. In
der Eurozone sind die Unterschiede zwischen den Mit-
gliedslandern keineswegs wesentlich ausgepragter. Die
Niederlander erreichen ein nach Kaufkraft gemessenes
Pro-Kopf-Einkommen, das um 20 % Uber dem Durchschnitt
liegt, die Griechen liegen um 15 % und die Portugiesen um
30 % darunter.

Diese Divergenzen an sich sind demnach noch kein Grund
dafur, dass eine Wahrungsunion nicht funktionieren kann.
Bedeutet dies aber, dass es auch auf EU-Ebene zu einem
Landerfinanzausgleich kommen muss? Wird es notwendig
sein, unseren Beitrag fur die EU-Fordertopfe zu erhdhen?
Wenn man realistisch ist, muss man diese Frage bejahen.
Denn einen Konigsweg, nur den Nutzen des Euro zu verein-
nahmen, ohne auch Kosten zu tragen, gibt es nicht.

Die schlechteste Losung flir uns ware ein Auseinanderbre-
chen der Eurozone. Dies wiirde den Prozess der europa-
ischen Einigung grundsatzlich infrage stellen. Deutschland
oder ein kleines Rumpf-Euroland stiinden in wenigen Jahren

,Einen Kénigsweg, nur den Nutzen
des Euro zu vereinnahmen, ohne
auch Kosten zu tragen, gibt es

nicht.”

allein gegen die starken Wirtschaftsblocke in Asien und
Amerika. Wirde die Eurozone abgeschafft, waren aktuell
einige Nachbarlander zahlungsunfahig — mit entsprechen-
den Konsequenzen fir das europaische Bankensystem —,
die D-Mark wiirde massiv aufwerten und kaum ein Han-
delspartner ware in der Lage, deutsche Produkte zu kaufen.
Niemals konnten wir unsere Position als Exportweltmeister
verteidigen.

Wir profitieren letztlich nur davon, wenn die Volkswirt-
schaften Europas weiter zusammenwachsen und wenn
sich —durchaus auch mit Hilfe des Einsatzes von Forder-
mitteln —die Wirtschaftsverhaltnisse angleichen. So ist es
auch den neuen Mitgliedslandern in Mittelosteuropa ge-
lungen, den Abstand zu den Durchschnittseinkommen in
Europa in den letzten zehn Jahren ganz erheblich zu ver-
kiirzen. Sie sind damit langst nicht mehr nur ginstige Pro-
duktionsstandorte, sondern wichtige Absatzmarkte. Damit
verbreitern sie die Heimatbasis flir die deutschen Unter-
nehmen, was ein zunehmend wichtiger Anker im inter-
nationalen Wettbewerb ist.

Den freien Zutritt in diesen Markt ,erkaufen” wir uns durch
einen jahrlichen Nettobeitrag in die EU-Fordertopfe von
knapp 10 Mrd. €. Europa sollte uns diese Summe durchaus
wert sein. Dieser Betrag ist ahnlich hoch wie die Honorare,
die wir unseren Steuerberatern zahlen. Wenn wir sparen
wollen, dann nicht am Aufbau eines gemeinsamen Euro-
pas, sondern lieber durch Vereinfachung des Steuersystems.
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Konjunktur- und Kapitalmarktperspektiven vor dem
Hintergrund der Schuldenkrise

Die hohe Staatsverschuldung verunsichert die Kapitalmarkte, belastet das Ver-
trauen in die Stabilitat der Eurozone und fordert unkonventionelle MalRnahmen
der EZB. Nicht nur der Euro, sondern auch die Wahrungen der osteuropaischen
Beitrittslander sind dabei unter Druck geraten. Die gute realwirtschaftliche Ent-
wicklung kann kaum zur Beruhigung beitragen, und auch hier drohen — zumin-
dest mittelfristig — Gefahren durch die Haushaltskonsolidierung im Zuge des
erforderlichen Schuldenabbaus. Der nachfolgende Artikel enthalt unsere Ein-
schatzung zu den verschiedenen Themen.

Deutschland und die USA: Nachhaltige
Konjunkturerholung mit Fragezeichen

Neueste Zahlen zu den Auftragseingangen des Verarbeiten-
den Gewerbes (s. die Grafik) und zur Industrieproduktion
signalisieren fur Deutschland eine deutliche Wachstums-

Kurz gesagt:

Die konjunkturelle Erholung setzt sich in Deutschland
und in den USA fort, aber vorerst bleibt unsicher, wie
stabil die weitere Entwicklung sein wird. Wachstums-
risiken resultieren beiderseits des Atlantiks vor allem
aus der hohen Staatsverschuldung — wie auch aus den
fiskalischen MaRnahmen, die zu ihrer Reduzierung
eingeleitet werden.

Die Schuldenproblematik verunsichert die Finanz-
markte, vor allem in Europa. Auch mittelfristig wird es
an den Kapitalmarkten der Eurozone differenzierte Risi-
kopramien geben. Erst die Verankerung zusatzlicher Sta-
bilitatskriterien in der Eurozone und deren strikte Ein-
haltung werden allmahlich eine Konvergenz bewirken.

Die Nervositat der Finanzmarkte erfasst auch Ost-
europa. Die dortigen Wahrungen haben sogar gegen-
uber dem schwachen Euro an Boden verloren. Dass ein
Eurobeitritt aufgeschoben werden muss, sollte indes
nicht als neuer Risikofaktor eingestuft werden.
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Auftragseingange des Verarbeitenden Gewerbes
in Deutschland
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beschleunigung im zweiten und selbst im dritten Quartal.
Dies bestatigt die Erwartung der IKB, dass das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts 2010 bei 1,8 % liegen wird (s. die
obere Grafik auf S. 6). Die deutsche Wirtschaft wachst dabei
primar durch Nachfrage aus dem Unternehmenssektor, was
sich auch im generellen Trend der Exporte niederschlagt. Die
private Binnennachfrage bleibt dagegen eher zurlickhaltend,
obwohl sich der Arbeitsmarkt weiterhin deutlich besser ent-
wickelt, als es die Uberkapazitaten der Wirtschaft andeuten
wirden. Die angestrebten fiskalischen Konsolidierungsmaf3-
nahmen im gesamten Euroraum triben jedoch das Konjunk-
turbild fiir 2011/12 ein. Sollte sich das Wachstum in unseren
Nachbarlandern abflachen, ergibt sich auch fir Deutschland
Uber die starke Exportabhangigkeit eine sich abschwachende
Dynamik der wirtschaftlichen Entwicklung.



Entwicklung des vierteljahrlichen Bruttoinlandsprodukts

in Deutschland
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Das US-Wachstumsbild konnte in den letzten Monaten auf
den ersten Blick ebenfalls Uberzeugen. Das Bruttoinlands-
produkt ist im vierten Quartal 2009 sowie im ersten Quar-
tal 2010 auf Jahresbasis um 5,6 % bzw. 3,0 % gestiegen.
Zwar haben hierbei die wachsenden Lagerbestande eine
wichtige Rolle gespielt. Aber auch der Konsum ist wieder
angesprungen. Dies ist angesichts der Arbeitslosenrate
und der Hausermarktentwicklung nicht selbstverstandlich.
Zudem ist diese Entwicklung mit dem ISM-Index konsistent,
der generell als Frihindikator gilt. Neueste Werte signali-
sieren zwar einen Rlckgang, doch bleibt der Index im Juni
mit einem Wert von 56,2 Uber der kritischen Marke von 50.
Die ,Situation on Main Street” scheint aber bei Weitem
nicht so positiv zu sein, wie es die aggregierten BIP-Zahlen
oder der ISM-Index andeuten. Der NFIB ,Small Business
Index“ zeigt an, dass sich die Situation fur viele kleinere
Firmen nur marginal und auferst langsam verbessert,
selbst wenn es im Mai einen moderaten Anstieg gab (s. die
Grafik). Fir einen GroRteil der Unternehmen bleibt ein ab-

NFIB Optimism Index — USA
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nehmender oder stagnierender Umsatz das Hauptpro-
blem. Positiv fir den Mittelstand ist immerhin, dass der
Nettoabbau von Beschaftigten beendet zu sein scheint. So
ist die Anzahl der Firmen, die in den nachsten drei Mona-
ten einen Stellenabbau planen, kleiner als die Zahl der
Firmen, die Neueinstellungen tatigen wollen. Aber eine
alle Unternehmensgruppen umfassende US-Konjunktur-
erholung liegt damit noch nicht vor.

Staatsverschuldung: Auf beiden Seiten des
Atlantiks ein Thema

Aktuell wird die Staatsverschuldung vielfach als ein primar
europaisches Problem wahrgenommen, obwohl die Not-
wendigkeit zur Reduzierung des Haushaltsdefizits fir die
USA ein ebenso relevantes Thema darstellt. Gemals den
EU-Auflagen muss das Haushaltsdefizit in der Eurozone bis
2013/14 von 6,3 % (2009) auf 3 % des BIP heruntergefahren
werden. Die USA halt momentan ein Defizit von um die

10 % des BIP, mit dem Ziel, es mittelfristig auf 4,5 % zu
reduzieren. Vor dem Hintergrund eines konsumgetriebenen
Wachstumsmodells und in Anbetracht des Umfangs der
Anpassung durften somit die USA vor der gro3eren fiskal-
politischen Herausforderung stehen. Den einzigen Unter-
schied stellt die anvisierte Zeitspanne dar. Aus Furcht, dass
die einsetzende Konjunkturerholung durch Steuererhohun-
gen bereits frihzeitig wieder ins Stocken gerat, warnt die
US-Regierung, die fiskalischen Ztigel zu friih anzuziehen.
Sie dirfte sich langer Zeit nehmen und erlegt der Wirt-
schaft keine kurzfristigen Sparziele auf. Europa dagegen
forciert die Haushaltskonsolidierung, u.a. mit dem Ziel,
wieder Vertrauen in die Stabilitat der Eurozone zu schaffen.

Die fiskalischen MalRnahmen in Europa und Risiken hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit des US-Konsumwachstums-
modells, verbunden mit der gegenwartigen Entschuldung
der privaten US-Haushalte, deuten auf beiden Seiten des
Atlantiks auf signifikante Wachstumesrisiken fiir 2011 hin.
Zwar ist davon auszugehen, dass sich die Weltwirtschaft
weiter von der Finanzkrise erholen wird, was die Kapital-
markte fundamental unterstiitzen sollte, doch muss die
Erholung nicht unbedingt geradlinig verlaufen.

Zinspolitik: Keine Zinswende im Jahr 2010
Die anhaltenden Wachstumsrisiken spiegeln sich in der
Geldpolitik und in den Langfristzinsen wider. So sind die

Renditen auf US- und deutsche Staatsanleihen in jingster
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Zeit deutlich gefallen. Dies gibt der
EZB und der Fed den Raum, auch
weiterhin eine unterstiitzende und
reaktive Geldpolitik zu verfolgen. Die
moderaten Inflationserwartungen
bleiben verankert, und solange keine
grundlegende Veranderung der Risiko-
einschatzung in den Markten stattfin-
det, ist auch mit keinem drastischen
Anstieg der Zinsen in Deutschland zu
rechnen. Dennoch ist das momentane
Niveau aus einer fundamentalen Perspektive heraus zu
niedrig und primar das Ergebnis von Markteinschatzungen,
die in US- und deutschen Anleihen einen sicheren Hafen
sehen. Dies kann jedoch nur als kurzfristige Perspektive
gelten, da selbst unter Berticksichtigung von Risikoaspek-
ten mit einem anhaltenden Deflationsszenario — wie es in
Japan immer noch der Fall ist — wohl weniger zu rechnen
ist. Dies unterstitzt auch die Grundeinschatzung, dass
eine geldpolitische Wende in den USA und der Eurozone
spatestens 2011 erfolgen wird.

Geldpolitik: Neue Rolle fir die EZB

Die EZB hat in den Kapitalmarkten des Euroraums eine
neue Rolle angenommen, namlich die aktive Partizipation
an den Kapitalmarkten zur Sicherstellung von Liquiditat
in Krisenzeiten. Diese fiir die EZB doch ganzlich neue Aus-
richtung wurde von den Markten unterschiedlich aufge-
nommen. Es kam Besorgnis uber die Unabhangigkeit der
EZB auf, kauft sie doch jetzt Staatsanleihen von Mitglieds-
staaten, denen der Kapitalmarkt eher skeptisch gegen-
Ubersteht. Solche Aktionen werden sich jedoch neutral in
Bezug auf die Geldpolitik auswirken, da die EZB gegen-
laufige Marktinterventionen durchfiihrt. Ziel ist es, einen
ausreichend funktionsfahigen Kapitalmarkt zu gewahr-
leisten. Dies gilt vor allem flir Lander, deren Markte nicht
die nétige Tiefe haben, wie sie zum Beispiel der Kapital-
markt in Deutschland aufweist. Der Besorgnis tber eine
durch die Zentralbank finanzierte Staatsverschuldung und
die damit verbundene Gefahr einer Inflationseskalation
kann jedoch deutlich widersprochen werden.

Die Grundlagen einer EZB-Intervention auf den Kapitalmark-
ten sind das Umsetzen einer fiskalischen Konsolidierung
und die mittelfristige Einhaltung der Maastricht-Kriterien.
Diese Kriterien bilden das Fundament fiir einen integrierten
Euro-Kapitalmarkt und sind fur die EZB von vorrangiger
Bedeutung. Denn nur auf dieser Basis kann bei eskalie-
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renden Risikopramien tatsachlich von einer Verzerrung im
Markt gesprochen werden, sodass sich die Rolle der EZB
auf eine temporare Liquiditatsbereitstellung begrenzt und
sich ihre Aktivitat mithin nicht zu einer fundamentalen
Finanzierungshilfe ausweitet. Die Entwicklungen in Grie-
chenland haben gezeigt, dass der Euro-Kapitalmarkt fir
Staatsanleihen trotz Maastricht-Kriterien vor allem in Kri-
senzeiten sehr fragmentiert ist. Die EZB-Ankiindigung ver-
sucht, dieser Tatsache entgegenzusteuern.

Kapitalmarkt: Auch mittelfristig differenzierte
Risikoaufschlage fur Landerbonitaten

Fur die Kapitalmarkte bleiben die Staatsschuldendynamik
der Industrielander und ihre Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Erholung ein bestimmendes Thema. Vor allem
in Europa verunsichert das Schuldenproblem die Finanz-
markte. Die gute realwirtschaftliche Entwicklung findet
eine untergeordnete Beachtung. Denn obwohl sich die
konjunkturelle Erholung in Deutschland fortsetzt und so-
gar weiter an Fahrt gewinnt, sind die Risikoaufschlage fur
Unternehmen in jlingster Zeit erneut gestiegen. Der Euro
bewegt sich weiterhin auf relativ niedrigem Niveau, und
deutsche Staatsanleihen gelten selbst bei Renditen deut-
lich unterhalb von 3 % weiterhin als attraktiv.

Die anhaltende Nervositat in den Markten ist auf der einen
Seite Uberraschend, da sich die Griechenland- oder PIIGS-
Problematik mit dem Rettungspaket der Eurolander und
des IWF deutlich entspannen sollte. Auf der anderen Seite
bleiben jedoch fundamentale Zweifel an der Fahigkeit
mancher Lander, ihre Schuldeneskalation unter Kontrolle
zu bekommen. So wird zum Beispiel die Staatsverschul-
dung Griechenlands aller Voraussicht nach noch bis 2012
weiter ansteigen, und das Haushaltsdefizit wird erst 2014
unterhalb von 3 % des BIP liegen. Erste Einflusse der Refor-
men sind zwar schon heute im griechischen Staatshaus-



Euro-Dollar-Kurs-Prognose: Zum (Un-)Sinn der Kaufkraftparitatentheorie

Die momentane Schwache des Euro hat eine erneute Diskussion tiber den korrekten Wert der Einheitswahrung entfacht. Zwar
scheint Konsens darliber zu herrschen, dass die Griechenland-Problematik einen groBen Teil zur derzeitigen Euroschwdche beigetra-
gen hat. Doch werden nun auch vermehrt fundamentale Argumente fiir eine Euroschwache vorgebracht. Grundlage scheint hier das
Konzept der Kaufkraftparitat (KKP) zu sein, also der Wechselkurs, der Preise in den USA und im Euroraum gleichstellt. Es reprasentiert
das Gesetz vom einheitlichen Preis. Dies hort sich zwar plausibel an, doch ist die Schatzung der Kaufkraftparitat nicht unproblema-
tisch. Denn empirische Analysen haben relativ eindeutig gezeigt, dass es eher Kapital- als Handelsstrome sind, die die Wechselkurse
bestimmen. Daher haben sich Modelle, die nur auf der Kaufkraftparitat basieren, als schlechter oder sogar schlichtweg als falscher
Anker fur Prognosen und Erwartungen herausgestellt. KKP ist das falsche Konzept, weil der Wechselkurs selbst langfristig keine Kon-
vergenz zu diesem Wert zeigt.

Das KKP-Modell wiirde momentan einen US-$/€-Fundamentalwert von 1,20 prognostizieren. Das IKB-Modell deutet dagegen auf
einen deutlich starkeren Euro hin. Die besagten 1,20 US-$/€ werden zwar oftmals als relevanter Referenzwert fiir den Euro genannt.
Wie die linke Grafik zeigt, ist aber die KKP als relevanter Referenzwert ganzlich unrealistisch. Somit erscheint die Anwendung der
Kaufkraftparitat als Referenzwert fur die Einschatzung des Euro als wenig sinnvoll. KKP sollte demnach nicht die Grundlage fur
eine Wechselkursprognose darstellen. Die IKB-Prognose beruht auf einem Modell von relativen Preisen, Zins- und Schuldenent-
wicklungen. Aus diesem Modell kann das KKP-Modell unter strengen Annahmen abgeleitet werden, was statisch jedoch wenig sinn-
voll erscheint. Basierend auf dem IKB-Modell, sehen wir weiterhin die momentane Euroschwache als Ergebnis der Griechenland-
bzw. gesamten PIIGS-Problematik und erwarten mit einer —wenn auch nur partiellen — Normalisierung der Einschatzungen eine
Erholung des Euro gegenliber dem US-Dollar. Dies wird auch durch eine eskalierende US-Staatsverschuldung unterstitzt, die einen
wichtigen Treiber im IKB-Modell darstellt.

Entwicklung des US-Dollar/Euro-Wechselkurses Fundamentalprognose: Wechselkurs US-Dollar je Euro
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halt erkennbar, doch ist hier eine gewisse Skepsis bezliglich
der Akkuratheit der Daten sicherlich angebracht.

Mit der europaweiten Eskalation der Staatsverschuldung
hat der ,Kapitalmarkt” eine von den Maastricht-Kriterien
unabhangige Risikoeinschatzung vieler Eurolander vorge-
nommen. Nun besteht zwingender Handlungsbedarf,

die Erwartungen mittelfristig wieder auf einen nahezu
gemeinsamen Euronenner zu bringen. Dies ist auch fir
den Euro von absoluter Wichtigkeit, steigen doch die Zwei-
fel an der Haltbarkeit einer Gemeinschaftswahrung ohne

integrierte Kapitalmarkte deutlich an. Um zukinftige
Erwartungen wieder starker auf europaische Kriterien zu
verankern, bedarf es einer glaubwdrdigen Bindung der
landerspezifischen Wirtschaftspolitik an stabilisierende
und haltbare Kriterien, welche sich nicht allein auf die
Staatsverschuldung beziehen. Denn die fundamentale
Besorgnis Uber die Haltbarkeit des Euro basiert oftmals auf
Argumenten zur Wettbewerbsfahigkeit und zu den anhal-
tenden Ungleichgewichten der Eurolander. Zwar hat die EU
am 20. Mai 2010 erste Vorschlage unterbreitet, die Gber
das bloBe Einhalten bestimmter Dezifitkriterien hinaus-
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gehen. Es wird jedoch nicht nur an der strikten Erfullung
dieser Kriterien liegen, sondern auch an der konsequenten
Anwendung von Sanktionen im Falle eines VerstoRes, bevor
der Markt erneut europaweite Stabilitatskriterien uneinge-
schrankt als Grundlage seiner Erwartungen akzeptieren
durfte. Dies wiirde selbst mittelfristig auf eine nur lang-
same Konvergenz der landerspezifischen Risikopramien in
Europa hindeuten. Sprich: Die europdischen Kapitalmarkte
werden auch mittelfristig —und vor allem im Vergleich
zum Vorkrisenniveau — starker differenzierte Risikopramien
zeigen.

Osteuropa im Bann der EU-Schuldenkrise

Die Nervositat der Markte bezuglich der Stabilitat der
Staatsverschuldungen hat sich in jlingster Zeit auch wieder
auf Osteuropa ausgebreitet. Lander wie Polen, die Tsche-
chische Republik, aber auch Ungarn mussten ihre Ambi-
tionen eines schnellen Eurobeitritts zligeln, wodurch die
Besorgnis der Markte nicht gerade reduziert wurde. So
haben die osteuropaischen Wahrungen in jlingster Zeit so-
gar noch gegenlber einem schwachen Euro an Boden ver-
loren, und die erwartete Normalisierung nach der Krise
scheint, zumindest momentan, ausgesetzt zu sein (s. die
untere Grafik).

Die Haushaltsdefizite und das Niveau der Staatsverschul-
dung dieser Lander (vor allem Polens und der Tsche-
chischen Republik) liegen deutlich niedriger, als es bei
manchen der PIIGS-Staaten der Fall ist. Zudem hat z.B.
Polen die Finanzkrise besser lberstanden als die meisten
Euroldnder. Die Notwendigkeit einer fiskalpolitischen Kon-
solidierung wird von den Regierungen anerkannt, auch
wenn detaillierte Sparmainahmen auf mittlere Sicht nicht
so konkret formuliert sind, wie es die EU zum Teil fordert.
Das Ziel eines mittelfristigen Eurobeitritts erhoht aber den
Druck, die geforderten Kriterien so schnell wie moglich zu
erreichen. Die Moglichkeit eines erhohten diskretionaren
Handelns in Bezug auf die Staatsverschuldung sollte nicht
als Risiko gesehen werden, da dies eine Politik zuldsst, die
in groBerem Mafe von der wirtschaftlichen Erholung ab-
hangt —wie es auch in den USA der Fall ist. So kann das
Aufschieben des Eurobeitritts eher als kurzfristig stabilisie-
rend gesehen werden und damit nicht unbedingt als ein
neuer Risikofaktor. Ein wichtiger Aspekt ist jedoch die poli-
tische Glaubwirdigkeit, die gegenwartig vor allem in Un-
garn gelitten hat.
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Risikopramien fiir ausgewahlte Eurolander
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Die anhaltende Besorgnis Uber die Staatsverschuldungen
sowie die Notwendigkeit, den Eurobeitritt zu verschieben,
haben zu einer erneuten Schwache der osteuropdischen
Wahrungen —sogar gegentiber dem Euro — gefiihrt. Ob
dies jedoch nur eine momentane Uberreaktion der Markte
ist oder eine Korrektur der Fundamentaleinschatzung not-
wendig macht, bleibt abzuwarten. Vor dem Hintergrund
unserer Landereinschatzungen und der geschatzten Wah-
rungsmodelle wiirden wir eher von einer Uberreaktion der
Markte ausgehen. Wie uns jedoch Griechenland gezeigt
hat, kann auch eine Marktreaktion fundamentale Implika-
tionen haben.

Dr. Klaus Bauknecht, E-Mail: Klaus.Bauknecht@ikb.de

(Stand: 5. Juli 2010)



Derivate: MaRRgeschneiderte Instrumente zur Risikoabsicherung

Unternehmen sind — oft auch unbewusst — Risiken ausgesetzt, die aus Zins-, Roh-
stoffpreis- und Wahrungsschwankungen resultieren. Ein Beispiel aus der Praxis
zeigt, wie mit Hilfe von mal3geschneiderten Derivaten solche Risiken minimiert

werden konnen.

Unternehmen sehen sich zunehmend mit Risiken konfron-
tiert, die nicht Teil ihres originaren Geschaftsmodells sind.
Gerade in unsicheren Zeiten wie diesen, in denen wir sehr
volatile Markte erleben, konnen Zins-, Rohstoffpreis- und
Wahrungsschwankungen ein nicht unerhebliches Risiko
darstellen. Aus diesem Grund ist ein individuelles und effi-
zientes Hedging von Sekundarrisiken (= Risiken, die nicht
zur Kernkompetenz eines Unternehmens gehoren) im Un-
ternehmenskontext unerlasslich, um nachhaltig den Erfolg
aus dem operativen Geschaft sicherzustellen. Derivative
Finanzinstrumente stellen ein effektives Instrument dar,
um solche Risiken gezielt aus dem Unternehmen heraus-
zureichen. Dadurch erreicht man das bewusste Tragen von
unternehmensspezifischen Primarrisiken und kann kompa-
rative Vorteile gegenliber dem Wettbewerb generieren.

Im Folgenden zeigen wir beispielhafte Uberlegungen aus
dem Risikomanagement eines mittelstandischen Maschi-
nenbauers auf, bei dem das unbewusste Tragen von Sekun-
darrisiken u. a. zu einem deutlich negativen Finanzergebnis
gefuhrt hat. Negative Effekte aus solchen sekundaren
Risiken mochte man in Zukunft vermeiden, um den Unter-
nehmenserfolg im originaren Geschaft, d. h. im Maschi-
nenbau, nicht zu gefahrden.

Problemstellung: Liquiditatsreserve birgt
Zinsrisiken

Unser Maschinenbauer halt aus strategischen Griinden
eine Liquiditatsreserve. Diese ist mittelfristig finanziert,

z. B. Uiber festverzinsliche Schuldscheindarlehen oder mit-
telfristige Darlehen. Um die Liquiditat nicht einzuschran-
ken und somit den originaren Zweck einer solchen Reserve
zunichte zu machen, kann deren Anlage nur im sehr kurz-
fristigen, variabel verzinsten Bereich erfolgen. Im aktuellen
Marktumfeld fuhrt die Liquiditatsreserve somit zu einer

deutlichen Belastung des Finanzergebnisses, da die mittel-
fristig finanzierte Liquiditat deutlich hohere Zinskosten
,produziert® als die variable Anlage Ertrage erzielt. Das
Unternehmen ist daher einem Sekundarrisiko durch mittel-
fristige Finanzierung der Liquiditatsreserve ausgesetzt; eine
variable Finanzierung hatte dieses Zinsanderungsrisiko
ausgeschlossen. Um die aktuelle Problematik des negativen
Finanzergebnisses zu |6sen, haben wir dem Unternehmen
empfohlen, mit Hilfe eines derivativen Finanzinstruments,
z. B. eines Receiver-Swaps, die Festsatzverbindlichkeit syn-
thetisch in eine variabel verzinste Verbindlichkeit umzu-
wandeln. Alternativ kann man auch Uber eine synthetische
Veredelung der Anlageertrage nachdenken, um die Mehrkos-
ten durch das Halten der Liquiditatsreserve zu minimieren.

Attraktiver Losungsansatz: Constant Maturity
Swap mit Zinsobergrenze

Im Rahmen der aufzusetzenden Asset-Liability-Manage-
ment(ALM)-Strategie wurden vom Maschinenbauer neben
dem Primdrziel — Reduzierung/Ausgleich des negativen
Zinsergebnisses — diverse Sekundarziele adressiert. Solche
Ziele kdnnen z. B. die Sicherung der mittel- und langfristi-
gen Zinskosten oder auch die Begrenzung der bilanziellen
Volatilitat des Zinsergebnisses sein. Um diese Ziele ent-
sprechend realisieren zu kdnnen, wurden anhand ver-
schiedener Konjunkturszenarien mogliche Zinsergebnisse
simuliert, und es wurde versucht, unter Berticksichtigung
der strategischen Liquiditatsreserve eine Strategie zu ent-
wickeln, die die komplexen Anforderungen erfillt.

Wir haben gemeinsam mit dem Unternehmen eine Losung
erarbeitet, die die Partizipation an sinkenden Geld- bzw.
Kapitalmarktzinsen und die wiinschenswerte Deckelung
der Zinskosten vereint. Als Instrument zur Abbildung dieser
Problematik bietet sich der Constant Maturity Swap (CMS)
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mit Zinsobergrenze an. Im Rahmen dieses Swaps erhalt
der Kunde den flr seine Finanzierung mafRgeblichen
Geldmarktzins (beispielsweise 3-Monats-Euribor) und
zahlt dagegen den variablen 2-Jahres-Swapsatz. Dieser
wird analog zum 3-M-Euribor vierteljahrlich fixiert und
schwankt demnach ebenfalls im Zeitablauf.

Da der 2-Jahres-Swapsatz derzeit Uiber dem 3-M-Euribor
liegt, leistet der Kunde hohere Zinszahlungen, als er emp-
fangt. Durch diesen Aufschlag kdnnen wir ihm einen
attraktiven Cap (beispielhaft bei 2,65 %) zur Verfligung
stellen. Diese Idee hat unser Kunde aus zwei Griunden
entsprechend umgesetzt: Zum einen erfullt sie seine oben
genannten Anforderungen an eine ALM-Strategie. Zum
anderen hat sich in der Vergangenheit die Zinsdifferenz
zwischen dem 2-Jahres-Swapsatz und dem 3-M-Euribor in
Phasen steigender Zinsen und einer damit verbundenen
Verflachung der Zinsstrukturkurve stark reduziert. In die-
sem Moment ist der Aufschlag marginal, und unser Kunde
hat bei Eintreten dieser Entwicklung den Cap zu minimalen
totalen Kosten erworben, ohne am Anfang eine Pramie
zahlen zu mussen.

Losungen fur Risiken im Fremdwahrungs-
bereich

Im Bereich der Fremdwahrungen betreibt unser Maschi-
nenbauer als Exporteur seit Jahren ein professionelles
Fremdwahrungsmanagement der operativen Zahlungs-
strome. Durch Tochtergesellschaften in den USA und in
Tschechien erzielt er Dividendeneinkommen. In der Vergan-
genheit wurden diese genau dann entsprechend erhoht,
wenn der jeweilige Wechselkurs der Geschaftsfuihrung
bzw. den Gesellschaftern opportun erschien. Um eine Pro-
fessionalisierung des Dividendenmanagements und die
Reduzierung von Sekundarrisiken herbeizufiihren, haben
wir mit unserem Kunden tber eine Novellierung der gene-
rellen Dividendenpolitik und das zugehorige Hedging von
Dividendenzahlungsstromen diskutiert. Dieses Projekt
wurde nach Rucksprache mit den Gesellschaftern umge-
setzt, um in Zukunft unabhangig von Wechselkurseinflis-
sen planbare und konstante Dividendenzahlungsstrome
zu erwirtschaften.

Doch nicht nur in Bezug auf die Dividendenzahlungs-
strome ist das Unternehmen einem Wechselkursrisiko aus-
gesetzt. Durch Konsolidierung und Umrechnung der Ab-
schlusse der beiden Tochter weist seine Bilanz wechsel-
kursinduzierte Eigenkapitalschwankungen auf. Diese
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Schwankungen kdnnen mit Hilfe eines Net Investment
Hedge reduziert werden. Als Derivat bietet sich hierzu z. B.
ein Cross Currency Swap an, eine Vereinbarung zum Tausch
von Zinszahlungen in verschiedenen Wahrungen (detail-
lierte Ausfuhrungen zum Thema Net Investment Hedge

s. die UnternehmerThemen Februar 2010).

Durch eine derivategestiitzte Minimierung der Sekundar-
risiken als EinflussgroRe des Unternehmenserfolgs erreicht
man, wie anhand unseres Beispiels gezeigt, mit einfachen
Mitteln eine Fokussierung auf das Kerngeschaft bzw. auf
die Primarrisiken. Die hier vorgestellten Produkte und Pro-
duktvarianten sind nur ein kleiner Ausschnitt aus dem
moglichen Gesamtspektrum. Derivate sind flexibel anpass-
bar, sodass fir nahezu jedes individuelle Problem eine
mafgeschneiderte Losung gefunden werden kann. Neben
den wirtschaftlichen Aspekten einer Absicherung sollte vor
Umsetzung zwingend eine Beratung beziglich bilanzieller
und steuerlicher Aspekte in Anspruch genommen werden.

Die Beratungsleistung der IKB umfasst den gesamten
Themenkomplex der Risikoabsicherung mit Hilfe von
Derivaten, insbesondere mit Blick auf das Thema Asset
Liability Management. Ansprechpartner sind die Autoren:

Tilo Kraus, E-Mail: Tilo.Kraus @ikb.de,

Andreas Weber, E-Mail: Andreas.Weber@ikb.de,
Christof Schlenk, E-Mail: Christof.Schlenk@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivate)



Vorerst leichte Belebung der Investitionstatigkeit in der Industrie
Einige Ergebnisse aus der Frihjahrsumfrage 2010 des BDI-Mittelstandspanels

In welchem Umfang wollen die Industrieunternehmen in diesem Jahr Investitionen
durchfuhren? Und Uber welche Finanzierungsspielraume verfugen sie, um ihre Plane
zu realisieren? Antworten auf solche Fragen gibt die Fruhjahrsumfrage 2010 des BDI-

Mittelstandspanels.

In den letzten Wochen hat sich die Konjunktur etwas
deutlicher aufgehellt. Die Nachfrage zieht starker an als
erwartet; die Unternehmen berichten tber steigende Pro-
duktions- und Umsatzzahlen. Dies gibt Anlass zu der
Hoffnung, dass auch die unternehmerische Investitions-
tatigkeit, die sich in der Krise erheblich abgeschwacht
hatte, nun allmahlich wieder zunimmt.

Wie die Antworten der Umfrage-Teilnehmer zeigen, blei-
ben allerdings die industriellen Unternehmen zunachst
noch vorsichtig. Zwar ist der Anteil der Firmen, die flr
2010 eine Senkung ihrer Investitionsausgaben planen, im
Vergleich zu 2009 deutlich zurlickgegangen, als anna-
hernd jedes zweite Unternehmen seine Aktivitaten ein-
schrankte (s. das Schaubild). Andererseits beabsichtigt
insgesamt nur etwa jedes vierte Unternehmen, im laufen-
den Jahr hohere Ausgaben zu tatigen. Starker ausgepragt
ist die Investitionsbereitschaft indes bei den Firmen mit

Flir 2010 deutet sich vorerst nur eine schwache
Ausweitung der Investitionen an

Anteile an den Antworten insgesamt?
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Investitionen

mehr als 100 Beschaftigten, sodass fur die Industrie ins-
gesamt eine Stagnation des Investitionsvolumens realis-
tisch erscheint, wenn nicht sogar ein leichter Anstieg.
Dies wird vor allem dann der Fall sein, wenn sich die der-
zeit kraftigen konjunkturellen Impulse als nachhaltig er-
weisen und sich dadurch zunehmend Firmen veranlasst
sehen, aufgeschobene Projekte nachzuholen. Dann konn-
ten sich erst recht, wie dies auch schon im Krisenjahr
2009 zu beobachten war, die jetzigen Prognosen der Un-
ternehmen als zu pessimistisch herausstellen.

Zweimal im Jahr liefert das BDI-Mittelstandspanel aktuelle In-
formationen lber Geschaftslage und Zukunftsperspektiven
mittelstandischer Industriefirmen, iiber unternehmensstrate=" |
gische Aspekte sowie die Einstellung zu wirtschaftspoli
tischen Themen. Die Online-Befragung wird im Auftrag von
BDI, IKB und Ernst & Young vom Institut fir Mittelstandsfor-
schung Bonn durchgeflihrt. An der Friihjahrsbefragung 2010
haben sich etwa 1.350 Industriefirmen beteiligt. Der Ergebnis-
bericht 2010 steht Interessenten auf den IKB-Internetseiten
www.ikb.de / Branchen&Markte / Unternehmerthemen zum
Download zur Verfligung.

Die Investitionen konzentrieren sich auf Ersatzbeschaffun-
gen und Modernisierungen (s. das obere Schaubild auf S.
13). Die Krise wurde vielfach genutzt, um Einsparpotenzi-
ale auszuloten. Viele der geplanten Investitionsvorhaben
dienen nun deren Erschliefung, zum Beispiel mit dem Ziel,
den Energie- und Rohstoffeinsatz zu vermindern oder die
Effizienz und Flexibilitat der Produktions- und Logistikpro-
zesse zu erhohen. Erweiterungsmalinahmen werden dage-
gen in geringerem Umfang durchgefiihrt als in den zuriick-
liegenden Jahren, was nicht Uberraschen kann angesichts
der immer noch niedrigen Kapazitatsauslastung und der
weiterhin latent vorhandenen Unsicherheiten hinsichtlich
der kiinftigen konjunkturellen Entwicklung.
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Von der Finanzierungsseite her sollte eine moderate Aus-
weitung der Investitionen nicht gefahrdet sein. Zwar hat die
Krise 2009 fast jedes vierte Industrieunternehmen in die
Verlustzone gefuihrt. Zudem hat sich das Ertragsniveau ins-
gesamt gegeniiber den Vorjahren massiv reduziert (s. das
mittlere Schaubild). Gleichwohl weisen viele Firmen derzeit
beachtliche Liquiditatsbestande auf, nachdem sie vor allem
durch Working-Capital-MaRnahmen den Cashflow steigern
konnten (s. dazu auch den Beitrag auf S. 17ff.) und gleichzei-
tig ihre Investitionsausgaben vorlbergehend zuriickgefuhrt
hatten. Auerdem ziehen nun steigende Umsatze oft eine
Verbesserung der Ertragssituation nach sich, wobei sich teil-
weise die vorgenommenen Optimierungen und Restruktu-
rierungen bereits positiv auswirken. Mithin kbnnen manche
Investitionsprojekte weitgehend aus eigener Kraft finan-
ziert werden, zumal wenn es sich um Vorhaben mit Uiber-
schaubarem Finanzierungsbedarf handelt.

Hinzu kommt, dass sich das externe Finanzierungsumfeld
leicht entspannt hat. Nur knapp ein Viertel der Unterneh-
men klagt aktuell Gber eine Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen (s. das Schaubild unten). Der Zugang zu
Investitionskrediten bleibt zwar ein Thema, er hat sich aller-
dings im Vergleich zum letzten Herbst merklich verbessert.
Eine Kreditklemme ist nach den Panelergebnissen derzeit
nicht in Sicht — ein Befund, der durch andere Untersuchun-
gen bestatigt wird. Eine Entwarnung in Sachen Finanzie-
rung kann aber noch nicht gegeben werden. Denn wenn
sich die Investitionsaktivitat im Aufschwung starker belebt
und damit der Finanzierungsbedarf ansteigt, konnte es zu
finanziellen Engpassen kommen. Aufgrund struktureller
Anpassungsprozesse im Bankensektor
besteht die Gefahr, dass die Kreditver-
e Uber kurz oder lang an Grenzen
n wird. Davon konnten dann
verstarkt solche Firmen betroffen sein,
deren Eigenkapital durch die Krise
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Ersatzanschaffung und Modernisierung stehen

im Vordergrund
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Kreditklemme vorerst nicht in Sicht

Veranderung der Finanzierungsbedingungen
in den letzten sechs Monaten
Anteile an den Antworten insgesamt?
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KfW-Sonderprogramm: Weiterentwicklungen und

Ergdnzungen

Im Rahmen des ,Wirtschaftsfonds Deutschland” stehen seit Beginn der Finanz-
und Wirtschaftskrise den Unternehmen — noch bis Ende 2010 — Kredite aus dem
KfW-Sonderprogramm zur Investitions- und Betriebsmittelfinanzierung zur Ver-
fugung. Der folgende Beitrag informiert Uber die zwischenzeitliche Weiterent-

wicklung des Programms.

Bisherige Inanspruchnahme

Der ,Wirtschaftsfonds Deutschland” beinhaltet ein bis Ende
2010 befristetes Kredit- und Blrgschaftsprogramm der
Bundesregierung, um die Kreditversorgung der gewerb-
lichen Wirtschaft auch in der Finanz- und Wirtschaftskrise
zu sichern. Ein besonderes Augenmerk gilt den mittelstan-
dischen Unternehmen.

Von den im Rahmen der Konjunkturpakete | und Il ins-
gesamt zur Verfligung gestellten Mitteln in Hohe von

115 Mrd. € entfallen 40 Mrd. € auf das KfW-Sonderpro-
gramm sowie 75 Mrd. € auf die Burgschaftsprogramme
von Bund, Landern und Biirgschaftsbanken (zu den einzel-
nen Programmen s. unsere Beitrage in den Unterneh-
merThemen Méarz 2009 und Februar 2010). Ein Blick auf
das Volumen der Bewilligungen aus dem ,Wirtschaftsfonds
Deutschland” zeigt, dass bis Ende Mai d.J. erst 11 % der
Mittel zugesagt worden sind. Davon entfallen mit 7,6 Mrd. €
rd. 60 % auf das KfW-Sonderprogramm.

Bewilligungen im Wirtschaftsfonds Deutschland

Volumen (Stand: 31. Mai 2010)

KfW: 7,557 Mrd. €

60 % 3.503 Zusagen

Biirgschaftsbanken:
1,587 Mrd. €

12% 10.088 Zusagen

Landesbiirgschaften:
1,338 Mrd. €
1.183 Zusagen

12,645 Mrd. €

11%

GroRbiirgschaften:
2,163 Mrd. €
8 Zusagen

oz

—17%

Quelle: BMWi

Bei einem Vergleich mit den von der KfW regelmal3ig ver-
offentlichten Zahlen zum Antragseingang im KfW-Sonder-
programm (s. die Grafik) kénnte man zunachst den Ein-
druck gewinnen, dass sich bei dem Forderinstitut noch ca.
10 Mrd. € in Bearbeitung befinden. Dies ist jedoch nicht der
Fall, da die Quote der offenen Antrage angabegemaR bei

4 % liegt. Der Differenzbetrag zwischen Antrags- und Zusa-
gevolumen erklart sich vielmehr aus dem hohen Volumen
zuriickgezogener bzw. abgelehnter Kreditantrage.

Antragseingange im KfW-Sonderprogramm

Volumen (Stand: 28. Mai 2010)
20,8 Mrd. € Anteile in %
3,0 Mrd. € 14 %

10,1 Mrd. € 49 %

7,7 Mrd. € 37%

Investitionskredite

Globaldarlehen
Betriebsmittelkredite

o

Quelle: Kfw

Die Fordermittel aus dem KfW-Sonderprogramm gehen
primar an Unternehmen aus Branchen, die besonders stark
von der Wirtschaftskrise betroffen sind. So ist das Verar-
beitende Gewerbe mit fast 70 % am Zusagevolumen Uber-
proportional vertreten (s. die Grafik auf S. 15). Fahrzeug-,
Schiff- und Maschinenbau sowie Metallerzeugung und
-bearbeitung haben in besonders grofem Umfang Mittel
in Anspruch genommen.
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Weiterentwicklungen im
KfW-Sonderprogramm

(Stand: 28. Mai 2010)

Sonstiges Verarbeitendes
Gewerbe

Erweiterung der Antragsberechtigung.

FINANZIERUNG | KfW-Sonderprogramm

KfW-Sonderprogramm: Anteil der Branchen am Zusagevolumen

Ernahrungsgewerbe

8% 2%  und Tabakverarbeitung

Am Markt etablierte banken- und her-

stellerunabhangige Leasinggesell-
g'8 g8 Sonstige Branchen

Papier-, Verlags- und
Druckgewerbe

9%’_/

schaften mit Sitz in Deutschland sind

unabhangig von ihrer GroRe seit Sep-
libermittlung

Verkehr und Nachrichten-

Chemische Industrie

Herstellung von Biiro-
10%

tember 2009 im Rahmen des , KfW-
Sonderprogramms — Mittelstandische
Unternehmen®in der Betriebsmittel-

Handel, Instandhaltung
und Reparatur von Kfz
und Gebrauchsgiitern

maschinen, DV-Geraten,
Elektrotechnik,
Feinmechanik und Optik

Metallerzeugung und

variante antragsberechtigt. Als ban-

.. . ) Fahrzeugbau
kenunabhangig gelten Leasinggesell-

(einschl. Schiffbau)

-bearbeitung

16 % Maschinenbau

schaften, wenn ein oder mehrere Kre-

. ] lle: KfW
ditinstitute, Versicherungen oder Quelle: K

i

vergleichbare Finanzinstitutionen ein-

zeln oder zusammen, unmittelbar oder mittelbar nicht mit
25 % oder mehr beteiligt sind. Herstellerunabhangig sind
Leasinggesellschaften dann, wenn ein oder mehrere Her-
steller oder Lieferanten von Leasinggltern einzeln oder zu-
sammen sowie unmittelbar oder mittelbar mit weniger als
25 % beteiligt sind.

Unternehmen mit max. 50 % offentlicher Beteiligung kon-
nen jetzt im Einzelfall sowohl in den Investitions- als auch
in den Betriebsmittelvarianten begleitet werden, sofern sie
uberwiegend marktwirtschaftlich tatig sind. Dieses gilt
auch fur Unternehmen, die im Eigentum von Stiftungen
sind, sofern auch sie am Markt gewinnorientiert auftreten
und der Einfluss etwaiger kommunaler und sozialer Trager
begrenzt ist.

Spezifikation des Begriffs ,Kapitalmarktzugang® Im
L,KfW-Sonderprogramm — Grol3e Unternehmen® sind Un-
ternehmen mit einem Jahresgruppenumsatz von mehr als
500 Mio. € antragsberechtigt, sofern sie keinen Zugang
zum Kapitalmarkt haben. Ab dem 23. April 2010 gilt dies-
beziiglich nun folgende Spezifikation: Von einem Zugang
zum Kapitalmarkt ist zunachst dann auszugehen, wenn
mindestens eines der nachfolgenden Kriterien erfullt ist.
Das antragstellende Unternehmen

e ist im DAX-30 oder MDAX oder in einem vergleichbaren
auslandischen Borsensegment gelistet und verfugt tiber
ein externes Rating.

e hatsichin jlingerer Vergangenheit (in der Regel 6 Monate
vor Antragstellung) erfolgreich tiber den Kapitalmarkt
refinanziert. Dabei sind samtliche am Kapitalmarkt
verfligbaren Finanzierungsformen zu betrachten (Eigen-
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kapital, eigenkapitalahnliche Instrumente wie Hybrid-
oder Mezzaninekapital, Anleihen in samtlichen Ausge-
staltungsformen sowie Privatplatzierungen).

e ist Teil eines Konzerns mit eigenem Kapitalmarktzugang,
und es bestehen enge finanzielle Verflechtungen inner-
halb des Konzerns (z. B. Cashpooling, Ergebnisabfiih-
rungsvertrag etc.). Dies gilt auch fur deutsche Tochterge-
sellschaften groRer, an Auslandsbdrsen notierter Kon-
zerne. In diesem Fall ist vom Antragsteller darzulegen,
warum die Finanzierung aus dem Konzernverbund nun
nicht mehr maoglich ist.

Sofern mindestens eines der oben genannten Kriterien
erfllltist, ist vom Antragsteller grundsatzlich durch ein
externes Fachgutachten eines unabhangigen, kompetenten
Dritten (z. B. Wirtschaftsprifungsgesellschaft) nachzuwei-
sen, dass derzeit kein Kapitalmarktzugang besteht. Wenn
keines der genannten Kriterien erfullt ist, ist somit grund-
satzlich kein externes Fachgutachten erforderlich.

Langere Kreditlaufzeiten und Zinsbindungsfristen. Zur
Finanzierung langlebiger Investitionsguter, wie z. B. bei
Bauvorhaben, sowie flr Schiffs- und Projektfinanzierungen
kann seit dem 1. Februar 2010 eine Laufzeit von bis zu

20 Jahren (vorher 15 Jahre) beantragt werden. Ferner hat
die KfW bei Kreditlaufzeiten lber 8 Jahre die maximal
moglichen Tilgungsfreijahre von 3 auf 5 heraufgesetzt.
Seit Anfang Februar 2010 bietet sie zudem in allen Varian-
ten des KfW-Sonderprogramms neben der 3-jahrigen Zins-
bindungsfrist auch eine 5-jahrige sowie flr Investitions-
und Projektfinanzierungen zusatzlich eine 8-jahrige Zins-
bindungsfrist an.
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Einflhrung einer weiteren Betriebsmittelvariante ,Flexibel”

Neben der bestehenden Variante — nunmehr ,Standard” —
bietet die KfW seit Februar 2010 eine zusatzliche Variante
,Flexibel“ an, um Unternehmen zur Deckung des Liquidi-
tatsbedarfs groRere Handlungsspielraume zu ermoglichen.
Flankiert wird diese Verbesserung durch langere Abruf-
fristen und das Recht, die Mittel wahrend der ersten Zins-
bindungsphase kostenfrei zurtickzuzahlen.

KfW-Sonderprogramm — Betriebsmittelvariante

»Standard“
1Jahr

Flexibel“

2 Jahre

Abruffrist
Max. Kreditbetrag

50 % der letzten
Bilanzsumme bzw. des
Jahresumsatzes

30 % der letzten
Bilanzsumme bzw. des
Jahresumsatzes

bis zu 5 Jahre mit bis
zu 2 Freijahren, bis zu
5 Jahre endfallig

bis zu 5 Jahre mit bis
zu 1 Freijahr, bis zu
3 Jahre endfallig

Laufzeit und Tilgung

AuBerplanmaRige gegen Vorfalligkeits- wahrend der ersten Zins-

Tilgung entschadigung bindungsphase ohne Vor-
falligkeitsentschadigung,
danach gegen Vorfillig-
keitsentschadigung

Zinsbindung 3und 5 Jahre 3und 5 Jahre

Senkung der Zinskonditionen

Da sich die Zinssatze des KfW-Sonderprogramms grund-
satzlich am Kapitalmarkt orientieren, konnte die KfW diese
seit Einfihrung des Programms im Marz 2009 in mehreren
Schritten um bis zu 1,55 % p.a. senken und hat damit die
Attraktivitat des Programms merklich erhoht.

Einflhrung einer Globaldarlehensvariante

Seit Herbst 2009 bietet die KfW interessierten Banken im
Rahmen des KfW-Sonderprogramms Globaldarlehen zur
Refinanzierung von Unternehmenskrediten an. Auf Basis
von Rahmenvertragen werden die Forderkriterien und die
Modalitaten der Kreditvergabe vereinbart. Der Kreis der
Antragsberechtigten und der Verwendungszweck orien-
tieren sich eng am KfW-Sonderprogramm. Die maximale
Laufzeit eines Globaldarlehens betragt 8 Jahre. Die Verzin-
sung erfolgt variabel oder fest. Laufzeit- und Tilgungsmo-
dalitat fir den Einzelkredit kdnnen frei vereinbart werden.
Da die Globaldarlehen den Geschaftsbanken zu Zinskondi-
tionen angeboten werden, die in der Regel glinstiger sind
als vergleichbare eigene Mittelaufnahmen, entsteht ein
KfW-Refinanzierungsvorteil, der vollstandig an die Endkre-
ditnehmer weiterzugeben ist.

Der entscheidende Vorteil der Globaldarlehen gegenuber
den Programmkreditvarianten ist, dass mit diesem Instru-
ment flexibler und schneller auf die spezifischen Finanzie-
rungsbedirfnisse des Unternehmens eingegangen werden
kann. Aktuell haben die Kreditinstitute, hierunter auch die
IKB, mit der KfW insgesamt ein Volumen von 3 Mrd. €

(s. nochmals die Grafik auf Seite 14) vereinbart, das zur
Deckung des Betriebsmittelbedarfs und/oder zur Mitfinan-
zierung von Investitionsgitern eingesetzt werden kann.

Ausblick

In Deutschland stehen die Signale auf Aufschwung —so
lautet die aktuelle Prognose fiihrender Wirtschaftsfor-
schungsinstitute. Sollten sich in den nachsten Monaten die
derzeit positiven Konjunkturaussichten tatsachlich als
nachhaltig erweisen, wird auch die Investitionstatigkeit der
Unternehmen wieder anziehen und daraufhin insbeson-
dere in der mittelstandischen Wirtschaft der Fremdfinan-
zierungsbedarf merklich ansteigen. Mit einem Anziehen
der Kreditnachfrage besteht jedoch die Gefahr, dass die Kre-
ditvergabe der Banken an Grenzen stoRt, zumal auch die
strukturellen Probleme in der Finanzwirtschaft noch nicht
uberwunden sind.

Vor diesem Hintergrund erscheint es angezeigt, das Kf\Ww-
Sonderprogramm, deren Mittel —wie oben skizziert — noch
lange nicht ausgeschopft sind, Uber den geplanten Endter-
min 31. Dezember 2010 hinaus zu verlangern. Bewahrt hat
sich in diesem Konjunkturprogramm die auBergewohnlich
hohe Risikoentlastung der Hausbanken durch Bund und
KfW von bis zu 90 % bei Investitionen und bis zu 60 % bei
Betriebsmitteln.

Sollte die Laufzeit des KfW-Sonderprogramms nicht verlan-
gert werden, so ist bei einer geplanten Inanspruchnahme
der Mittel Eile geboten. Unter Berlicksichtigung einer ange-
messenen Bearbeitungszeit bei der Hausbank und der KfW
ware dann eine Antragstellung bis Ende September 2010
dringend zu empfehlen.

Ftir weitere Informationen zum Programm steht lhnen in
Diisseldorf der Verfasser zur Verfiigung. Bei Interesse kbnnen
Sie sich aber auch an die Ihnen bekannten Firmenkunden-
betreuer in Ihrer IKB-Niederlassung wenden.

Bernd Christophersen, E-Mail: Bernd.Christophersen@ikb.de,
Telefon: +49 211 8221-4674
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Unternehmensabschliisse 2009: Spiegelbild der Krise und
erfolgreichen Krisenbewaltigung

Die Konjunktursignale stehen auf Grun, viele Unternehmen verzeichnen kraftig
steigende Auftragseingange. Aber noch wirkt die Krise nach. Die tiefen Spuren,
die sie hinterlassen hat, sind mit Vorlage der Jahresabschlisse 2009 noch einmal
ins Blickfeld gertickt worden. Wie stark die Geschaftszahlen durch die Rezession
beeinflusst worden sind und welche Auswirkungen dies fur den aktuellen Hand-
lungsspielraum der Unternehmen hat, lasst sich anhand kurzlich von uns durch-
gefuhrter Bilanzauswertungen nachvollziehen.

Die derzeitige Konjunkturbelebung sorgt bei vielen Unter-
nehmen flir einen kraftigen Aufwartstrend. Die Auftrags-
bestande wachsen, Produktion und Umsatze nehmen zu.
Die Folgen der Krise sind indes noch deutlich spurbar, die
Malnahmen zur Krisenbewaltigung wirken nach und be-
einflussen den aktuellen unternehmerischen Handlungs-
spielraum —diesen Eindruck vermitteln die Jahresabschliisse,
die in den letzten Monaten publiziert worden sind.

Kurz gesagt:

Zwei IKB-Auswertungen der Jahresabschliisse 2009
von Unternehmen aus dem gehobenen Mittelstand
zeigen, dass die Umsatze im letzten Jahr im Durch-
schnitt zweistellig gesunken sind, die EBIT-Quoten sich
mehr als halbiert haben und die Jahresergebnisse nur
knapp im positiven Bereich verblieben sind.

Einen Riickgang der Eigenkapitalquote mussten vor
allem Unternehmen mit Verlusten hinnehmen;
ansonsten aber blieb die Quote im Durchschnitt rela-
tiv stabil. Dank erhohter Cashflows sind die liquiden
Mittel deutlich gestiegen, was insbesondere auf die
krisenbedingte Anpassung der Vorrats- und Forde-
rungsbestande sowie die vortibergehende Senkung
der Investitionsausgaben zuriickzufithren ist.

Obwohl die Auswirkungen der Krise einzelne Firmen
noch sehr belasten werden, ergibt sich insgesamt der
Eindruck, dass die Mehrzahl der mittelstandischen
Unternehmen die schwierige Phase gut bewaltigt hat.
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Einblicke in die Jahresabschliisse 2009 von
borsennotierten Small- und Midcap-Unter-
nehmen

Einblick in den Kernbereich der mittelstandischen Wirt-
schaft beim Ubergang von der Rezession zum Aufschwung
gibt eine IKB-Auswertung von gut 100 borsennotierten
und kapitalmarktnahen Small- und Midcap-Unternehmen
aus einem breiten, vorwiegend industriellen Branchen-
spektrum. Der Jahresumsatz der einbezogenen Firmen
liegt schwerpunktmaRig im Bereich von etwa 50 Mio. € bis
2,5 Mrd. €. Es handelt sich hierbei zwar um einen be-
grenzten Ausschnitt aus der gesamten mittelstandischen
Wirtschaft, aber die ,erste Liga“ des deutschen Mittel-
standes sollte damit recht gut reprasentiert sein.

Sinkende Umsatze und Ertrage. Der Nachfrageeinbruch in
der Krise traf die Firmen mit voller Wucht. Nur wenige der
erfassten Unternehmen konnten 2009 ihren Umsatz stei-
gern. Wer einen Erlosrickgang im einstelligen Prozent-
bereich zu verzeichnen hatte, lag damit noch besser als
der Durchschnitt (-10 %). Etwa jedes fiinfte Unternehmen
musste sogar ein Minus von mehr als 25 % hinnehmen —in
erster Linie Maschinenbauer und Automobilzulieferer.

Solche Umsatzeinbriiche, in dieser Scharfe bislang unbe-
kannt, bleiben nicht ohne Auswirkungen auf die Ertrags-
kraft. Die durchschnittliche EBIT-Quote ging massiv zurtick,
von 7,9 % im Vorjahr auf 3,3 %. Mehr als drei Viertel der Fir-
men wiesen eine rucklaufige und ca. ein Viertel eine nega-
tive Quote auf.



Auswertung von Abschliissen zum 31. Dezember 2009 —
Entwicklung wichtiger Kennziffern

RegelmadRig wertet die IKB Jahres- und Quartalsabschliisse von klei-
nen und mittelgrofRen borsennotierten Aktiengesellschaften sowie
kapitalmarktnahen Unternehmen aus. Im Blick standen diesmal
die Zahlen zum 31. Dezember 2009. In die Auswertung wurden gut
100 Unternehmen aus der Industrie und industrienahen Sektoren
einbezogen. Im Vergleich zu 2008 ergeben sich folgende Werte:

Verdnderung des Umsatzes -99%
Verdnderung der Bilanzsumme -1,1%
Jeweils in Relation zum Umsatz: 2008 2009
EBIT: 79% 33%
JahresUberschuss 3,7% 0,4%
Cashflow (aus laufender Geschaftstatigkeit) 7.8% 9,7%
Free-Cashflow? -0,3% 18%
Jeweils in Relation zur Bilanzsumme:

Eigenkapital 451% 452%
Liquide Mittel 10,9% 13,1%

1 Operatives Ergebnis (vor Zinsen und Steuern)

2 Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit abziiglich Cashflow aus
Investitionstatigkeit

Ahnliches gilt fir den Jahrestiberschuss, der sich, gemes-
sen am Umsatz, im Durchschnitt von 3,7 % auf 0,4 % redu-
zierte. Gut 30 % der Unternehmen schrieben 2009 rote Zah-
len; gegenliber 2008 hat sich die Anzahl der Verlustfirmen
fast verdreifacht (s. das Schaubild). Umgekehrt schrumpfte
die Gruppe der gut verdienenden Unternehmen deutlich.

Jahresiiberschiisse 2009 deutlich riicklaufig

Verteilung der Unternehmen auf Ertragsklassen; Anteile in %
%

100 +——— —————— —
- .
60 — —
40 +——— R ——

0 |
2008 2009
Jahresiiberschussquote iber 10 %
B 5bis10%
0 bis 5%
B negativ

Quelle: IKB-Auswertung von gut 100 bérsennotierten
Mittelstands- und Familienunternehmen

Bemerkenswert ist aber, dass immerhin fast ein Drittel
auch 2009 eine Rendite von mehr als 5 % erwirtschaften
konnte (vielfach allerdings nur in Verbindung mit einem
stark riicklaufigen Umsatz).

Verbesserte Liquiditatsposition. Dass die Ertragseinbuf3en
nicht heftiger ausgefallen sind, ist den AnpassungsmafR-
nahmen zuzuschreiben, die die meisten Unternehmen
nach Ausbruch der Krise ztigig und offensichtlich konse-
quenter als in friheren Rezessionen in Angriff genommen
haben. Im Vordergrund standen dabei Working-Capital-
MafBnahmen, insbesondere die Reduzierung der Lagerhal-
tung und des Forderungsbestandes. Daruiber hinaus wur-
den Programme zur Kostensenkung installiert, Prozesse
optimiert und Geschaftsmodelle angepasst. Die gegenuber
2008 deutlich gesunkenen Rohstoffpreise und die Inan-
spruchnahme der Kurzarbeiterregelung sorgten fuir zusatz-
liche Entlastung. Dies hat in Summe dazu geflhrt, dass
sich der operative Cashflow bei vielen Firmen trotz der
gravierenden ErtragseinbufSen erhohte. Im Firmendurch-
schnitt stieg er, in Relation zum Umsatz, um fast 2 Prozent-
punkte an und erreichte annahernd 10 %.

Gleichzeitig schrankten die Unternehmen ihre Investitions-
tatigkeit erheblich ein — mit der Folge, dass der freie Cash-
flow ins Plus drehte. Bei nicht weniger als 70 % der er-
fassten Unternehmen hatte diese Kennziffer 2009 ein
positives Vorzeichen. Mithin ist es in der Krise gelungen, in
hohem MaRe interne Finanzierungsspielraume zu schaf-
fen, die zur Schuldentilgung und/oder zur Erhdhung der
liquiden Mittel genutzt werden konnten.

Uneinheitliche Eigenkapitalentwicklung. Viele Firmen ha-
ben entsprechend gehandelt, was sich in den Bilanzen wi-
derspiegelt. So bewegten sich zum Jahresende 2009 die
Zahlungsmittel mit durchschnittlich gut 13 % der gesam-
ten Aktiva auf Rekordniveau (+2,2 Prozentpunkte gegen-
Uber Ende 2008). Gleichzeitig blieb die Eigenkapitalquote
trotz unglnstiger Ertragsentwicklung fir die Gesamtheit
der Firmen relativ konstant. Stabilisierend wirkte sich hier
allerdings die riicklaufige Bilanzsumme vieler Firmen aus.
Absolut betrachtet, ging das Eigenkapital zurtick.

Im Einzelnen verlief die Entwicklung der Eigenkapitalquote
recht uneinheitlich: in 50% der Falle ist sie gestiegen oder
konstant geblieben, in 50 % kam es zu einer Verschlechterung.
Namentlich bei Unternehmen, die ein negatives Jahresergeb-
nis hinnehmen mussten, war ein Absinken kaum zu vermei-
den (im Durchschnitt betrug hier der Riickgang gut 2 Prozent-
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punkte). Die Ubrigen Firmen konnten, im Durchschnitt be-
trachtet, ihre Eigenkapitalausstattung in Relation zur Bilanz-
summe sogar leicht verbessern (s. das Schaubild unten).

Der Riickgang der Bilanzsumme (im Durchschnitt um etwa
1 %) ist maRgeblich auf die krisenbedingten Anpassungen
im Bereich des Vorratsvermogens und der Forderungen zu-
rickzufihren. Vor allem Firmen mit Verlusten waren dazu

gezwungen: lhre Bilanzsumme sank um mehrals 7 %.

Stabile FuE-Aktivitaten. Ungeachtet aller Sparzwange haben
die Unternehmen allerdings nicht ihre Forschungs- und Ent-

Negative Jahresergebnisse zehren an der schlisse von Industrieunternenmen aus dem Kundenkreis
Eigenkapitalbasis der IKB liefert darauf eine Antwort. Einbezogen in diese er-
Entwicklung der Eigenkapitalquote nach Ertragsklassen 2009 ganzende Analyse wurden 360 Firmen, die mehrheitlich im

% zwei- und dreistelligen Millionen-Umsatzbereich und da-
mit sozusagen ,eine Etage tiefer” angesiedelt sind als die

0 mittelstandischen Borsen-AGs.
40 +——
Die Ergebnisse zeigen gleichwohl viele Ubereinstimmun-
30 1 gen: Auch fur diesen Firmenkreis sind die Umsatze zwei-
20 | | stellig gesunken, hat sich das EBIT in etwa halbiert, blieb
negativ Obis5% fiber 5 % das Jahresergebnis nur knapp im Plus. Ebenso ist eine kraf-
Ertragsklassen (Jahrestiberschuss in % des Umsatzes) i R .
oD o e tige Ausweitung des Zahlungsmittelbestandes zu beob-
2008 I 2009 achten. Dem stehen —s. das Schaubild unten — deutliche

Rickgange beim Umlaufvermogen gegentber, die auch
@7 Anteil der betreffenden Firmen an der Gesamtzahl ) & g . g 5¢8 ..
hier zu einer Reduzierung der Bilanzsumme fuhrten.

Quelle: IKB-Auswertung von gut 100 borsennotierten
Mittelstands- und Familienunternehmen ﬂ

Bilanzaktiva 2009 — Riickgang der Forderungen und
Vorrate, Anstieg der Zahlungsmittel

wicklungsaktivitaten eingeschrankt. Denn fur einen neuen
Aufschwung wollen sie mit einem innovativen Produktange-
bot gut prapariert sein. So sind die FuE-Ausgaben 2009 so- Bilanzsumme
gar noch um durchschnittlich knapp 1 % gestiegen. Bei drei Kasse/Guthaben
Vierteln der Firmen hat sich die FUE-Quote erhoht. Insge-
samt nahm die Quote von 5,4 % im Vorjahr auf 6,1 % zu.

Verdnderung ausgewdhlter Aktivposten 2009 gegeniiber 2008

Kundenforderungen
Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe

(un)fertige Erzeugnisse

Zum Vergleich: Eine Analyse der Jahres- sachanlagen
abschlusse von industriellen Mittelstands- Finanzanlagen
I I I
firmen % 20 15 -10 -5 0
Gibt die Analyse der borsennotierten Mittelstands- und Quelle: IKB-Auswertung von 360 Industriefirmen
mittlerer GroRRe ﬂ

Familienunternehmen vielleicht doch ein Bild, das nicht
ohne Weiteres auf einen grofReren Kreis mittelstandischer
Firmen Gbertragen werden kann? Eine Auswertung der Ab-
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Dass die Sachanlagen noch gestiegen sind, ist wohl darauf
zurlckzufihren, dass viele groRere Investitionsvorhaben
aus 2008 erst im Laufe von 2009 zum Abschluss gebracht
wurden. Insofern schlagt sich die Kirzung der Investitions-
plane vorerst in der Position , Anlagen im Bau, Anzahlun-
gen“ nieder, die 2009 bei den in dieser Auswertung er-
fassten Firmen um 25 % rlcklaufig war. Anders als bei den
Borsen-AGs ist die Eigenkapitalquote —allerdings relativ
moderat —gesunken. Ein leichter Anstieg der Bankkredite
deutet darauf hin, dass es neben Unternehmen, die dank
guter Liquiditat Bankverbindlichkeiten abgebaut haben,
auch solche gab, die sich vorsichtshalber noch friihzeitig
(und zu glinstigen Konditionen) Kreditlinien einrdumen
lieBen, um fir alle Eventualitaten abgesichert zu sein.

Fazit: Mittelstandische Unternehmen mehr-
heitlich gut gerustet fur einen Aufschwung

Unsere Auswertungen legen die Vermutung nahe, dass die
mittelstandischen Firmen besser als erwartet aus der Krise
gekommen sind. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Kapi-
talstruktur und Liquiditatsposition. Die Eigenkapitalquote
ist zwar bei vielen Firmen gesunken, aber meist nicht
dramatisch und ausgehend von einem relativ hohen

Niveau. Zahlreiche Unternehmen kdnnen sogar eine er-
hohte Quote ausweisen. Insgesamt betrachtet, haben die
Unternehmen in der Krise davon profitiert, dass sie in den
Jahren guter Konjunktur ihre Eigenkapitalbasis sukzessive
verbreitert und damit ihre Widerstandskraft gestarkt hat-
ten. Zudem verfligen die meisten Firmen derzeit Gber nicht
unerhebliche Liquiditatsbestande.

Allerdings ist einschrankend festzuhalten, dass die Bilan-
zen 2009 letztlich nur eine Momentaufnahme darstellen,
die auch ein Resultat der in der Krise verfolgten Defen-
sivstrategien ist. Bei sich belebender Geschaftstatigkeit
mussen das stark reduzierte Umlaufvermogen wieder auf-
gebaut und die Investitionstatigkeit allmahlich verstarkt
werden. Dafur stehen zunachst bei vielen Unternehmen in
ausreichendem Umfang interne Mittel bereit. Wie grof3
aber bei steigendem Finanzierungsbedarf der dann zur
Verfligung stehende Kreditfinanzierungsspielraum sein
wird, bleibt angesichts der Situation im Bankgewerbe
ungewiss. Von Finanzierungsengpassen konnten vor allem
ertragsschwache Unternehmen betroffen sein, deren
Kapitalstruktur sich mit einer erneuten Ausweitung der
Bilanzsumme tendenziell verschlechtern wird. Auch das
Auslaufen von Mezzaninefinanzierungen (s. dazu auch
den Beitrag auf S. 21ff.) wird im Einzelfall zu Problemen
flhren.

Immerhin zeigen Berichte Uber das erste Quartal, dass es
vielen Firmen bei steigenden Umsatzen sehr rasch gelingt,
ihre Ertragssituation deutlich zu verbessern. Dies mag ein
Hinweis darauf sein, dass die in der Krise eingeleiteten Pro-
zessoptimierungen und Modernisierungen bei steigender
Kapazitatsauslastung ihre volle Wirkung entfalten und
auch die hohen FuE-Aufwendungen Friichte tragen. Ge-
lingt eine nachhaltige Verbesserung der Ertragskraft, wird
dies im Einzelfall nicht nur den Selbstfinanzierungsspiel-
raum, sondern auch das Unternehmensrating positiv be-
einflussen. So verdichtet sich insgesamt der Eindruck, dass
zumindest das Gros der mittelstandischen Unternehmen
die Krise gut verkraftet hat und sich in einer guten Aus-
gangsposition flr einen Aufschwung befindet.

Dr. Glinter Kann, E-Mail: GuenterKann@ikb.de
Ralf Heidrich, E-Mail: Ralf.Heidrich@ikb.de
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Fallige Mezzaninefinanzierungen — Chance zur Neugestaltung

der Finanzierungsstruktur

Fast 5 Mrd. € standardisiertes Mezzaninekapital haben vor einigen Jahren mittel-
standische Unternehmen in Anspruch genommen — Mittel, die ab dem kommen-
den Jahr sukzessive fallig werden. Adaquate Anschlussfinanzierungen fehlen. Aber
es gibt fur Unternehmen durchaus Optionen, Uber die Erschliefung neuer Finan-
zierungsquellen auch ihre Gesamtfinanzierung auf eine neue, tragfahige Basis zu
stellen und damit die Umsetzung von Wachstumsplanen abzusichern.

Kurz gesagt:

Von 2011 bis 2014 steht bei mittelstandischen Unter-
nehmen die Refinanzierung von standardisierten Mez-
zaninemitteln im Gesamtvolumen von 4,7 Mrd. € an.

Ein Mezzanineboom wie in den Jahren 2004 bis 2007
wird sich nicht mehr einstellen. Spezielle Moglich-
keiten der Anschlussfinanzierung durch die damaligen
Initiatoren der Standard-Mezzanine sind nicht in Sicht.
Eine Losung der entstehenden Finanzierungsliicke
durch staatliche Garantien ist nicht avisiert.

Die Finanzkrise und deren Effekte auf die Unterneh-
mensratings und die Kreditportfolien der Banken wer-
den die Bereitstellung von Kreditmitteln zunehmend
begrenzen. Bei anziehenden Umsatzen konnen sich

fehlende Eigenmittel als Wachstumsbremse auswirken.

Grolere mittelstandische Unternehmen sollten die
Chance wahrnehmen, sich frithzeitig Uber alternative
Finanzierungsquellen beraten zu lassen, den Kreis
ihrer Finanzierungspartner zu erweitern und die
Finanzierungsstruktur im Fremd- wie im Eigenkapital-
bereich neu zu ordnen.

Erganzend zu den traditionellen deutschen Eigenkapi-
talfinanzierern sehen wir Chancen, fur gut positio-
nierte groRere Mittelstandsunternehmen eigenkapi-
talnahes Wachstumskapital aus alternativen Finanzie-
rungsquellen wie Family Offices oder europaischen
Investorenkreisen einzuwerben.
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In den Jahren 2004 bis 2007 finanzierten sich nahezu

700 deutsche Mittelstandler mit standardisiertem Mezza-
ninekapital. In einer GroBenordnung von 4,7 Mrd. € wur-
den Finanzierungsmittel in Form von Genussscheinen
bereitgestellt, die wirtschaftliches Eigenkapital oder sogar
bilanzielles Eigenkapital nach HGB reprasentierten. Die
Genussrechtsvertrage waren je nach Mezzanineprogramm
(PREPS, HEAT oder equiNotes) einheitlich ausgestaltet.
Hieraus leiten sich die Bezeichnungen ,Standard-Mezza-
nine“ oder ,Programm-Mezzanine“ ab.

Vor allem die guinstigen Konditionen von 7 bis 10 %, die
durch die Refinanzierung tber Verbriefungsstrukturen
(CDOs) ermoglicht wurden, der schlanke Priifprozess und
das Fehlen umfangreicher Informations- und Zustim-
mungsrechte machten die Aufnahme dieser Finanzie-
rungsmittel fir Unternehmen attraktiv.

Aufgrund des Wegfalls der Verbriefungsmoglichkeit ist ein

auch nurannahernd kostendaquivalentes Ersetzen der fallig
werdenden Programm-Mezzanine auf absehbare Zeit sehr
unwahrscheinlich.

Praxiserfahrungen mit Programm-Mezzanine

In der Riickschau zeigt eine genauere Analyse der Pro-
gramm-Mezzanine aus den Perspektiven der involvierten
Parteien die Probleme, die sich aus der vermeintlich ein-
fachen Aufnahme der eigenkapitalnahen Finanzierungs-
mittel ergeben konnen.



... aus Investorensicht

Der schlanke Investitionsprozess und die sukzessive Absen-
kung der ohnehin geringen Investitionsbenchmarks fiihrten
zu unerwartet hohen Ausfallen und einer unbefriedigenden
Entwicklung der Portfolien. Die wohl prominentesten Bei-
spiele sind die Insolvenzen von Nici, Mdbel Schieder und
Rohde-Schuhe.

Die Nachrangigkeit der Genussrechtsforderung und das
Fehlen von Informations- und Zustimmungsrechten ver-
hinderten in Krisensituationen einzelner Portfoliogesell-
schaften ein addquates Krisenmanagement. Die starren
Rahmenbedingungen der Programm-Mezzanine machten
flexiblere Losungsansatze wie Mezzanine-to-Equity-Swaps
oder signifikante Anhebungen der Vergltungssatze zum
Schutz der Investoren weitgehend unmaoglich. Spatestens
im Insolvenzfall lieBen sich keine nennenswerten Recovery-
Quoten mehr erzielen. Im Ergebnis haben Investoren der
JAssetklasse” Mezzanine das Vertrauen in diese Form der
Unternehmensfinanzierung verloren. Die Refinanzierungs-
titel einzelner Mezzanineprogramme werden zu erheb-
lichen Discounts auf den Sekundarmarkten gehandelt.

... aus Unternehmenssicht

Die fur Eigenkapital ungewohnt at-
traktive Konditionengestaltung und
der schlanke Prifprozess bei den
Programm-Mezzaninen bedeuteten
einen Paradigmenwechsel zu den bis-
herigen Aktivitaten der deutschen Be-
teiligungsgesellschaften und Beteili-
gungsfonds. Individuell strukturierte
Mezzaninelosungen, die tiblicher-
weise von Einzelinvestoren getatigt
wurden und Konditionen in einer
Bandbreite von 15 bis 20 % sowie um-
fangreiche Informations- und Kon-
trollrechte vorsahen, wurden beinahe
vollstandig substituiert.

L —— In der Finanzkrise 2008/2009 wurde

zunehmend die Kehrseite der vertrag-
lich unflexiblen Programm-Mezzanine
deutlich. Unter anderem zeigte sich,
dass

e wahrend der fixen 7-jahrigen Laufzeit der Genussscheine
keine Moglichkeit einer vorzeitigen Ablosung bestand.
Restrukturierung oder Neuordnung der Passivseite an
neue Finanzierungserfordernisse waren dadurch ausge-
schlossen;

e in Restrukturierungsphasen keine Liquiditatsbeitrage der
Mezzanineprogramme erbracht werden konnten. Not-
wendige Zinsverzichte oder Zinsstundungen waren
ebenfalls nicht realisierbar. Einigungen mit Sanierungs-
konsortien wurden so nachhaltig erschwert;

e beider Laufzeitgestaltung nach Ablauf der Genuss-
scheinlaufzeit keine Moglichkeit einer Prolongation oder
der ratierlichen Tilgung verhandelbar ist. Eine Anschluss-
finanzierung in einer Summe ist damit Conditio, sofern
nicht umfangreiche Liquiditat oder Schuldenkapazitat
zur Verfligung stehen. Dies wiederum erschwert die Auf-
nahme bzw. die Prolongation von laufenden Krediten,
deren Falligkeit Uber den Riickzahlungstermin des Mez-
zaninekapitals hinausgeht.
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Zwischenfazit: In einer Vielzahl von Fallen konnten auch
aus Grunden der Inflexibilitat der Programm-Mezzanine
Krisensituationen nicht oder nur unter erheblichem Zeit-
verzug gelost werden. Bei Unternehmen, deren Anschluss-
finanzierung aus der Innenfinanzierungskraft und/oder
aus Kreditaufnahmen noch nicht mit hoher Wahrschein-
lichkeit umsetzbar erscheint, deuten sich bereits heute
Schwierigkeiten bei der Bereitstellung externer Finanzie-
rungsmittel an. Dies betrifft die Prolongation bestehender
Kreditengagements ebenso wie die Aufnahme zusatzlicher
Kreditmittel, um Working-Capital-Bedarfe zu erfllen.
Durch die momentan eintretende konjunkturelle Erholung
werden die Nachteile aus den Programm-Mezzaninen
umso deutlicher.

... aus Kreditgebersicht

In den Rechnungsabschlissen fur das Geschaftsjahr 2009
wird sich die Finanzkrise bei vielen mittelstandischen Kre-
ditkunden deutlich niederschlagen. Verlustausweise mit
entsprechenden Auswirkungen auf Eigenkapitalquote und
Verschuldungsgrade werden die Ratingeinstufungen bei
den Banken negativ beeinflussen. Zusatzlich werden die
Wirtschaftspriifer die Restlaufzeit der Mezzaninemittel
einwerten und eine Umqualifizierung von Eigenkapital in
Fremdkapital vornehmen, wenn innerhalb des dem Bilanz-
stichtag folgenden Geschaftsjahres die Riickzahlung mog-
lich ist. Spatestens in den Rechnungsabschliissen 2010
wird bei einer Vielzahl von Unternehmen der Verschul-
dungsgrad ansteigen und die Eigenmittelquote signifikant
absinken, wodurch die Kreditaufnahme erschwert wird.
Eine bilaterale Prolongation der Programm-Mezzanine —
wie sie im Falle eines individuell strukturierten Mezzanine
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moglich ware — zur Stabilisierung der Ratingeinstufung
scheidet aus.

Aus Bankensicht wird eine Ablosung der Mezzaninemittel
nur bei bonitatsmaRig einwandfreien Adressen erfolgen.
Ist das Rating — neben der Anschlussfinanzierungsthema-
tik der Mezzaninen — gegenuiber 2008 abgesunken, dirfte
es fur mittelstandische Unternehmen kaum Moglichkeiten
geben, externe Kreditmittel fur eine bevorstehende Wachs-
tumsphase eingeraumt zu bekommen.

Konsequenzen fiir den zukunftigen
Finanzierungsbedarf des Mittelstandes

Aus heutiger Perspektive steht fest, dass es keine den Pro-
gramm-Mezzaninefinanzierungen vergleichbaren Anschluss-
programme geben wird. Erschwerend kommt hinzu, dass
sich einige Beteiligungsgesellschaften aus dem Markt zu-
ruckgezogen haben und die verbleibenden Gesellschaften
die Investitionskriterien anheben und noch selektiver bei
der Auswahl ihrer Beteiligungsunternehmen vorgehen
kénnen. Eine Losung der Anschlussfinanzierungen —etwa
durch 6ffentliche Garantieprogramme —sind zum jetzigen
Zeitpunkt ebenfalls nicht avisiert. Fir Unternehmen mit
Umsatzvolumina unter 100 Mio. €, die mit Uber 80 % das
Gros der Programm-Mezzaninenutzer darstellen (s. das
Schaubild), sind in Einzelfallen Losungsansatze Uber den
,Mittelstandsfonds fur Deutschland® oder die Sparkassen-
organisation moglich. Die Anschlussfinanzierungsmoglich-
keiten werden jedoch bei den Ausgestaltungsformen keine
Vergleichbarkeit mit den Programm-Mezzaninen hinsicht-
lich Konditionen und Priifprozess aufweisen.

Unternehmen mit Programm-Mezzanine nach UmsatzgroRe

UmsatzgroRenklassen

.. Mio. €

UmsatzgréRenklassen
... Mio. €

bis 7,5 8% T 119% 50 bis 100
7,5 bis 15 10% y—/ 5% 100 bis 150
15 bis 25 14% \H 5% 150 bis 250
25 bis 50 30 % 9% >250
Quelle: eigene Recherchen ﬂ
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Mezzaninekapital — ein Finanzierungsinstrument fir wachstumsorientierte Unternehmen

Fiir welche Unternehmen lohnt sich die Einwerbung von
Mezzaninemitteln?

» Mezzaninefinanzierungen bieten sich an fur Unternehmen,

die

e eine solide Ausgangssituation und ein hohes Wachstums-
potenzial haben,

e Projekte mit anfangs hohem Investitionsbedarf und erst
spater flieRenden Ertragen planen,

e potenziellen Kapitalgebern keine Gesellschafterrechte und
-stellung einrdumen mochten,

e eine unveranderte Gesellschafterstruktur erhalten wollen.

» Mezzaninefinanzierungen bieten auch Flexibilitat fur Unter-
nehmen, bei denen
e die Kreditaufnahme aufgrund fehlender Sicherheiten limi-
tiert ist,
e der Grad der Fremdverschuldung bereits sehr hoch ist,
e die Bonitatseinstufung keine weitere Kreditaufnahme
zul3sst.

Auf welche Schritte miissen sich potenzielle Mezzaninenehmer
einstellen?

Zunachst ist zu konstatieren, dass Mezzaninefinanzierungen —
fr inlandische und auslandische Investorenkreise — keine Ge-
meinsamkeit mit den Investitionsprozessen der Standard-Mezza-
nine aufweisen. Dementsprechend intensiv sind

e die Prifungshandlungen beim Unternehmen,

e die Gesprache mit dem Management und

e die Due Diligences, die die rechtlichen, steuerlichen und wirt-
schaftlichen Aspekte des Unternehmens untersuchen.

Der gesamte Investmentprozess wiirde im Idealfall in einem
Zeitraum zwischen 3 und 6 Monaten erfolgreich zum Abschluss
gebracht. Im Ergebnis kann ein Unternehmen nach Bereitstel-

lung individuell strukturierten Mezzaninekapitals eine Finanzie-
rungsstruktur erzielen, die es ihm u. a. erméglicht,

e ein geplantes Wachstum mit einer auskommlichen Eigenkapi-
talquote zu realisieren,

e das Bankenrating zu verbessern und dadurch

e die Moglichkeit zur Aufnahme zusatzlichen Fremdkapitals zu
haben.

Die Konditionen solcher individuell strukturierter Mezzanine-
finanzierungen liegen im Regelfall oberhalb derjenigen von Pro-
gramm-Mezzaninen. Daneben sind Informations- und Zustim-
mungsrechte einzurdumen. Im Gegenzug erhalt das Unterneh-
men aber ein Finanzierungsinstrument, welches innerhalb
bestimmter Bandbreiten Flexibilitat bei der Valutierung, der
Rickzahlung und der Zahlung der Verglitung bietet. Wichtig fir
eigentimergefiihrte Unternehmen ist dabei auch der Umstand,
dass Mezzaninemittel im Gegensatz zur Aufnahme einer di-
rekten Kapitalbeteiligung keine Notwendigkeit eines spateren
Verkaufs des Gesamtunternehmens nach sich ziehen.

Auf einen Blick bieten strukturierte Mezzaninemittel (auch in
Abgrenzung zu einer Direktbeteiligung) folgende Vorteile:

e Ausweis in der Bilanz als Eigenkapital moglich,

e Verbesserung der Bilanzstruktur,

e keine Sicherheitenstellung erforderlich,

e verbesserte Bonitdtseinstufung / positive Ratingauswirkung,

e Erweiterung des Kreditaufnahmespielraums, ginstigere Kon-
ditionen,

e |angfristige Bereitstellung des Mezzaninekapitals,

e individuelle Vereinbarung der Rickflihrungsmoglichkeiten
wahrend der Laufzeit,

e keine Verpflichtung zum Unternehmensverkauf,

e keine Veranderung der Gesellschafterstruktur,

e in der Regel begrenzte Mitsprache- und Mitbestimmungs-
rechte.

Die Falligkeiten der Mezzanineprogramme in den Jahren
2011 bis 2014 stellen indes nicht nur die betroffenen Un-
ternehmen und die sie finanzierenden Banken vor enorme
Herausforderungen. Auch die deutsche Volkswirtschaft
sowie einzelne Bundeslander, in denen eine hohe Anzahl
von Mezzanineprogramm-Nutzern beheimatet ist (s. das
Schaubild auf S. 25), werden wirtschaftlich von den unge-
regelten Mezzaninefalligkeiten betroffen sein.

Erschwerend flr die Finanzierungsbedarfe wirkt sich auch
der Ruckzug einzelner Kreditinstitute sowie die avisierten
Bilanzsummenverkiirzungen wichtiger Player im Kredit-
markt aus. Der klassische Unternehmenskredit wird suk-
zessive schwerer fur Unternehmen einzuwerben sein und
an Bedeutung flr die Unternehmensfinanzierung verlieren.

Diese Entwicklung trifft besonders Unternehmen, deren
Anschlussfinanzierung aus den Mezzanineprogrammen
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oberhalb von 7,5 Mio. € liegt oder deren
Umsatz die Schwelle von 100 Mio. €
Uberschreitet. In beiden Konstellationen
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Umsatz mit Programm-Mezzanine nach Unternehmenssitz

Anzahl der Unternehmen

.. . . 100 (insgesamt 613)
durfte es schwierig werden, adaquate Thiiringen 20 )
Finanzierungslésungen zu erhalten. 920 74-7 Schleswig-Holstein L 20 J
80— M Rheinland-Pfalz/Saarland 21 ]
70 M Sachsen-Anhalt 25 3
ErschlieBung neuer Finanzie- I Hamburg/Bremen g
rungsquellen 60 | o Sachsen s
50 Hessen 31 3
GﬂrofSere MIttelStand?untemEhmen 40 7I B Brandenburg/Berlin/Mecklenburg-Vorpommern @EED
kénnen diesen Entwicklungen vorbeu-
. L .. o . M Ausland [ 45 )
gen, indem sie sich frihzeitig um die 30— — sersach
: : Ni
Anschlussfinanzierung ihres Mezza- 20 - N ersac“ sen g
ninekapitals bemiihen. Unter Umstén- W Baden-Wirttemberg o>
den ergibt sich hieraus auch die Még- 109 Bayern | 87 4
lichkeit, Teile der bisherigen Finanzie- o - = NRW 1552
rungsstrukturen und -partner neu zu
& P Quelle: eigene Recherchen ﬂ

ordnen und den neuen unternehme-

rischen Kapitalbedarfen anzupassen.

Eine Befragung von Investoren aus dem angelsachsischen
Raum zeigt, dass es durchaus Investitionsbereitschaft gibt,
einzelfallbezogen in ertragsstabile deutsche Mittelstands-
unternehmen zu investieren. Auch die Bereitschaft, eigen-
kapitalnahe Mittel bereitzustellen, ist gegeben. Dies gilt
speziell flr Investoren, deren Investitionsfokus bisher auf
die Bereitstellung von Mezzaninekapital bei Unternehmens-
akquisitionen gerichtet war. Auch Family Offices zeigen
sich zunehmend offen fir Einzelinvestments in mezzanine
Finanzierungsformen.

Grundsatzlich ergeben sich hierdurch gute Chancen, hohere
Freiheitsgrade bei der Unternehmensfinanzierung und eine
Diversifikation der Finanzierungsbasis zu erreichen.

Fazit

Eine zum heutigen Zeitpunkt erkennbare Anschluss-
finanzierungslosung flr das Gros der auslaufenden
Standard-Mezzaninen ist nicht in Sicht. Unternehmen mit
Anschlussfinanzierungsbedarf und solche mit Wachstums-
potenzial sind daher friihzeitig gefordert, ihre Eigenkapital-
basis zu starken, um den gestiegenen Finanzierungsanfor-
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derungen der Banken gerecht zu werden. Individuell struk-
turiertes Mezzaninekapital bietet hierfur ein breites
Losungsspektrum und lasst sich gut in die jeweilige Wachs-
tums- und Finanzierungsstrategie einbinden. Vielfach wird
das aber nur gelingen, wenn mit der Bereitstellung der
Mezzaninemittel ein neues Gesamtfinanzierungskonzept
erarbeitet wird. Dies vereinfacht die Einwerbung neuer
Mezzaninefinanzierungspartner und hilft bei der Stabilisie-
rung der Fremdkapitalfinanzierung.

Speziell fir groRere mittelstandische Unternehmen ist es
ratsam, die Finanzierungsstruktur und die vielfaltigen
Gestaltungsmoglichkeiten bei der Aufnahme von Mezza-
ninekapital mit einem professionellen Partner umzusetzen.
Dies gewahrleistet im Dialog mit dem Unternehmen die
Einwerbung von Finanzierungsmitteln und die Zusammen-
flihrung mit den —aus Unternehmenssicht — geeignetsten
Finanzierungskonditionen und -partnern.

Frank Kraemer, E-Mail: Frank Kraemer@ikb.de,
Tilo Kraus, E-Mail: Tilo.Kraus@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivate)

(Stand: 5. Juli 2010)



Mit Innovationen Wachstumschancen nutzen

Ruckblick auf ein Unternehmerforum im Rahmen der Reihe ,Zukunftstrends fur den Mittelstand”

Zum zehnten Mal haben im Juni d.J. der Bundesverband der Deutschen Industrie
und die IKB ein Unternehmerforum im Rahmen ihrer Veranstaltungsreihe
,2Zukunftstrends fur den Mittelstand” durchgefuhrt. Das Thema lautete diesmal:
,Mit Innovationen Wachstumschancen nutzen®. Renommierte Unternehmer-
personlichkeiten erlauterten ihre Innovationsstrategien und zeigten auf, wie ein
erfolgreiches Innovationsmanagement gestaltet werden kann.

Innovation — ein Begriff mit vielen Facetten

In den Vortragen der Podiumsredner wurde die Vielschich-
tigkeit des Themas Innovation deutlich: Fiir Pharmaunter-
nehmen ist beispielweise ein neues Produkt nur mit einem

Die Podiumsredner der Veranstaltung

Einfuhrung:

Hans J6rg Schiittler

Vorsitzender des Vorstands der

KB Deutsche Industriebank AG, Dusseldorf

Vortrage:

Hans-Julius Ahlmann

Geschaftsfiihrender Gesellschafter der

ACO Severin Ahlmann GmbH & Co. KG, Rendsburg
Prof. Dr. Dr. Andreas Barner

Sprecher der Unternehmensleitung der
Boehringer Ingelheim GmbH, Ingelheim
Dr.-Ing. Gunther Kegel

Vorsitzender der Geschaftsleitung der
Pepperl+Fuchs GmbH, Mannheim

Helmut Kostal

Geschaftsfiihrender Gesellschafter der
Leopold Kostal GmbH & Co. KG, Liidenscheid

Schlusswort:

Prof. Dr. Dr. Andreas Barner

Vorsitzender des BDI/BDA-Ausschusses flr Forschungs-,
Innovations- und Technologiepolitik

enormen finanziellen und zeitlichen Aufwand realisierbar
—dies erlduterte Prof. Dr. Dr. Andreas Barner am Beispiel des
Unternehmens Boehringer Ingelheim. Der fir die Pharma-
branche typische Forschungs- und Entwicklungsprozess
dauert im Einzelfall oft mehr als zehn Jahre. Nicht weniger
als 17 % der Belegschaft sind bei Boehringer in der For-
schung und Entwicklung tatig; 2,2 Mrd. € (fast 18 % des
Umsatzes) wurden 2009 fiir FUE-Aktivitaten ausgegeben.

Auch in anderen Bereichen der Industrie gibt es sehr auf-
wendige, langwierige Innovationsprozesse, wenn es darum
geht, eine neue Basistechnologie zu entwickeln und einzu-
flhren. Dr-Ing. Gunther Kegel von Pepperl+Fuchs, einem
flhrenden Spezialisten fur industrielle Automatisierungs-
technik, veranschaulichte dies am Beispiel eines grund-
legend neuen Verfahrens zur optoelektronischen Distanz-
messung.

Im Vordergrund der Innovationstatigkeit steht allerdings
flr ihn die schrittweise Weiterentwicklung von Produkten
bzw. deren Adaption an neue oder sich andernde kunden-
spezifische Aufgabenstellungen. Ahnliches gilt fir den
Automobilzulieferer Kostal. Auch Helmut Kostal spricht in
diesem Zusammenhang von ,Produktevolution®, wobei
nicht zuletzt die standige Weiterentwicklung des eigenen
Kompetenzprofils neue Spielraume fir kontinuierliche
Innovationen schafft. Beide Firmen investieren im Schnitt
etwa 7 bis 8 % ihres Jahresumsatzes in die Forschung und
Entwicklung und liegen damit merklich Gber dem industri-
ellen Durchschnitt.
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Geringer ist der FUE-Einsatz beim Unter-
nehmen ACO, das zu den Weltmarktfih-
rern in der Entwasserungstechnik zahlt.
Gleichwohl hat hier Innovation einen
mindestens ebenso hohen Stellenwert
wie bei den anderen Firmen, wie Hans-
Julius Ahlmann ausfuhrte. Fortlaufend
werden Produktneuerungen auf den
Markt gebracht, wobei Aspekte wie
Funktionalitat, Wirtschaftlichkeit und
Sicherheit an vorderster Stelle stehen. Das
Produktdesign ist bei den von ACO umge-
setzten Innovationen ebenfalls ein wich-
tiger Erfolgsfaktor; auch dadurch gelingt
es, sich von den Wettbewerbern zu diffe-
renzieren. Im Ubrigen machte Hans-Julius
Ahlmann deutlich, dass sich ,Innovation®
keineswegs nur auf den Produktbereich
beschrankt, sondern dass z. B. auch neue
Ansatze im Vertrieb und im Marketing
(z.B. Nutzung der neuen Medien) oder in \
der Mitarbeiterfihrung zum Unterneh-
menserfolg beitragen.

Eckpunkte eines erfolgreichen Innovations-
managements

Verschiedene Ansatze gibt es, neue Felder flir mogliche
Innovationen zu identifizieren. Prof. Andreas Barner setzt
fir sein Unternehmen auf einen sehr breiten Suchprozess,
der u. a. auch Literatur- und Patentrecherchen umfasst
ebenso wie den regelmalligen Besuch von Fachkongressen
und den Wissensaustausch im Rahmen von akademischen
Kooperationen. Fur Dr. Gunther Kegel und Helmut Kostal ist
der enge Kontakt mit Kunden und Anwendern entschei-
dend. Hans-Julius Ahlmann betont zudem die wichtige
Rolle, die die Mitarbeiter mit ihren Ideen schon bei der Su-
che nach Innovationspotenzialen spielen.

Die Festlegung von konkreten Innovationszielen ist ein
ganz entscheidender Schritt; dabei empfiehlt es sich nach
Auffassung von Prof. Andreas Barner, nicht davon auszuge-
hen, dass die besten Ansdtze immer nur aus dem eigenen
Hause kommen. Chancen zur Entwicklung eines neuen
Produktes ergeben sich sehr oft auch aus externen Ideen
und Forschungsergebnissen. Eine klare Strukturierung und
Steuerung des Innovationsprozesses werden allgemein als
wesentlich fur den Erfolg von FuE-Projekten angesehen.
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Das Podium des Forums (v.1.n.r): Hans Jorg Schiittler, Prof. Dr. Dr. Andreas Barner, Dr.-Ing. Gunther Kegel, Helmut Kostal,

Dr. Kurt Demmer (Moderation) und Hans-Julius Ahlmann

Hierzu bietet sich z. B. ein Phasenmodell an, wie es von
Dr. Gunther Kegel vorgestellt wurde. Voruntersuchungen,
Anforderungsanalysen, die Erstellung eines Lastenheftes
(mit Budget- und Terminvorgaben) sowie eines Pflichten-
heftes (mit detaillierten Zeit- und Kostenplanen), Mach-
barkeitsstudien, Entwiirfe und Tests sind fest definierte
Etappen auf dem Weg von der Idee bis zur Ubernahme in
die Produktion.

Dass sich aus kontinuierlicher Innovationstatigkeit im
Kerngeschaft gute Chancen ergeben, die gewonnenen
Erkenntnisse und Losungen auch auf andere Produktfelder
zu Ubertragen, stellte Helmut Kostal besonders heraus. So
ist es seinem Unternehmen gelungen, auf Basis der Kern-
kompetenzen neue Geschaftsfelder auBerhalb der Auto-
mobiltechnik zu entwickeln, die heute mit ihrem Produkt-
angebot (u. a. in den Bereichen Photovoltaik und Antriebs-
technik) zum Teil als eigenstandige Gesellschaften erfolg-
reich am Markt tatig sind. Aus dieser Diversifizierung
resultieren zunehmend auch Synergiertickfliisse, die die
Innovationskraft des gesamten Unternehmens weiter
verstarken.
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Zunehmende Internationalisierung der
Innovationsaktivitaten

Die fortschreitende Auslandsorientierung der Unterneh-
men flhrt zu einer wachsenden Internationalisierung auch
der Forschung und Entwicklung. Hans-Julius Ahlmann pra-
feriert in seinem Unternehmen ganz bewusst eine dezen-
trale FuE-Ausrichtung, da gerade bei Produkten, wie sie
ACO anbietet, die Nahe zu den regionalen Markten sehr
wichtig ist. Aullerdem sieht er positive Effekte durch den
Kreativitatswettbewerb der einzelnen Einheiten. Hinzu
kommt, dass die demografische Entwicklung es nahelegt,
rechtzeitig FuE-Kapazitaten auch im Ausland aufzubauen —

ACO hat unter diesem Aspekt ein Technology Center in
Bangalore/Indien gegriindet. Prof. Andreas Barner halt aus
Sicht von Boehringer Ingelheim FuE-Aktivitaten im Ausland
flr unverzichtbar —angesichts der aufwendigen Fuk-Pro-
zesse waren sonst die Innovationsziele des Unternehmens
nicht zu erreichen. Trotz Auslandsorientierung ist indes der
Fuk-Standort Deutschland —darin waren sich die Redner
weitgehend einig — nach wie vor erste Wahl. Zu seinen Vor-
zuigen gehoren nicht zuletzt das hohe Qualitatsniveau der
hiesigen Fachkrafte (vor allem auch der Ingenieure) und
das breit angelegte industrielle Know-how.

Finanzierungsaspekte

Die Finanzierung von Innovationen ist fiir die Unterneh-
men ein wichtiges Thema. Dies gilt flir eigene Vorhaben
ebenso wie flir Neuentwicklungen, die auf Initiative von
Kunden in Angriff genommen werden. So missen z. B.
Automobilzulieferer bei einem neuen Produkt finanziell
meist erheblich in Vorlage treten, und unter Umstanden
wird, wie Helmut Kostal aufzeigte, bei steigenden Absatz-
zahlen erst nach mehreren Jahren der ,break-even er-
reicht. Zudem besteht die Gefahr, dass sich von den OEMs
geforderte Preisreduzierungen, Produktanderungen mit
unvollstandiger Kostenlibernahme oder ,quick savings”
bei Neuvergaben ergebnismindernd auswirken. SchlieBlich
erschwert es auch die erhohte Innovationsgeschwindig-
keit, Gber den Verkauf der neuen Produkte die getatigten
FuE-Ausgaben wieder hereinzuholen.

Generell sind Innovationen, darauf wies IKB-Vorstandsvor-
sitzender Hans Jorg Schiittler hin, in aller Regel mit hoheren
Risiken verbunden als ,normale” Investitionen — dies muss
bei der Finanzierung berticksichtigt werden; d. h. vor allem
risikotragendes Kapital sollte zum Einsatz kommen. Daher
ist der Casflow die wichtigste Finanzierungsquelle. Bank-
kredite sind nur begrenzt geeignet — und stellen fur die
Zukunft erst recht keine Option dar, denn allgemein dirfte
die Kreditfinanzierung an Bedeutung verlieren. Umso mehr
gilt es, so Hans Jorg Schiittler, den Kapitalmarkt starker fur
nicht borsennotierte Unternehmen zu erschlieBen —ein
Innovationsbeitrag des deutschen Bankgewerbes.

Bundelung der Innovationskrafte:
FuE-Kooperationen, Netzwerke, Cluster

In mehreren Vortragen wurde auf die zunehmende Bedeu-
tung von Kooperationen flr die Innovationsfahigkeit der
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Unternehmen hingewiesen. Prof. Andreas Barner sieht in
der Integration von externem Wissen einen sehr wichtigen
Baustein der Innovationsstrategie von Boehringer Ingel-
heim. Er hob vor allem die Partnerschaften mit verschie-
denen Universitaten und mit zahlreichen in- und auslan-
dischen Biotech-Firmen hervor. Fur Dr. Gunther Kegel liegen
die Vorteile einer Kooperation nicht nur in einer Aufteilung
der Kosten und der Multiplikation von Know-how, sondern,
soweit es sich um eine horizontale Zusammenarbeit han-
delt, auch in der Sicherstellung der Interoperabilitat zwi-
schen den Anbietern und einer Steigerung der Akzeptanz
von Innovationen.

Besondere Innovationsimpulse gehen von Innovationsclus-
tern aus, die sich in Deutschland vor allem zu bedeutenden
Zukunftsthemen (ein Beispiel: Organic Electronics) gebildet
haben. Hier ist nicht zuletzt eine branchenlbergreifende
Zusammenarbeit gefragt, in die jeder Partner seine Kom-
petenzen und sein Know-how einbringt. Erforderlich sei
allerdings, so Dr. Gunther Kegel, eine genaue Abgrenzung,
was den Umgang mit geistigem Eigentum betrifft.

Handlungsbedarf bei den Rahmenbedin-
gungen

Inwieweit die Unternehmen Innovationen erfolgreich auf
den Weg bringen, hangt auch von den Rahmenbedin-
gungen ab, unter denen sie agieren. Die Podiumsredner
stellten in einigen Feldern Handlungsbedarf fest, etwa im
Bereich der Bildung. Vor allem dem Mangel an Ingenieuren
und Naturwissenschaftlern muss durch geeignete MalR3-
nahmen entgegengewirkt werden. Dringend mahnt zu-
dem die Wirtschaft, wie Prof. Andreas Barner in seinem
Schlusswort noch einmal betonte, die Einfiihrung einer
steuerlichen Forschungsforderung an, wie sie in den meis-
ten anderen Industrieldndern bereits existiert. Eine Steuer-
gutschrift wiirde zwar zundchst zu Einnahmeausfallen
fuhren, letztlich aber das Dreifache an zusatzlicher Wert-
schopfung in der Gesamtwirtschaft generieren.

Ausblick: Wie innovationsstark ist Deutsch-
land im Jahr 2020?

Die Perspektiven fur die Innovationsfahigkeit unserer Wirt-
schaft sind guinstig —darin stimmten alle Podiumsredner
Uberein. Bei wichtigen globalen Megatrends sind die deut-
schen Anbieter gut positioniert. Als wesentliche Vorteile
werden die zunehmend enge Vernetzung der Unterneh-

IKB UnternehmerThemen Juli 2010

MARKT UND MITTELSTAND | Innovationen | 29
Innovationsgeschwindigkeit bis in den Massenmarkt OSTAL
Zeitdauer, bis zentrale Innovationen in den Massenmarkt eintreten
Monate
Aam
o e
8\ 36 30 7%

m I O
1978- 1995~ 2003  2006- 1993~ 2007- 2008 1994- 2003~ 2008- i
ABS ESP  Adaptive Presafe Xenon  BreMS-  yiorkghrs. Vol Tagfal LED i

Schein-  Brems- Schein- 'm""!lln_" zeichen Aluminium  LED Fahrtlicht
‘werler system P Erkennung  Karosserie
RN e ® M

i@ S

Cuete: Glotal Inught: McKinsay

Die Verbreitungsgeschwindigkeit von Innovationen bis in den Massenmarkt nimmt zu

2008 Lacpok Kostal Gmbd 8 Co KG Innal
Zustimimung mich

A A

Matropoiragion
Rhem-Neckar

SPITZENCLUSTER

Innovation Lab

Schaltungen und
Speicher

= Gedruckte Smart Labels

fur flexible

Fhotovoltalk

®» Didnnschichtsolarzellen
0, 2u

® Organische LEDs ® Messpflasterfin

Diagnostik

Sensorlk

Verbund-
projekte

I 2
]
syetams Methon

"
Cisplays

o P und ‘

INKOVATION
LAR

EreppenL:ruchs

men, auch uber Branchengrenzen hinaus, und das breite
Spektrum industrieller Kompetenzen gesehen, das an-
derswo in dieser Dichte kaum vorhanden ist. Um die Inno-
vationskraft langfristig zu erhalten, sei es allerdings von
groRer Bedeutung, dass auch die industrielle Produktion
am Standort Deutschland erhalten bleibe.

Dr. Gtlinter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de
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Veranstaltungs- und Publikationshinweise

Branchenbericht Chemische Industrie

Die Entwicklungsperspektiven der Chemischen Industrie sind das Thema eines
IKB-Branchenberichtes vom April d.J. Dabei geht es sowohl um die weitere Ent-
wicklung von Produktion und Umsatz in der Gesamtbranche und in einzelnen
Segmenten als auch um die Veranderung der Branchenstrukturen. Diskutiert
werden auch die Erfolgsfaktoren fiir mittelstandische Chemiefirmen.

Ergebnisse der Frithjahrsumfrage 2010 des
BDI-Mittelstandspanels

Anfang Juni wurden die Ergebnisse der Friihjahrsumfrage
2010 anlasslich einer Pressekonferenz in Berlin vorgestellt.
Knapp 1.350 Firmen hatten sich an der Befragung beteiligt.
Der Ergebnisbericht gibt einen Uberblick dariiber, wie die
Firmen ihre derzeitige Geschaftlage, die Geschaftsperspek-
tiven und ihre aktuelle finanzielle Situation einschatzen
und wie sich Umsatze, Beschaftigung und Investitionen
entwickeln. Weitere Themenschwerpunkte sind das Mei-
nungsbild zu wirtschaftspolitischen Themen und die
unternehmerischen Aktivitaten im Bereich Forschung,
Entwicklung und Innovation.

BDI-Mittelstandspanel

Bl T ———
Filialy 2010

R e i

Innovation — Unternehmerische Strategien
fiir den Aufschwung

IKBZ

[Se——

Report Innovation — Unternehmerische Strategien
fiir den Aufschwung

Anldsslich unserer Gemeinschaftsveranstaltung mit dem
BDI ,Zukunftstrends fur den Mittelstand” am 16. Juni d.J.
in Dusseldorf haben wir einen Report zum Thema ,Innova-
tion“ herausgegeben. Er beinhaltet eine Standortbestim-
mung hinsichtlich Umfang, Struktur und Erfolg der unter-
nehmerischen FuE- und Innovationsaktivitaten in Deutsch-
land. Inhaltliche Schwerpunkte der Analyse sind darlber
hinaus die Innovationsstrategien der Unternehmen, die
Bausteine eines erfolgreichen Innovationsmanagements
sowie die Zusammenarbeit in der Forschung und Entwick-
lung im Rahmen von Kooperationen und Clustern.

©BDI

Branchenbericht Gerate zur Elektrizitidtserzeugung und -verteilung

Der im Juni d.J. herausgegebene Bericht beleuchtet die Auswirkungen der
weltweiten Rezession auf die Hersteller von Geraten und Anlagen zur Elektrizi-
tatserzeugung und -verteilung. Die Branche, deren Produktpalette sehr vielfal-
tigist, war in starkem Male von Nachfragertickgangen betroffen. Nun stellt
sich die Frage, wie schnell die Unternehmen wieder auf einen Wachstumskurs
gelangen und wie sich ihre Perspektiven fiir die kommenden Jahre darstellen.
Besonderes Augenmerk gilt zwei Sparten, die sich derzeit besonderen Heraus-
forderungen gegentibersehen: Photovoltaik-Industrie sowie Herstellung von
Lampen und Leuchten.

Die hier genannten Veroffentlichungen stellen wir als Download auf unserer
Homepage zur Verfligung:
www.ikb.de/Branchen&Mairkte/Aktuelle Publikationen.

Veranstaltung zur
»K—Internationale Messe
Kunstoff + Kautschuk“

Anlasslich der diesjahrigen Kunststoff-
messe in Diisseldorf veranstaltet die IKB
am 2. November 2010 gemeinsam mit
der Wirtschaftsvereinigung Kunststoff
eine Podiumsdiskussion.

Renommierte Unternehmerpersonlich-
keiten aus der Branche werden daran
beteiligt sein. Diskutiert werden u.a. die
Fragen: Welche Marktpotenziale haben
Neuentwicklungen von Kunststoffen?
Welche innovativen Anwendungen
zeichnen sich aulRerhalb traditioneller
Abnehmerbranchen ab? Wie kann der
Innovationsprozess innerhalb der ge-
samten Prozesskette optimiert werden?

Termin:
2. November 2010, Beginn: 18.30 Uhr

Ort:
CCD Congress Center Messe Diisseldorf

Thema:
Wachstumschancen durch Anwen-
dungen von innovativen Kunststoffen

Podiumsredner:

Dr. Glnter Hilken,

Mitglied Executive Committee
der Bayer Material Sciences sowie
Prasident Plastics Europe,

Roland Stral3burger,
CEO der Schiitz-Gruppe,

Niklas Braun,

Executive Director,

Engineering Research & Development
der Rehau AG + Co.,

Ulrich Reifenhauser,
Geschaftsfiihrender Gesellschafter
der Reifenhduser GmbH & Co. KG
und K-Prasident.

Das endgliltige Programm sowie die
Online-Anmeldung zu dieser Veranstal-
tung finden Sie ab September auf den
Internetseiten der IKB (www.ikb.de).
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