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Mittelstandsfinanzierung mit neuen Perspektiven

Die deutschen Unternehmen haben die gravierende Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 weitgehend
hinter sich gelassen. Mit einer beeindruckenden Geschaftsentwicklung konnten sie inzwischen die zuvor
erlittenen Umsatz- und ErtragseinbufRen zum groBen Teil kompensieren, und auch weiterhin stehen die
Zeichen auf Wachstum. Allerdings hat die Krise Spuren hinterlassen; sie gibt verstarkt Anlass zu Verande-
rungen in den unternehmerischen Strategien. Insbesondere betrifft dies den Bereich der Finanzierung —
denn im Finanzsektor hat die Krise ihren Anfang genommen und hier besonders drastische Auswirkungen
nach sich gezogen. Schon heute ist erkennbar, wie die Unternehmen auf die Entwicklungen reagieren und

in welche Richtung sich die Finanzierungsmuster verschieben werden.

Verschiebungen im Koordinatensystem der Mittelstands-

finanzierung

Anpassungen im Finanzierungsverhalten der Unter-
nehmen werden aus zwei Richtungen initiiert.
Sowohl bei der Nachfrage nach Finanzierungen als
auch aufseiten des Angebots verandern sich wich-
tige Parameter. Beides zusammen fiihrt dazu, dass
das System der Unternehmensfinanzierung sich
derzeit nachhaltig wandelt und insbesondere in der
Mittelstandsfinanzierung die Zeichen auf Neuorien-
tierung stehen.

Veranderungen in Umfang und Struktur des
unternehmerischen Finanzierungsbedarfs

Auf der Nachfrageseite fallen vor allem drei Entwick-
lungstrends ins Gewicht. Bereits vor der Krise wirk-
sam, gewinnen sie im Aufschwung noch weiter an
Dynamik.

e Der Mittelstand wachst in neue GréRenordnungen
hinein. Typisch fuir viele renommierte Mittelstand-
ler ist ein kraftiges Wachstum, das durch Auswei-
tung der Markte und fortschreitende Internatio-
nalisierung forciert wird. Durch die Krise wurde es
nur voriibergehend gebremst. Viele Firmen stei-
gen rasch in hohere GroRBenklassen auf. Sie verlas-
sen dabei zwar den Umsatzbereich, den Wissen-
schaft und Politik traditionell (in einem eher stati-

schen Ansatz) als ,mittelstandisch” definieren,
bilden aber gleichwohl den eigentlichen Kern des
deutschen Mittelstands, der sich unterhalb der
Gruppe der GroRBkonzerne fest etabliert und zu
einem wesentlichen Trager des deutschen Wirt-
schaftswachstums geworden ist. Dieser ,gehobene
Mittelstand”, dem Unternehmen mit Umsatzen
in einer GroRenordung etwa zwischen 50 Mio. €
und 3 Mrd. € angehoren, expandiert seit Jahren.
Er umfasst heute ca. 9.400 Firmen; etwa 1.900
Unternehmen sind allein innerhalb der letzten
zehn Jahre neu in diese GrolRenkategorie vorge-
stoBen (s. das Schaubild). Und ,Nachwuchs“ ist
ausreichend vorhanden, da es in den sich an-
schlieRenden GroRenklassen viele dynamisch
wachsende Firmen mit erheblichem Entwick-
lungspotenzial gibt. Schon in wenigen Jahren
wird die Zahl der grolReren Mittelstandler auf
mehr als 10.000 angestiegen sein.

Diese mittelgroBen Unternehmen bewaltigen
nicht nur einen zunehmend groBeren Geschafts-
umfang, sie sind auch mit deutlich hoheren Inves-
titionsanforderungen konfrontiert —und haben
daher einen hoheren und anders gelagerten
Finanzierungsbedarf als kleinere Mittelstandler.
Andererseits steht ihnen eine breitere Palette an
Finanzierungsinstrumenten zur Verfiigung.

IKB-Report Mittelstandsfinanzierung Juli 2011



e Zunehmend formieren sich Unternehmensgruppen.
Mit dem Wachstum vieler mittelstandischer
Firmen nimmt auch die Konzentration im Unter-
nehmenssektor zu. Die Ubernahmeaktivitat ist im
gehobenen Mittelstand besonders rege, da viele
Unternehmen bestrebt sind, durch Zukauf ihre
Marktstellung abzusichern oder ihr Leistungsspek-
trum zu arrondieren. Mehr als die Halfte aller
beim Bundeskartellamt registrierten Firmener-
werbe entfallen auf diesen Firmenkreis. Dies fuhrt
dazu, dass in der Industrie bereits fast jedes
sechste Unternehmen Teil eines Firmenverbundes
ist; mehr als 80 % des gesamten industriellen Um-

satzes entfallen inzwischen auf solche Gruppen
(s. das Schaubild auf S. 6 oben). In anderen Sekto-
ren ergibt sich ein dhnliches Bild.

Auch dadurch andern sich die Finanzierungsmus-
ter, da sich im Firmenverbund neue Optionen fir
die ihm angehdrenden Unternehmen eréffnen.
Insbesondere erfolgt die Finanzierung oft in gro-
Reren Volumina (auch am Kapitalmarkt); aus vor-
handener Liquiditat konnen viele Finanzierungs-
bedarfe gruppenintern abgedeckt werden.

¢ Die Investitionsprofile im Mittelstand verschieben

sich. Bildeten friiher die Investitionen in Maschi-
nen, Anlagen und Gebdude den Schwerpunkt, so
riicken heute bei vielen groBeren Firmen andere
Aktivitaten in den Vordergrund. Zunehmend flie-
RBen Mittel zum Beispiel in die Forschung und Ent-
wicklung oder in den Erwerb von Unternehmen
und Beteiligungen — hierflr sind dann oft hohere
Ausgaben zu tatigen als flir Sachinvestitionen,
und meist ist hier der Return on investment mit
groBeren Unsicherheiten behaftet.

Zudem reduziert sich der Sachinvestitionsbedarf
durch Einsatz effizienterer Maschinen und fortlau-
fende Prozessoptimierungen. Haufig werden Anla-
gen und Fahrzeuge auch gemietet statt gekauft.
Hinzu kommt, dass vermehrt Teile und Kompo-
nenten nicht mehr selbst hergestellt, sondern von
Zulieferern bezogen werden. Stattdessen gewin-
nen Vertrieb und Service an Bedeutung, die wenig
anlagenintensiv sind. Vorratsinvestitionen verlie-
ren ebenfalls tendenziell an Gewicht, da die Lager-
haltung optimiert wird.

Spitze der GroBenpyramide zunehmend dichter besetzt

Anzahl der Unternehmen nach UmsatzgroBenklassen 2009
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Etwa 9.400 Unternehmen bilden den ,gehobenen Mittelstand” — ein Kernsegment des Unternehmenssektors in
Deutschland. Er umfasst rd. 9.200 Firmen im UmsatzgréRenbereich 50 bis 1.000 Mio. €. Hinzu kommen etwa 200 Fir-
men, die in den letzten Jahren in die Gruppe der Umsatzmilliardare aufgestiegen sind — meist etablierte, international
renommierte Familiengesellschaften.
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Immer mehr Unternehmen gehoren

Unternehmensgruppen an
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Deutliche Verschiebungen in den bilanziellen Aktivastrukturen

der Unternehmen*

Anteil der Vermdgenspositionen an der Bilanzsumme & 1997/98 und & 2007/08
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In den unternehmerischen Bilanzen finden diese
Entwicklungstrends ihren Niederschlag: Der Anteil
der Sachanlagen ist in den letzten zehn Jahren
merklich zurlickgegangen, ebenso der Anteil der
Vorrate (s. das Schaubild unten). Dagegen sind die
Beteiligungen und die Forderungen gegentber
verbundenen Unternehmen Uberproportional
gewachsen. Schliel3lich ist auch eine Tendenz zu
hoheren Liquiditatsbestanden erkennbar: Die Vo-
latilitat auf den Markten nimmt zu, damit steigen
auch die Risiken, was aus Vorsichtsgriinden einen
hoheren Cashbestand nahelegt. Zudem wollen
sich die Firmen mit einer ,strategischen Liquiditats-
reserve” offensichtlich einen finanziellen Hand-
lungsspielraum sichern, um guinstige Gelegenhei-
ten (etwa die Chance einer Unternehmensakquisi-
tion) rasch und flexibel wahrnehmen zu kénnen.

Die Verschiebungen in den Investitionsstrukturen
bleiben nicht ohne Auswirkungen auf die Finan-
zierung: Der Bedarf an Finanzierungsmitteln mit
hoherer Risikoqualitat nimmt zu. AuBerdem wird
es fiir die Unternehmen wichtiger, sich einen lan-
gerfristigen Finanzierungsrahmen fiir ihre Aktivi-
taten zu schaffen.

Veranderungen im Finanzierungsangebot

Auch auf der Angebotsseite verschieben sich
die — Uber Jahrzehnte hinweg relativ fest ver-
ankerten — Strukturen. Die Banken sind in
Deutschland, anders als etwa in den angel-
sachsischen Landern, seit jeher die mit Ab-
stand wichtigsten Finanziers der Unterneh-
men und insbesondere des Mittelstands. Ihre
Rolle als Intermediare, die Geldanlagen (in
Form von Kundeneinlagen, Sparbriefen, Bank-
schuldverschreibungen usw.) in Kredite trans-
formieren, ist bis heute das entscheidende
Element des etablierten Systems der Unter-
nehmensfinanzierung. Aber dieses System
unterliegt einem Wandel, der durch die Finanz-
krise noch beschleunigt wird. Die Verande-
rungsimpulse kommen dabei von mehreren
Seiten:
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e Auf dem Weg zu angemessenen Kreditmargen.
Harter Wettbewerb fiihrte dazu, dass die Kredit-
konditionen in der Vergangenheit angemessene
Ertrage im Kreditgeschaft nicht erlaubten. Schon
seit Langem ist das Zinsergebnis bei den meisten
Banken und Sparkassen rucklaufig. Hier besteht
Anpassungsbedarf, insbesondere was eine risiko-
adaquate Bepreisung der Engagements betrifft.
Alle Institute und nicht zuletzt diejenigen, die
durch die Krise veranlasst werden, andere (fir sie
ehemals ertragreichere) Geschafte aufzugeben,
sind klinftig gezwungen, im Kreditgeschaft auf
eine adaquate Ausgestaltung der Konditionen zu
achten. Nur so werden sie langfristig ihre Rolle als
leistungsfahige Finanzierungspartner der Wirt-
schaft wahrnehmen kénnen.

e Anderungen in den Geschiftsmodellen mit még-

lichen Riickwirkungen auf das Angebotsvolumen.

Dass einige Banken —aus eigenem Antrieb oder

durch Umsetzung von EU-Auflagen — Anderungen
im Geschaftsmodell vornehmen, wird sich zudem,
zumindest voriibergehend, ddmpfend auf die Kre-

ditvergabe auswirken. Die Anpassung umfasst

u. a. die Aufgabe von Geschaftsfeldern und eine
deutliche Reduzierung der Bilanzsumme. Parallel
dazu kommt es zu einem Konsolidierungsprozess,
im Zuge dessen sich die Zahl der Anbieter im Kre-
ditmarkt gegebenenfalls verringern wird. Zwar
zielen die Restrukturierungen in Teilen des Ban-
kensektors nicht primar auf die Unternehmens-
finanzierung ab, aber einiges spricht dafir, dass
sich dadurch auf mittlere Sicht Einengungen im
Kreditangebot ergeben werden.

e Erschwerung der Refinanzierung —auch liber die
Krise hinaus. Der Vertrauensverlust, den die Ban-
ken durch die Krise erlitten haben, erschwert

nachhaltig ihre Refinanzierung, insbesondere was

die Emission von Bankschuldverschreibungen be-
trifft. Deren Umlauf ist seit 2008 um ein Sechstel

zurlickgegangen; in den beiden letzten Jahren ha-
ben nur die Spezialkreditinstitute netto zusatzliche

Gelder auf diesem Wege akquiriert (s. das Schau-

bild). Nicht nur bei Pfandbriefen, sondern auch bei

den sonstigen Bankschuldverschreibungen lagen
dagegen die Tilgungen Uber den neu aufgenom-
menen Mitteln. Auch in den ersten vier Monaten
2011 war dies noch der Fall. Hierin spiegelt sich
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zwar vor allem der durch die Krise ausgeldste
Deleveraging-Prozess wider: Staatlich unterstutzte
Institute haben ihre Bilanz bislang um 730 Mrd. €
und die Ubrigen Banken um 570 Mrd. € reduziert.
Aber es deuten sich auch Probleme an, die einige
Institute bei der Refinanzierung mittels Schuldver-
schreibungen haben.

Fir die Zukunft ist zudem abzusehen, dass die Ban-
ken zum einen verstarkt mit anderen Emittenten —
Unternehmen und vor allem Staaten (deren Refi-
nanzierungsbedarf in den nachsten Jahren beson-
ders hoch sein wird) — um anlagebereites Kapital
konkurrieren werden und dass zum anderen bran-
chenintern auch der Wettbewerb um Kundenein-
lagen zunimmt. Deren Bedeutung steigt auch des-
halb, weil sie bei der Berechnung neuer aufsichts-
rechtlicher Liquiditatskennziffern relativ glinstig
eingestuft werden —im Gegensatz etwa zu Inter-
bankengeldern.

Neue (verschéarfte) Spielregeln im Kreditgeschaft.
Die Transformation von Geld- und Kapitalanlagen
in Kredite wird auch durch eine Modifizierung der
Spielregeln beeintrachtigt, nach denen dieser Pro-
zess ablauft. Denn unter dem Eindruck der Krise
wird nun im Rahmen von ,Basel I11“ an vielen
Regulierungsschrauben gedreht, um das Risiko
neuerlicher Krisen einzugrenzen.

Riicklaufige Nettoemission von inlandischen

Bankschuldverschreibungen
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Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen fiir Banken*

Mindestkapital in Relation zu den Risikoaktiva

%

12
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I Kapitalerhaltungspuffer (aus hartem Kernkapital)
Erganzungskapital

[ Sonstiges Kernkapital

B Hartes Kernkapital

*Weiterhin geplant: Antizyklischer Kapitalpuffer (bis zu 2,5 %) und fiir groRe,
global vernetzte Institute ein zusétzlicher Verlustpuffer (bis zu 2,5 %)

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ﬂ

Wichtigster Punkt ist dabei eine sukzessive Erho-
hung der Eigenkapitalanforderungen (s. das
Schaubild). Sie soll bewirken, dass die Institute im
Krisenfall erhohte Verluste tragen kénnen und von
vornherein risikobewusster bei der Kreditvergabe
agieren. Die Banken mussen daher, um ihren Kre-
ditvergabespielraum weitgehend zu erhalten, ihr
Eigenkapital ausweiten (andernfalls waren die
Risikopositionen zu reduzieren).

Die Deutsche Bundesbank schatzt, dass die Erful-
lung der neuen Kapitalregeln bei den deutschen
Kreditinstituten bis 2018 eine Erhéhung des har-
ten Kernkapitals um rd. 50 Mrd. € erforderlich
macht; dabei zeigt die durchgefiihrte Simulation
als gleichzeitige Auswirkungen einen Rlickgang
des Kreditvolumens um 3 % und einen Anstieg der
Zinsmarge fir die Kreditnehmer um rd. 50 Basis-
punkte. Dies signalisiert die Richtung, in die sich
die verscharften Vorschriften auswirken werden.

Den zusatzlichen Kapitalbedarf zu decken, ist fir
die Banken sicherlich keine unlésbare Aufgabe.
Schon jetzt sind sie — mit einer aktuellen (nach
geltendem Recht ermittelten) Eigenkapitalquote
von ca. 12 % —auf dem richtigen Weg, sich den
Zielwerten anzunahern. Allerdings ist dieses
positive Bild weniger auf bereits durchgefiihrte
KapitalstarkungsmaBnahmen als vielmehr auf

das einschneidende Deleveraging im Zuge der
Krise zuriickzuftihren. Abzuwarten bleibt daher,
wie sich in den kommenden Jahren bei einer ver-
starkten Geschaftsausweitung die Kennziffern —
und damit auch die Kreditvergabespielraume —
unter den neuen Anforderungen entwickeln wer-
den. Nicht auszuschlieBen ist, dass eine (zusatz-
lich noch durch neue Abgaben) eingegrenzte
Rentabilitat die notwendige Verbreiterung der
Kapitalbasis verzogert, da sie sowohl die Erhohung
der Riicklagen aus einbehaltenen Gewinnen als
auch die Einwerbung neuen Kapitals von auRen
erschwert. Gleichzeitig kommt noch hinzu, dass
die Markte gegebenenfalls eine zligige, d. h. vor-
zeitige Erflllung der Kennziffern erwarten.

Auswirkungen auf die Finanzierung gehen auch
von den ubrigen neuen Vorschriften aus: So
besteht die Gefahr, dass die geplante generelle,
risikounabhangige Verschuldungsobergrenze be-
stimmte margen- und risikoarme Kreditgeschafte
(wie etwa Kommunalkredite, klassische Hypothe-
kendarlehen, Exportfinanzierungen, aber auch das
Fordergeschaft) tiberproportional benachteiligt.
Durch die Liquiditatskennziffern konnte vor allem
die langfristige Kreditvergabe beeintrachtigt
werden. So konnte die Privilegierung von Staats-
anleihen (gegentiber anderen Titeln, insbesondere
Bankschuldverschreibungen) bei der Berechnung
der erforderlichen Liquiditatspolster zu einer Ab-
schwachung der Nachfrage nach Bankanleihen
seitens der Kreditinstitute fuhren, die hierfir bis-
lang die wichtigste Kaufergruppe darstellen. Dies
hatte negative Auswirkungen auf die Kreditrefi-
nanzierung. Zudem werden —in betrachtlichem
Umfang —aufgenommene Passivmittel fir die
Liquiditatsvorsorge gebunden; sie stehen dann
nicht mehr zur Kreditvergabe zur Verfligung. Auch
droht die Gefahr, dass es fur die Institute schwieri-
ger wird, Kundeneinlagen in langfristige Kredite
zu transformieren.

Schwichung der Refinanzierung liber das Versiche-
rungsgewerbe. Rickwirkungen auf die Unterneh-
mensfinanzierung sind darlber hinaus von ver-
scharften Regulierungen im Versicherungswesen
(,Solvency 11“) zu erwarten. Die geplanten Vor-
schriften, die darauf abzielen, Anlagen zum Teil in
erheblichem Umfang mit Eigenkapital zu unter-
legen, werden aus Sicht der Versicherungsgesell-
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Verscharfung der Bankenregulierung — Mehr Stabilitat, aber negative Auswirkungen auf die
Kreditvergabe

Im Rahmen von ,Basel I11“ sind zahlreiche MaBnahmen vorgesehen, die im Sinne einer Krisenpravention die Akti-
vitaten von Banken begrenzen.

Eigenkapitalanforderungen. Die Mindest-Kernkapitalquote, bislang 4 % der Risikoaktiva, wird (einschlieBlich
eines neuen Kapitalerhaltungspuffers) bis Anfang 2019 schrittweise auf 8,5% angehoben —darunter 7% ,hartes
Eigenkapital®, d. h. Aktienkapital, aquivalente Kapitalbestandteile bei Nicht-AGs sowie einbehaltene Gewinne. Ins-
gesamt soll das Eigenkapital 10,5 % der risikogewichteten Aktiva betragen. Verscharfend kommt hinzu, dass Ab-
zugs- und Korrekturpositionen erheblich ausgeweitet werden. Weiterhin sind noch ein sogenannter antizykli-
scher Kapitalpuffer in Hohe von bis zu 2,5 Prozentpunkten (bei ibermaRig hohem Kreditwachstum) und ein zu-
satzlicher Verlustpuffer fiir global vernetzte Institute mit hoher Systemrelevanz vorgesehen, der 1,0 bis 2,5 Pro-
zentpunkte betragen soll. Durch den antizyklischen Puffer wiirde die ZielgroRe fur das harte Kernkapital generell
auf bis zu 9,5 % steigen.

Maximale Verschuldungsquote. Friihestens 2018 steht nach einer Beobachtungsphase die Einfiihrung einer
,Leverage ratio” in Hohe von 3% des Geschéaftsvolumens an, die der Verschuldung von Banken generell (und
risikounabhangig) eine Obergrenze setzt.

Kurzfristige Liquiditatsdeckungskennziffer. Diese monatliche Kennziffer soll ab 2015 die Vorhaltung eines ausrei-
chenden Liquiditatspolsters aus hochliquiden Aktiva fiir den Fall sicherstellen, dass ein Stressszenario mit hohen
Zahlungsabfliissen eintritt. Als hochliquide Aktiva gelten neben Barmitteln und Zentralbankguthaben vor allem
Schuldtitel 6ffentlicher Emittenten. Nur zu einem gewissen Prozentsatz und unter bestimmten Voraussetzungen
werden wertbestandige Titel privater Emittenten (Pfandbriefe und hochklassige Anleihen von Nichtfinanz-Unter-
nehmen) angerechnet. Interbankenforderungen sind nicht anrechenbar. Bei der Ermittlung moglicher Zahlungs-
mittelabfllisse werden fiir Privatkundeneinlagen nur relativ geringe Abflussraten von 5 bis 10 % unterstellt, fir
andere Einlagen wesentlich hohere.

Stabile Finanzierungskennziffer. Diese auf einen Einjahreszeitraum ausgelegte Kennziffer, deren Einfiihrung
2018 erfolgen soll, zielt darauf ab, vor allem eine revolvierend am Kapitalmarkt finanzierte Fristentransformation
einzugrenzen. Ins Gewicht fallt hier u.a., dass Interbankeneinlagen bei der Bestimmung des stabilen Refinanzie-
rungsvolumens nicht angerechnet werden (dagegen Eigenmittel und Verbindlichkeiten ab 1 Jahr Restlaufzeit zu
100 %, kurzfristige Privatkundeneinlagen zu 80 bis 90 %).

schaften bestimmte Langfristengagements
(darunter ungedeckte Bankschuldverschreibun-
gen) weniger attraktiv machen —und damit droht
eine bislang sehr wichtige Refinanzierungsquelle
fiir das Kreditgeschaft teilweise zu versiegen.

Wenngleich die Aufsichtsbehorden bei der Umset-
zung der verscharften Regeln durchaus im Blick
haben, dass der Kreditvergabespielraum der Banken
nicht zu sehr — zulasten der Wirtschaft —einge-
schrankt wird, lauft das kaum zu steuernde Zusam-
menspiel der genannten Faktoren fast unweigerlich
auf eine restriktivere Unternehmenskreditvergabe
und eine Verteuerung der Kreditfinanzierung hinaus.
Das bedeutet: Kredit wird den Unternehmen nicht
mehr wie in der Vergangenheit ,,im Uberfluss“ zur
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Verfligung stehen. Die Banken werden selektiver bei
der Kreditvergabe vorgehen miissen, von den Kredit-
nehmern noch detailliertere Informationen einfor-
dern, eine noch exaktere Bewertung der Risiken vor-
nehmen, risikoreichere Engagements meiden, eine
noch starkere Differenzierung der Margen nach Bo-
nitaten vornehmen und schon allein wegen erhoh-
ter Eigenkapitalkosten die Konditionen generell an-
heben. Zudem besteht die Gefahr, dass einige Regu-
lierungsansatze gerade die langfristige Kreditfinan-
zierung beeintrachtigen, die vor allem im Mittel-
stand ein Kernelement der Finanzierung ist. Es bleibt
zu hoffen, dass in den vorgesehenen Beobachtungs-
phasen noch Losungen gefunden werden, die die in
Deutschland fest verankerte (und bewdhrte) ,Lang-
fristkultur” nicht in Frage stellen.



Neue Tendenzen in der Unternehmensfinanzierung

Festzuhalten bleibt: Zu den Anpassungen, die sich
auf der Nachfrageseite im Finanzierungsbedarf der
Unternehmen ergeben, kommen ganz gravierende
Umbriiche auf der Angebotsseite hinzu. Als Konse-
quenz dieser vielfaltigen Entwicklungen werden sich
die Finanzierungsmuster in den kommenden Jahren
nachhaltig wandeln. Die wichtigsten Trends sind:

e Die Bedeutung der Eigenfinanzierung nimmt wei-
ter zu.

e Die Dominanz des Bankkredits schwacht sich ab,
jedoch bleiben Kredite ein Kernelement der Mit-
telstandsfinanzierung.

e Es kommt zu einer starkeren Diversifizierung der
Fremdkapitalstruktur durch einen vermehrten Ein-
satz von Kapitalmarktprodukten.

e Die Rolle der Banken in der Unternehmensfinan-
zierung wandelt sich: vom Kreditgeber zum Prob-
lemldser in allen Finanzierungsfragen.

Bedeutung der Eigenfinanzierung nimmt
weiter zu

Schon in den zurlickliegenden Jahren hat sich das
grundlegende Finanzierungsbild im Unternehmens-

Eigenkapitalausstattung der Unternehmen deutlich
verbessert

Eigenkapital in Relation zur Bilanzsumme
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sektor merklich verandert: Zur Finanzierung der
Investitionen und laufenden Geschaftsaktivitaten
haben die Firmen verstarkt auf Eigenmittel zurtick-
gegriffen. Dadurch ist ihre Eigenkapitalquote tiber
viele Jahre hinweg relativ kontinuierlich angestie-
gen, sodass sie heute in der Gesamtwirtschaft um
ca. 7 Prozentpunkte und in der Industrie um gut

4 Prozentpunkte tber dem Stand von 2000 liegt —
s. das Schaubild. Selbst in der Krise und im begin-
nenden Aufschwung war die Tendenz nach oben
gerichtet (s. den Kasten auf S.12).

Wesentlich fiir den Ausbau der Eigenkapitalbasis
war eine verstarkte Innenfinanzierung. Sie ist in den
letzten Jahren mehr und mehr zum dominierenden
Bestandteil der unternehmerischen Gesamtfinan-
zierung geworden. Mit einbehaltenen Gewinnen
und Abschreibungen konnten die Unternehmen —so
zeigt es die gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank — selbst in
Jahren guter Konjunktur gut zwei Drittel ihrer Sach-
und Finanzinvestitionen finanzieren (s. das Schau-
bild auf S. 11 oben). Zudem haben viele Firmen, um
ihre Wachstumsplane finanziell abzusichern, aus
externen Quellen Eigenkapital in Anspruch genom-
men, sei es Uber die Aktienborse, sei es am institu-
tionellen Beteiligungsmarkt.

Es gibt mehrere Griinde, warum gerade im letzten
Jahrzehnt die Eigenfinanzierung einen Aufschwung
genommen hat:

e Zunehmende Internationalisierung und verstarkte
Innovationsaktivitaten gingen mit einer Erhohung
der Risiken einher, der die Unternehmen in der
Finanzierungsstruktur angemessen Rechnung
getragen haben. Zudem gab es Nachholbedarf, da
die deutschen Eigenkapitalquoten im internatio-
nalen Vergleich in der Vergangenheit eher zu nied-
rig lagen.

e Erhohte Bonitatsanforderungen der Banken, die
durch einen neuen Regulierungsrahmen (,Basel 11)
initiiert wurden, machten es fiir die Unternehmen
erforderlich, die Eigenkapitalquoten anzuheben: Auf
diese Weise konnten das Unternehmensrating und
damit der Zugang zu Krediten verbessert werden.
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e Den Firmen kam in dieser Phase zugute,
dass sich ihre Ertragskraft sehr glinstig ent-
wickelte. Dazu trugen innovative Produkt-
angebote ebenso bei wie Produktivitats-
verbesserungen und ein nur moderater An-
stieg der Lohnkosten. Die Renditen beweg-
ten sich deutlich Gber dem langjahrigen
Durchschnitt (s. das Schaubild unten). Damit
wuchs der Selbstfinanzierungsspielraum.

Dass Firmeninhaber und Gesellschafter die-
sen Spielraum fur ihre Unternehmen sehr
weitgehend nutzten, hing sicherlich auch
damit zusammen, dass dank guter Ertrags-
aussichten eine Investition ins eigene Unter-
nehmen zunehmend die beste Option dar-
stellte —im Vergleich zu anderen moglichen
Investments (etwa im Immobilienmarkt).

e Gleichzeitig blieben allerdings tiber mehrere
Jahre hinweg die Investitionsaktivitaten eher ver-
halten, da vielfach der Stabilisierung der Unter-
nehmen Vorrang eingeraumt wurde und das ge-
samtwirtschaftliche Wachstumstempo zunachst
noch relativ moderat war.

Der Trend zu einer hoheren Eigenkapitalquote wird
sich in den kommenden Jahren fortsetzen — dafir
gibt es viele Indizien. Zum einen veranlasst das sich
weiter verschiebende Investitionsprofil (d. h. weni-
ger ,klassische“ Anlageinvestitionen, mehr For-
schung und Entwicklung, mehr Investitionen in in-
ternationale Vertriebs- und Servicestrukturen usw.)
die Unternehmen, verstarkt Finanzierungsmittel mit
hoherer Risikoqualitat einzusetzen. Zum anderen
lassen es die vielfaltigen Veranderungen im Banken-
sektor ratsam erscheinen, auf mittlere Sicht die Ab-
hangigkeit von der Kreditfinanzierung zu verringern.
Zur Substitution von Krediten ist zusatzliches Eigen-
kapital zwar eine recht teure Alternative. Aber in vie-
len Fallen wird sein Einsatz auch zwingend notig
sein, um —im Hinblick auf die zu erwartende Ver-
scharfung der Risikobeurteilung — tiberhaupt (und
zu tragbaren Kosten) den nach wie vor sehr wich-
tigen Zugang zum Bankkredit offen zu halten.

Weiterhin groRes Innenfinanzierungspotenzial. Eine
auch weiterhin ergiebige Quelle stellt die Innen-
finanzierung dar, da sich die Ertragslage der Unter-
nehmen im Aufschwung sehr positiv entwickelt.
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Interne Mittel immer mehr die zentrale Finanzierungskomponente

Innen- und AuRenfinanzierungsvolumen der Unternehmen
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Quelle: Deutsche Bundesbank ﬂ

Nun zahlen sich die MaRnahmen aus, die in der
Krise zur Prozessoptimierung und Kosteneinsparung
durchgefiihrt wurden. Hinzu kommt, dass die deut-
schen Unternehmen durch klare Fokussierung auf
innovative Produkte und Dienstleistungen auch
mittelfristig eine gute Grundlage fur die Erzielung
angemessener Ertrage geschaffen haben. Erhebliche
Ertragsrisiken liegen allerdings in der weiteren Ent-
wicklung der Energie- und Rohstoffpreise. Eine Fort-
setzung des Aufschwungs wird fast zwangslaufig
mit hohen zusatzlichen Kosten fir die Unternehmen
verbunden sein. Umso wichtiger ist es, dass die
unternehmerischen Selbstfinanzierungsspielraume
nicht tiber Gebiihr durch Steuern und Abgaben ein-

Ertragsniveau der Unternehmen deutlich angehoben

Jahresergebnis nach Steuern in Relation zum Umsatz
%
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licher Abbau der Vorrate und Kundenforderungen).

Forderungen 2010 ungewdhnlich kraftig zunahm.

Eigenkapitalquote

Auswertung der Bilanzen
von 120 borsennotierten
Mittelstandsunternehmen

Anstieg der Eigenkapitalquote in der Krise und im Aufschwung — bis auf welches Niveau?

Die Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 hat die Ertragskraft der Unternehmen erheblich geschwacht und bei
vielen Firmen Verluste verursacht. Daher war zu erwarten, dass die Eigenkapitalausstattung merklich sinken wiirde.
Tatsachlich war dies auch der Fall, aber die durchschnittliche Eigenmittelquote, so zeigen es zwei IKB-Auswertungen,
blieb im Krisenjahr 2009 relativ konstant bzw. tendierte sogar nach oben. Grund dafiir war primar eine riickldufige
Bilanzsumme als Ergebnis eines effektiven Krisenmanagements der Unternehmen (Aufschub von Investitionen, deut-

2010 waren die Unternehmen mehrheitlich in der Lage, die Eigenmittel aus eigener Kraft wieder aufzustocken; in
einigen Fallen wurde auch Kapital von aufRen zugefiihrt. Dadurch stieg die Eigenkapitalquote um knapp einen halben
Prozentpunkt an bzw. blieb stabil — obwohl die Bilanzsumme im Zuge des Lageraufbaus und einer Ausweitung der

Insgesamt blieb somit die Krise letztlich ohne negative Auswirkungen auf die Eigenkapitalquote.

Auswertung der Bilanzen
von 270 mittelstandischen
IKB-Industriekundenfirmen

2008 451 %
2009 45,2 %
2010 45,6 %

und Strategien.

37,8%
39,4 %
39,3 %

Der Anstieg der durchschnittlichen Eigenkapitalquote diirfte sich im weiteren Verlauf des Aufschwungs fortsetzen,
auch weil viele Unternehmen noch ,Nachholbedarf haben. Allerdings ist tiber kurz oder lang mit einem Abflachen
der Kurve zu rechnen. Denn unter Kostenaspekten ist es aus Firmensicht nicht sinnvoll, das Eigenkapital immer weiter
anzuheben: Eigenkapital ist und bleibt die teuerste Finanzierungsform —auch wenn zukiinftig die Margen im Kredit-
geschaft erhoht werden. Wo indes das optimale Verhdltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital anzusiedeln ist, muss
jedes Unternehmen fiir sich selbst abwagen, vor allem im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine langfristigen Plane

geschrankt werden. Handlungsbedarf besteht hier
insbesondere im Hinblick auf einige strukturelle
Komponenten des Ertragsteuersystems, die (wie
etwa die Zinsschranke, die Begrenzungen bei der
Verlustverrechnung oder die Gewerbesteuer mit
ihren ertragsunabhangigen Elementen) eine groRe
Belastung fur viele Firmen darstellen.

Auf externes Eigenkapital zurlickzugreifen, ist fur
viele mittelstandische Unternehmen keine Option,
wollen sie doch ihre Unabhangigkeit ohne Abstriche
wahren. Allerdings vollzieht sich hier, gerade bei
einer jingeren Unternehmergeneration, ein Um-
denkprozess. Eine stabile Finanzausstattung, die das
Unternehmen voranbringt, ist ihr wichtiger als eine
uneingeschrankte Selbststandigkeit. Auf niedrigem
Niveau entwickelt sich die externe Eigenkapital-
finanzierung in Deutschland daher positiv.

Moderate IPO-Aktivitat. Die Aktienfinanzierung ist
indes nach wie vor nur flr einen sehr begrenzten
Kreis an Unternehmen eine realistische Alternative.
Aber nach langer Flaute, die dem Zusammenbruch
des Neuen Marktes zu Beginn des letzten Jahrzehnts
folgte, war die Neuemissionstatigkeit seit 2005 zeit-
weise recht rege. Immerhin fast 90 Borsengange
wurden seither im Prime und im General Standard
der Deutschen Borse realisiert. Hinzu kommen mehr
als 60 Emissionen im Entry Standard, der sich mit
reduzierten Zulassungsanforderungen vor allem

an junge mittelstandische Firmen wendet. In der
Krise kam die Emissionstatigkeit fast ganzlich zum
Erliegen, aber inzwischen ist die Liste der IPO-Kandi-
daten wieder merklich umfangreicher geworden.
Einige Borsengange sind noch fiir das laufende Jahr
geplant; neben wenigen grofReren Unternehmen
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stehen vor allem mittelstandische Firmen vor dem nach der Krise haben zahlreiche Gesellschaften un-

Sprung aufs Parkett. Darunter sind auch Unterneh- terschiedlicher GroRe tiber Zweitplatzierungen Kapi-
men, die sich (voriibergehend) im Besitz von Finanz- tal an der Borse eingesammelt, wobei die Volumina
investoren befunden haben. Zwar hat sich im Friih- im Einzelfall von einigen hundert Mio. € bis zu nied-
sommer 2011 angesichts der volatilen Lage an den rigen einstelligen Millionenbetragen reichen. Ins-
Finanzmarkten das Umfeld fur erfolgreiche Borsen- gesamt flossen Uiber solche Kapitalerhohungen im
gange etwas eingetriibt, aber sobald sich wieder letzten Jahr mehr als 8 Mrd. € in den Unterneh-
ein Zeitfenster mit stabileren Rahmendaten 6ffnet, menssektor (ohne Finanzgewerbe). Im laufenden
wird es zur Umsetzung kommen. Jahr setzt sich die positive Entwicklung fort. Der
Kreis der emittierenden Firmen umfasst dabei
Hoher Mittelzufluss liber Kapitalerhéhungen. Die viele renommierte Mittelstandler (s. die Ubersicht),
Aktienborse ist eine Finanzierungsquelle nicht nur die sich mit Blick auf ihre Absatzchancen im Auf-
flir Neuemittenten, sondern auch fiir Unternehmen, schwung mit einem zusatzlichen Eigenkapitalpols-
die schon seit Langem borsennotiert sind. Gerade ter ausstatten wollen. Hinzu kommen Unterneh-

Kapitalerhohungen borsennotierter Unternehmen

Ausgewahlte Beispiele im Zeitraum Marz 2010 bis Juli 2011

. Volumen
Unternehmen Branche .Ums'atz 2010 | Zeitpunkt in Mio. €
in Mio. €
der Kapitalerhéhung
Hochtief AG, Essen Baugewerbe 20.159 12/2010 400
Aurubis AG, Hamburg Metallindustrie 9.865 1/2011 170
Leoni AG, Niirnberg Automobilzulieferer 2.956 7/2011 113
Heidelberger Druckmaschinen AG, Heidelberg | Maschinenbau 2.629 9/2010 420
Dragerwerk AG & Co. KGaA, Liibeck Medizin-, Sicherheitstechnik 2.180 6/2010 105
Gildemeister AG, Bielefeld Maschinenbau 1377 iggﬂ 123
KUKA AG, Augsburg Robotik 1.079 6/2010 45
Nordex AG, Hamburg Windenergietechnik 972 3/2011 56
Indus Holding AG, Bergisch Gladbach Beteiligungs-Holding 972 10/2010 33
Grammer AG, Amberg Automobilzulieferer 930 4/2011 19
IVG Immobilien AG, Bonn Immobilien 822 2/2011 87
ElringKlinger AG, Dettingen Automobilzulieferer 796 10/2010 124
Schuler AG, Goppingen Maschinenbau 650 7/2010 7
Phoenix Solar AG, Sulzmoos Photovoltaik 636 7/2010 21
SAF-Holland S.A., Luxemburg Fahrzeugbau 631 3/2011 144
JENOPTIK AG, Jena Optoelektronik 511 3/2010 22
Alno AG, Dusseldorf Moébelindustrie 467 3/2011 26
Solar-Fabrik AG, Freiburg Solartechnik 228 7/2010 6
Pfeiffer Vacuum AG, Asslar Maschinenbau 220 11/2010 74
solarhybrid AG, Brilon Photovoltaik/Solarthermie 145 4/2011 8
Deutsche EuroShop AG, Hamburg Immobilien 144 11/2010 132
Singulus Technologies AG, Kahl Maschinenbau 120 6/2011 26
aap Implantate AG, Berlin Medizintechnik 28 4/2011
Geratherm Medical AG, Gschwenda Medizintechnik 17 3/2010 4

Quellen: Pressemitteilungen und Internetinformationen der Unternehmen
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men, die in der Krise besonders hohe Verluste erlit-
ten haben und nun die angegriffene Kapitalbasis
zwingend wieder aufstocken missen.

Insgesamt hat die Aktienfinanzierung in Deutsch-
land indes, international betrachtet, immer noch
Nachholbedarf. Die Marktkapitalisierung aller bor-
sennotierten Unternehmen liegt aktuell bei 43 % des
Bruttoinlandsprodukts. Zum Vergleich: GroR3britan-
nien kommt auf 160 %, Spanien auf 82 %. EU-weit
ergibt sich ein Durchschnittswert von 69 %.

Private Equity zunehmend eine feste GroRRe in der
Unternehmensfinanzierung. Eine groRere Breiten-
wirkung in den gesamten Mittelstand hinein hat die
institutionelle Beteiligungsfinanzierung. Insgesamt
haben die in Deutschland ansassigen Beteiligungs-
gesellschaften derzeit knapp 36 Mrd. € in rd. 6.900
Firmen investiert, deren Umsatze sich auf mehr als
200 Mrd. € summieren (s. das Schaubild). Das Port-

Institutioneller Beteiligungsmarkt: Feste GroRe in

der Unternehmensfinanzierung

Entwicklung von Portfolio, Investitionen und Desinvestitionen der in
Deutschland ansdssigen Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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Standard-Mezzaninefinanzierungen: Keine
Option fiir die Zukunft, Alternativiésungen
sind gefragt

Das Eigenkapital kostenglinstig zu starken, ohne
Mitspracherechte einzurdumen — das war Mitte
des letzten Jahrzehnts fir viele mittelstandische
Unternehmen ein gern akzeptiertes Angebot. Fast
550 Firmen haben damals standardisiertes Mezza-
ninekapital in Anspruch genommen, das im Rah-
men spezieller Verbriefungsprogramme von vielen
Banken angeboten wurde. 3,1 Mrd. € stehen nun
bis 2014 zur Riickzahlung an —und eine vergleich-
bare Anschlussfinanzierung gibt es nicht mehr.
Eine bedrohliche Kapitalllicke wird allerdings nicht
entstehen, so das Ergebnis einer Studie, die das
Strategic Finance Institute der EBS Business School
und die IKB durchgefiihrt haben. 40 % der betrof-
fenen Unternehmen gehen fest davon aus, den bei
Falligkeit entstehenden Finanzierungsbedarf pro-
blemlos decken zu kénnen, primar aus dem Cash-
flow. Und die meisten anderen Firmen rechnen
damit, die benétigten Finanzierungsmittel von der
privaten Finanzwirtschaft zu erhalten. Dennoch
mussen in vielen Einzelfallen noch geeignete L6-
sungen gefunden werden —individuell struktu-
rierte Mezzaninefinanzierungen unter Einbindung
privater Investoren (etwa im Rahmen von Fonds-
modellen) sind hier ein moglicher Weg. Denkbar
ist auch eine Kombination aus verschiedenen
Finanzierungsbausteinen.

folio ist stetig angewachsen —wobei noch zu be-
riicksichtigen ist, dass die tbernommenen Minder-
heits- oder Mehrheitsbeteiligungen Gberwiegend
zeitlich befristet sind, sodass immer wieder Kapital
flir neue Engagements frei wird. In der Krise sind die
Aktivitaten am Beteiligungsmarkt merklich erlahmt,
aber schon 2010 wurde wieder deutlich mehr Kapi-
tal transferiert. Auch im ersten Quartal 2011 floss
mit 1,2 Mrd. € ein erheblicher Betrag an kapitalsu-
chende Firmen. Allerdings liegt Deutschland auch
bei den Private-Equity-Investitionen noch weit hin-
ter dem europaischen Durchschnitt zurtick.

Mithin ist noch ein groRRes Wachstumspotenzial aus-
zuschopfen. Die Voraussetzungen dafiir sind gegeben.
Mit einem differenzierten Angebot sprechen die
Akteure am Markt Unternehmen aller GroRenklassen
und in allen Phasen ihres Lebenszyklus an. Kapital
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wird zum Beispiel bereitgestellt, wenn junge Unter-
nehmen an den Start gehen, etablierte Firmen Wachs-
tumsplane realisieren, Nachfolgeregelungen umge-
setzt werden oder ein neues Mittelstandsunterneh-
men aus dem Verkauf eines Konzernteils entsteht.
Freie Mittel flir neue Beteiligungen sind bei den in
Deutschland tatigen Private-Equity-Gesellschaften
reichlich vorhanden (mehr als 30 Mrd. € nach Anga-
ben des zustandigen Verbandes), da das Interesse bei
in- und auslandischen Investoren an einem Engage-
ment im deutschen Mittelstand sehr hoch ist und sich
zudem die Moglichkeiten eines Exits aus bestehenden
Engagements derzeit sehr positiv entwickeln.

Auf der anderen Seite wachst erkennbar das Inte-
resse der Unternehmen, externes Risikokapital zu
akquirieren, um eine solide Finanzierungsbasis fiir
spatere Investitionen oder Akquisitionen zu schaffen
und gleichzeitig den Zugang zu Krediten auch unter
ungunstigeren Rahmenbedingungen abzusichern.

Nicht nur Beteiligungsunternehmen kommen als
Kapitalgeber infrage, sondern zunehmend auch
sogenannte Family Offices, die grof3e Familienvermo-
gen verwalten. In Betracht kommt ein direkter Ein-
stieg in ein mittelstandisches Unternehmen ebenso
wie ein indirektes Engagement lber spezielle Fonds.
Dartiber hinaus gibt es vermehrt Fille, in denen
Familiengesellschaften lber Kapitalerh6hungen als
Ankeraktiondre in borsennotierte Mittelstandsunter-
nehmen einsteigen. Positiv zu werten ist hier das
typisch langfristige Denken, das diese Kapitalgeber
aus ihrer eigenen unternehmerischen Erfahrung
heraus in die Beteiligungsunternehmen einbringen.

Bankkredite: Weiterhin bedeutsames Finanzie-
rungsinstrument — trotz sich abschwachender
Dominanz

Kreditinanspruchnahme tendenziell riicklaufig.
Parallel zur starkeren Gewichtung der Eigenmittel
im Finanzierungsmix haben die Unternehmen ihre
Bankverschuldung bereits in den letzten zehn Jahren
tendenziell reduziert. Der Anteil der Bankkredite an
der Bilanzsumme ist im Unternehmenssektor insge-
samt wie auch in der Industrie jeweils um ein Drittel
gesunken. Bei den Industriefirmen schlagt die Kre-
ditfinanzierung auf der Passivseite im Durchschnitt
nur noch mit etwa 9 % zu Buche; bei den Unter-
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Gewicht der Bankkredite in den unternehmerischen

Bilanzen tendenziell riicklaufig

Bankverbindlichkeiten der Unternehmen in Relation zur Bilanzsumme
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Je groRer die Unternehmen, desto geringer die
Bedeutung der Kreditfinanzierung
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nehmen insgesamt mit 14 % (s. das obere Schau-
bild). Bemerkenswert ist, dass der kraftige Konjunk-
turaufschwung Mitte des letzten Jahrzehnts nicht
zu einer starkeren Ausweitung der Kreditinan-
spruchnahme gefiihrt hat.

Dieses Bild stellt indes nicht die Bedeutung infrage,
die dem Bankkredit nach wie vor in den Finanzie-
rungsstrategien der Unternehmen zukommt. Zum
einen nimmt die Kreditabhangigkeit mit sinkender
UnternehmensgroRe generell zu, da insbesondere
fir kleine Personengesellschaften die Auswahl an



alternativen Instrumenten begrenzt ist (s. das un-
tere Schaubild auf S. 15). Zum anderen ist auch fir
groRe Unternehmen der Kredit weiterhin unver-
zichtbarer Finanzierungsbaustein, etwa um ge-
schaftstypische Verschiebungen in den betrieblichen
Zahlungsstromen flexibel auszugleichen. Zudem
konnen grolRere Projekte — Errichtung einer neuen
Fertigung oder Firmenakquisition — meist nur mit
einer anteiligen Bankfinanzierung realisiert werden.
Insofern ist zum Beispiel bei den groBeren Unter-
nehmen der Kreditanteil in den letzten Jahren — auf
niedrigem Niveau — relativ stabil geblieben.

Dass die unternehmerische Nachfrage nach Kredi-
ten gleichwohl schon in den zurlickliegenden Jahren
verhalten blieb, schlagt sich aus Sicht der Banken in
einer recht moderaten Entwicklung ihres Kreditvolu-
mens nieder. Das Wachstum wahrend des letzten
Konjunkturhochs blieb relativ schwach angesichts
des lebhaften gesamtwirtschaftlichen Wachstums.
So lagen die an Industrie-, Handels- und Dienstleis-
tungsunternehmen ausgereichten Kredite Ende
2008 um gut 40 Mrd. € unter dem Niveau des Jahres
2000. In der Krise war das Kreditvolumen erneut —
mit fast 40 Mrd. € — rlickldufig, und 2010 meldeten
allein Volksbanken, Sparkassen und Regionalbanken
eine Ausweitung (s. das Schaubild). Ein geringer
Gesamtzuwachs im ersten Quartal 2011 deutet
indes eine Wende an.

Kreditfinanzierung 2010 immer noch riicklaufig

Verdnderung des Bestandes an Unternehmenskrediten* 2009 und 2010
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Wachsende Kreditnachfrage im Aufschwung. Der
aktuelle Aufschwung wird die Nachfrage nach
Fremdfinanzierungen steigen lassen, schon jetzt
entwickelt sich das Kreditneugeschaft positiv. Ver-
starkt nehmen die Firmen nun Zukunftsprojekte in
Angriff. Da die Krise die Koordinaten der globalen
Markte — hin zu den aufstrebenden Schwellenlan-
dern —verschoben hat, miissen deutsche Unterneh-
men sowohl die internationale Ausrichtung als auch
die Innovationsaktivitaten verstarken, um ihre gute
Wettbewerbsposition zu verteidigen. Dazu bedarf es
einer Ausweitung der Investitionen — sowohl in die
heimischen Produktions- und Entwicklungskapazi-
taten als auch in die weltweiten Netzwerke. Zudem
wachst das Interesse an Firmenilibernahmen. Es ist
mithin zu erwarten, dass die Investitionskonjunktur
nicht nur 2011, sondern auch in den kommenden
Jahren besonders ausgepragt sein wird. Das Kredit-
angebot der Banken wird gefragt sein — selbst wenn
vermehrt auch andere Finanzierungsbausteine zum
Einsatz kommen. Allerdings wird sich das Gesamt-
bild der Kreditfinanzierung merklich verandern.

Gezielterer Krediteinsatz zu hoheren Konditionen.
Die Unternehmen erkennen mehr und mehr, dass
ihnen —unter neuen Rahmenbedingungen im Ban-
kensektor — Kredite in Zukunft nicht mehr in dem
MaRe wie friiher gewohnt zur Verfligung stehen. Sie
richten sich darauf ein, dass sie Kredite gezielter und
weniger ,flichendeckend als in der Vergangenheit
einsetzen werden —als einen wichtigen Baustein
neben anderen. Dabei gilt es, verstarkt die unter-
schiedlichen Risikoprofile ihrer unternehmerischen
Aktivitaten zu beachten. Auch von dem zu erwarten-
den Anstieg der Zinsmargen gehen wichtige Impulse
auf die Gestaltung der Finanzierungskonzepte aus.
In dem Mafl3e, in dem sich auch in der Kreditfinan-
zierung die am Kapitalmarkt tblichen Preisusancen
durchsetzen, schwacht sich die Vorrangstellung des
Kredits als preiswertes Instrument, das universell
selbst fur risikoreichere Investitionen einsetzbar ist,
allmahlich ab.

Umso mehr fokussiert sich die Inanspruchnahme
von Krediten auf Verwendungen im Bereich der
Investitions- und Betriebsmittelfinanzierung, die
tragbare Risiken beinhalten und eine individuelle,
maRgeschneiderte Finanzierungslosung sinnvoll
erscheinen lassen. Was die Gestaltungsspielraume
zum Beispiel in Bezug auf Laufzeit, Tilgungsmodali-
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taten, Zinsbindung oder Volumina anbelangt, ist der gerecht in einzelnen Tranchen abgerufen werden

Bankkredit nach wie vor anderen Instrumenten tber- koénnen, ohne dass standig neue zeitintensive Ge-
legen. sprache mit den Banken gefiihrt werden miissen. Im
Einzelfall konnen dann solche Kredite — primar im
Gleichzeitig gibt es auch eine Tendenz, Kreditaufnah- gehobenen Mittelstand —eine ideale Erganzung zu
men starker an den langfristigen Unternehmensstra- einer Grundfinanzierung lber den Kapitalmarkt dar-
tegien auszurichten statt an einzelnen Investitions- stellen. In den Ubrigen Bereichen des Mittelstands
projekten, da die Investitionsanforderungen immer bleibt der Kredit ohnehin die erste Wahl.
differenzierter werden und die Markte schnellere
Reaktionen und Entscheidungen verlangen. GroRere Wichtige Rolle der Forderinstitute. Eine noch wich-
Kreditrahmen, auch in Form von Konsortialfinanzie- tigere Rolle als bisher bei der Kreditversorgung des
rungen, gewahrleisten breitere Handlungsspielraume  Mittelstands konnte zukiinftig den ¢ffentlichen
im Hinblick auf kiinftigen Investitions- und Betriebs- Forderinstituten zufallen, insbesondere was die
mittelbedarf. Das Unternehmen ist dann in der Lage, Abdeckung langerer Laufzeiten betrifft. Denn gerade
jederzeit flexibel zu agieren, da die Mittel bedarfs- hier zeichnen sich Defizite ab, bedingt durch die

Kreditverbriefungen — Wichtiger Eckpfeiler der Mittelstandsfinanzierung

Ein wirksames Instrument, um die Kreditvergabekapazitaten der Banken trotz verscharfter Regulierung und erschwer-
ter Refinanzierung auf hohem Niveau zu halten, sind Kreditverbriefungen. Denn sie ermdglichen es den Instituten,
Risiken an den Kapitalmarkt auszulagern und damit ihr Eigenkapital zu entlasten. Dadurch werden ohne Zufiihrung
zusatzlichen Kapitals wieder neue Freirdume fiir das Kreditgeschaft geschaffen.

Kreditverbriefungen sind allerdings in Verruf geraten. Denn Fehlentwicklungen im US-Verbriefungsmarkt waren we-
sentlicher Ausloser der Krise und mitverantwortlich fiir riesige Verluste, die Banken und andere Investoren zur bekla-
gen hatten. Europdische und deutsche Transaktionen haben indes ihre hohe Qualitdt zweifelsfrei unter Beweis stellen
kénnen. Die kumulierten Verluste, die bisher in den verbrieften Portfolien (etwa aus Mittelstands- oder Autokrediten)
aufgelaufen sind, liegen in den meisten Féllen weit unter 1 % (s. das Schaubild). Trotzdem ist auch in Europa der Markt
fast ganzlich zusammengebrochen und zeigt erst allmahlich wieder Anzeichen einer Wiederbelebung.

Wichtige Schritte zu einer Re-Aktivierung der Nur geringe Ausfille bei europdischen Verbriefungen
Aktivitaten sind inzwischen unternommen wor-

Kumulierte Nettoverluste (seit Emission) in den verbrieften Portfolios

den. So ist auch fiir das Verbriefungsgeschaft i
ausgewadhlter Marktsegmente; Stand Herbst 2010

die Regulierung verscharft worden (u.a. mit

einem Selbstbehalt des Emittenten in Hohe von %

5%). AulRerdem wurden in Deutschland von den 18

Marktakteuren selbst neue Qualitatsstandards 15

erarbeitet und ein Markenzeichen ,Deutscher 1

Verbriefungsstandard” eingefiihrt. Weitere

MaRnahmen, auch auf gesamteuropdischer K

Ebene, werden nétig sein, um das Vertrauen der 6

Investoren endgiiltig zurlickzugewinnen und 3

dem Markt den notwendigen neuen Schub zu 0 - — [ |

geben. Dies ware eine sehr wiinschenswerte D E D EU G D E USA USA  UsA
ikl d Kreditverbrief d 2005 2006 2007

Entwic ung, denn Kreditverbrierungen werden Mittelstands-  Verbriefte Verbriefte Verbriefte US-Subprime-

zuk[jnﬁ]g dringender als zuvor gebraucht, um verbriefungen  Automobil- Wohnungsbau-  Wohnungsbaudarlehen

. . . . . (CLOSs) kredite darlehen (Subprime RMBS,

die Ressourcen der Kapitalmarkte fiir die Kredit- (Auto ABS) (RMBS) diverse ,Jahrginge")

finanzierung, insbesondere im Mittelstand,

nutzbar zu machen. Quellen: KfW Bankengruppe; DZ-Bank; Standard & Poor's ﬂ
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Diversifizierungstendenzen in der Fremdfinanzierung: Leasing und Factoring schonen die
Kreditspielraume

Kredite gezielter einzusetzen — das heift fur viele Unternehmen auch, fur bestimmte, genau abzugren-
zende Finanzierungsbedarfe mit nachvollziehbarem Risikomuster auf andere kreditnahe Losungsan-
satze wie beispielsweise Leasing oder Factoring zurlickzugreifen. Maschinen oder Kundenforderungen
werden in diesem Falle nicht mehr selbst finanziert, sondern diese Aufgabe wird an einen externen
Dienstleister libertragen. Dadurch werden eigene Kreditspielraume nicht in Anspruch genommen, son-
dern stehen flr andere — fiir das Unternehmen wichtigere — Verwendungen zur Verfiigung.

Factoring konnte nach einem Riickgang in der Krise im Jahr 2010 mit einem tberaus kraftigen Zuwachs
von mehr als einem Drittel an die bereits sehr positive Entwicklung der zurlickliegenden Jahre ankntip-
fen. Auch flir 2011 wird ein starkes Wachstum erwartet. Offensichtlich hat die Krise dazu gefuihrt, dass
die Unternehmen im Rahmen ihrer Working-Capital-Optimierung verstarkt die Zusammenarbeit mit
den Factoring-Anbietern suchen, um durch Verkauf von Forderungen ihre Liquiditat zu starken und
Risiken abzubauen. Die Zahl der Factoring-Kunden ist im letzten Jahr von 8.800 auf 12.000 gestiegen.
Allerdings besteht immer noch grol3es Potenzial — verglichen mit anderen europdischen Landern hat
Deutschland bei der Nutzung von Factoring weiterhin Nachholbedarf.

Leasing ist in der Wirtschaft bereits weit verbreitet; knapp die Halfte der auBenfinanzierten Ausris-
tungsinvestitionen wird lber Leasingmodelle realisiert. Angesichts des starken Investitionsriickgangs
bei den Unternehmen ging die Leasing-Inanspruchnahme in der Krise voriibergehend deutlich zuriick,
zumal sich auch bei einigen Leasinganbietern Refinanzierungsprobleme einstellten. Die Einbul3en
konnten 2010 erst zu einem geringen Teil aufgeholt werden (s. das Schaubild). Allerdings spielte dabei
eine Rolle, dass die Unternehmen im letzten Jahr ihre Investitionstatigkeit erst allmahlich wieder
forciert und zudem die eigenen reichlich vorhandenen Liquiditatsbestande zur Finanzierung genutzt
haben. Zudem wurden aufgrund langer Lieferfristen viele Maschineninvestitionen erst 2011 statistisch
erfasst. SchlieRlich hat auch das sehr schwache Autoleasing-Geschaft (nach dem Wegfall der
Abwrackpramie) zu der nur moderaten

Entwicklung des Gesamtmarktes beige-
& & Leasing — gewichtiger Baustein der
tragen. o -
Investitionsfinanzierung

Fir 2011 erwarten die Leasinggesell- %

schaften indes flir das Mobilienleasing 25 Mobilienleasing-Quote
ein Plus beim Neugeschiftsvolumen 20 e
in Hohe von 11 bis 14 %. Mittelfristig 15 e —
wird das Leasing weiter an Bedeutu ng Mrd. € Investitionen des Mobilienleasing
. ; 50
gewinnen, da die Unternehmen den
L . . 40
sich hier bietenden Spielraum zu einer
o . . 30
Diversifizierung der Finanzierung nut-
. . 20
zen werden. Eine aktuelle Studie belegt,
. 10
dass das Interesse am Leasing gegen-
. . ; 0o -
liber 2007 noch einmal deutlich ge- 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1lp.
Stlegen ist. Zudem werden innovative *Leasinginvestitionen in % der gesamtwirtschaftlichen
Produktentwicklungen mit dazu beitra- Ausriistungsinvestitionen
. . . . = Prognose
gen, dass das Leasing seinen Platz im p-=To8
Spektrum der Finanzieru ngsba usteine Quellen: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen; ﬂ
ifo Institut

weiter ausbauen wird.
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erschwerte Refinanzierung der Banken und ver-
scharfte (langfristige Refinanzierungen behin-
dernde) Regulierungen. Es gilt also, das Angebot der
Forderinstitute noch starker auf den Bedarf an
langfristigen Krediten im Mittelstand auszurichten.
Voraussetzung dafiir ware allerdings, dass die For-
derbanken von der geplanten aufsichtsrechtlichen
Verschuldungsgrenze ausgenommen werden, die
gerade dieses Geschaft behindern wiirde. Auch

von der geplanten Bankenabgabe drohen negative
Effekte. Zwar sind die Forderbanken von der Abgabe
befreit. Aber Forderkredite flihren zu einer Erhhung
der Abgabenbelastung bei den Hausbanken, da
diese als durchleitende Institute solche Kredite in
ihre Bilanz nehmen, wodurch die Bemessungs-
grundlage zur Berechnung der Abgabe steigt. Inso-
fern ware es empfehlenswert, die Forderkredite
von der Abgabe auszunehmen, um eine Einschran-
kung des Fordergeschafts zu vermeiden.

Schon heute ibernehmen die Forderinstitute, insbe-
sondere die KfW, mit ihrem Angebot an Krediten mit
Laufzeiten von bis zu 10 (bei Immobilien sogar 20)
Jahren einen wichtigen Part in der Mittelstands-
finanzierung. Hierbei tragen die Institute auch dem
sich verandernden Investitionsprofil der Unterneh-
men Rechung, indem sie neben Bauten und Ausrus-
tungen u. a. auch Ubernahmen in Form von Asset
Deals, MarkterschlieBungsmalinahmen, Betriebs-
mittel, Umweltschutzinvestitionen, Innovationsakti-
vitdten und Technologietransfer mitfinanzieren. Zu-
dem hat die KfW mit ihrem Angebot an Nachrang-
darlehen, die in manchen Programmen Standard
geworden sind, auf das veranderte Risikomuster der
unternehmerischen Aktivitaten reagiert. Generell ist
es Aufgabe der Forderinstitute, ihr Angebot regel-
maRig an die BedUrfnisse des Marktes anzupassen.
So sollte auch das veranderte UmsatzgroRenprofil im
Mittelstand durch Anhebung der Umsatzgrenzen
noch starker Berticksichtigung finden. Aufgabe der
Banken ist es, die Kredite der Forderinstitute optimal
in die Gesamtfinanzierungs-Konzepte einzupassen.

Senkung des Kreditbedarfs durch konzerninterne
Finanzierungen. Fur die Entwicklung der Kreditfinan-
zierung spielt auch eine Rolle, dass die Verflechtung
innerhalb der Wirtschaft immer dichter wird. Wenn
heute zum Beispiel in der Industrie 80 % aller Um-
satze in Unternehmen erzielt werden, die einem
Konzernverbund angehoren, bleibt dies nicht ohne
Auswirkungen auf die Finanzierung.
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Zunehmende Kreditgewdhrung innerhalb des
Unternehmenssektors

Verbindlichkeiten der Unternehmen gegeniiber verbundenen Unternehmen
in Relation zur Bilanzsumme
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Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen ﬂ

In den zurlickliegenden Jahren hat sich die konzern-
interne Kreditgewahrung liberproportional erhéht
(s. das Schaubild). Die Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen haben in der Industrie
inzwischen ein Volumen, das mehr als doppelt so
hoch ist wie das der in Anspruch genommenen
Bankkredite. Durch einen laufenden Liquiditatsaus-
gleich innerhalb der Gruppe (Cashpooling) werden
verfligbare Mittel revolvierend und damit effizient
genutzt; entsprechend reduziert sich der Bedarf an
neuen externen Krediten, insbesondere im kurzfris-
tigen Bereich. Aber auch der Bedarf an Investitions-
krediten nimmt u.U. ab, wenn etwa Uber Kapital-
marktinstrumente zuflieBende Mittel zentral in die
Gruppe hinein gelenkt werden. Da der Konsolidie-
rungsprozess im Mittelstand noch einmal an Tempo
gewinnt, wird dieser Trend zuklinftig noch starker
die Kreditnachfrage beeinflussen.

Diversifizieren GroRunternehmen und groRere mit-
telstandische Konzerne verstarkt ihre Finanzierung
(vor allem durch direkten Zugriff auf den Kapital-
markt) und nutzen sie konzernintern noch intensiver
die Moglichkeiten eines Liquiditats- und Finanzaus-
gleichs, werden die Kreditvergabekapazitaten der
Banken von dieser Seite her tendenziell weniger in
Anspruch genommen. Dadurch besteht auf lange
Sicht sogar die Chance, dass auch unter veranderten
Angebotsstrukturen eine Kreditklemme ausbleibt
und dass insbesondere die Nachfrage seitens der
mittelstandischen Firmen —wenngleich zu hoheren
Preisen — weitgehend gedeckt werden kann.



Zunehmender Einsatz von Kapitalmarkt-
produkten auf der Fremdkapitalseite

Wachsendes Interesse an Unternehmensanleihen.
Die Krise hat dazu gefuihrt, dass die Fremdfinanzie-
rung tber den Kapitalmarkt einen unerwarteten
Aufschwung genommen hat. Wurden Industrie-
anleihen in der Vergangenheit vornehmlich (und in
eher begrenztem Umfang) von wenigen Grofkon-
zernen genutzt, ist das Interesse im Unternehmens-
sektor seit 2009 erheblich gestiegen — bedingt durch
die Schwache des Bankensektors und die Erwartung
einer erschwerten Kreditfinanzierung. Eine Anleihen-
emission sehen die Firmen als Chance, die Abhan-
gigkeit von den Banken zu verringern. Zudem ist sie
gut geeignet, um einen Finanzierungsbedarf abzu-
decken, wie er sich ausgangs der Krise typischer-
weise darstellt: Neue interessante Marktchancen
zeichnen sich fur den Aufschwung ab, was eine
groRzligig bemessene Grundfinanzierung sinnvoll
erscheinen lasst, um Investitionen und Akquisitio-
nen offensiv in Angriff nehmen zu kénnen. Hinzu
kommt, dass das allgemeine Zinsniveau weiterhin
sehr niedrig und das Interesse von Investoren wie
auch von Privatanlegern an einer alternativen Kapi-
talanlage mit attraktiven Renditen grof3 ist.

Viele groBere Unternehmen haben in dieser Situa-
tion erstmalig eine Anleihe platziert —und zuneh-
mend sind ihnen Firmen aus dem gehobenen Mit-
telstand gefolgt, denen bislang der Weg an den
Kapitalmarkt vollkommen versperrt war. Die Liste
der Emittenten wird immer langer; vor allem Unter-

nehmen aus dem gehobenen Mittelstand mit Um-
satzen im dreistelligen Millionenbereich wagen den
Schritt an den Kapitalmarkt (s. die Ubersicht auf
S.21). Mehr als 3,5 Mrd. € sind groBeren und mittel-
groBen Mittelstandlern inzwischen zugeflossen.

Neue Emissionsplattformen fiir den Mittelstand.
Méglich wurde diese Entwicklung vor allem durch
Einrichtung neuer Emissionsplattformen fiir , Mittel-
standsanleihen® an der Deutschen Borse und ver-
schiedenen Regionalbdrsen (s.die Ubersicht auf S.22).
Die neuen Borsensegmente wie etwa ,Bondm“in
Stuttgart oder ,der mittelstandsmarkt“in Dussel-
dorf 6ffnen mittelstandischen Unternehmen mit
verschiedenen Dienstleistungen den Zugang auf
bisher unbekanntes Terrain und sorgen gleichzeitig
durch fest definierte Mindestanforderungen dafiir,
dass ein gewisser Qualitatsstandard eingehalten
wird. Generell ist fur die Neuemittenten zum Bei-
spiel die Begleitung durch einen kompetenten Kapi-
talmarktpartner Pflicht. Ebenso ist ein Unterneh-
mensrating erforderlich, wobei sich hier inzwischen
nationale Agenturen fest etabliert haben. AuBer-
dem gibt es bestimmte Informations- und Berichts-
pflichten.

Dies ist von zentraler Bedeutung, um langfristig
Vertrauen im Markt aufzubauen. Kime es durch zu
niedrige Eintrittshirden zu einem Hype mit nega-
tiven Kursentwicklungen und Zahlungsausfallen,

so wirde die neue Kapitalquelle, die angesichts der
Entwicklung im Kreditgeschaft fiir die Unterneh-
mensfinanzierung in Deutschland von groRBer Bedeu-

Unternehmensanleihen fur den Mittelstand — Wesentliche Charakteristika

e Zufluss erheblicher Mittel, Finanzierung ,auf Vorrat®

Stellung von Sicherheiten nicht erforderlich

Weitgehende Flexibilitat bei der Mittelverwendung

e Keine Tilgungen wahrend der Laufzeit

Vermeidung restriktiver Financial Covenants moglich

Verbreiterung der Finanzierungsbasis

Positive Effekte auf Bekanntheitsgrad und Image

e Relativ hohe Transaktionskosten

Aufwendiges Emissionsverfahren

Externes Rating erforderlich

Relativ hoher Zinssatz

Umfangreiche Berichtspflichten

Anschlussfinanzierungsrisiken durch
Endfalligkeit
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Anleiheemissionen von Unternehmen

Ausgewahlte Beispiele im Zeitraum Oktober 2010 bis Anfang Juli 2011

Umsa'tz Zeit- Volumen | Laufzeit .
Unternehmen Branche 2910 in punkt in Mio. € | inJahren Kupon in %
Mio. €

Gea Group Aktiengesellschaft, Diisseldorf | Anlagenbau 4418 4/2011 400 5 4,25 /99,6562
Air Berlin AG, Berlin Luftfahrt 3.724 11/2010 200 5 8,5

4/2011 150 7 8,25
ALBA Group plc & Co. KG, Berlin Recycling/Entsorgung | 2.730 | 4/2011 203 7 8,0
Sixt AG, Pullach Autovermietung 1.538 | 10/2010 250 6 4,125
GfK Gruppe, Niirnberg Marktforschung 1.294 4/2011 200 5 5,0/99,2462
Diirr AG, Bietigheim-Bissingen Anlagenbau 1.261 |9+12/10 225 5 7,25
Gerresheimer AG, Dusseldorf Glas/Kunststoff 1.025 5/2011 300 7 5,0/99,402
Nordex SE, Hamburg Windenergieanlagen 972 | 4/2011 150 5 6,375
Constantin Medien AG, Ismaning Medien 470 | 10/2010 30 5 9,0
CENTROSOLAR Group AG, Miinchen Photovoltaik 403 2/2011 50 5 7,0
Albert Reiff GmbH & Co. KG, Reutlingen Reifen/Autotechnik 379 5/2011 30 5 7,25
3W Power Holdings S.A., Luxemburg* Elektrotechnik 306 | 11/2010 | [100] 5 9,25
Uniwheels Holding GmbH, Bad Diirkheim | Leichtmetallrader 293 4/2011 [50] 5 7,5
Heckler & Koch GmbH, Oberndorf Waffen 247 5/2011 295 7 9,5
Marseille-Kliniken AG, Hamburg Pflegeeinrichtungen 241 | 12/2010 15 1 7,9
Rena GmbH, Gutenbach Prozesstechnik 240 | 12/2010 [75] 5 7,0
S.A.G. Solarstrom AG, Freiburg Photovoltaik 201 12@812 [2255] Z 3;5
SiC Processing GmbH, Hirschau Photovoltaik 161 2/2011 80 5 7,125
German Pellets GmbH, Wismar Holzpellets 160 3/2011 80 5 7,25
Valensina GmbH, Mdnchengladbach Fruchtsafte 145 4/2011 50 5 7,375
SIAG Schaaf Industrie AG, Dernbach Windenergieanlagen 144 | 6/2011 [50] 5 9,0
Windreich AG, Wolfschlugen Windkraftprojekte 121 7/2011 [75] 5 6,5
Nabaltec AG, Schwandorf Chemie 113 | 10/2010 30 5 6,5
Ef:ﬁser'i”ct;matio”a' GmbH & Co. KG, StiRwaren 110 | 7/2011 30 5 7,125
Semper idem Underberg GmbH, Rheinberg | Spirituosen 103 4/2011 50 5 7,125
’S\/;ﬁ::zgzzab”k spaichingen GmbH, Maschinenbau 95 | /2011 | [30] 5 7,25
Helma Eigenheimbau AG, Lehrte Baugewerbe 74 | 12/2010 [10] 5 6,5
Solar Millennium AG, Erlangen Solarprojekte 73 | 6/2011 | [100] 5 6,0
e.n.o. energy GmbH, Rostock Windkraftprojekte 51 6/2011 25 5 7,375
Joh. Friedrich Behrens AG, Ahrensburg Befestigungstechnik 47 3/2011 30 5 8,0
KTG Agrar AG, Hamburg Landwirtschaft 45 6/2011 70 6 7,125
FFK Environment GmbH, Peitz Ersatzbrennstoffe 24 5/2011 [25] 5 7,25
Minchener Boulevard Mobel GmbH, Mébelindustrie 19 | 6/2011 | [10] 5 |75
Forsting
BKN biostrom AG, Vechta Biogasprojekte 18 | 6/2011 [25] 5 7,5

*Holding der AEG Power Solutions
aAusgabekurs

[1Platzierung noch nicht abgeschlossen bzw. Volumen nicht voll platziert

Quellen: Pressemitteilungen und Internetinformationen der Unternehmen; Bond Magazine
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Borsensegmente fiir Mittelstandsanleihen

Hamburg-
Frankfurt Diisseldorf Hannover Stuttgart Miinchen
Entry Standard der mittelstands- | Mittelstandsborse| Bondm m:access bonds
markt Deutschland
Mindestvolumen formal nicht 10 Mio. € nicht 25 Mio. € 25 Mio. €
vorgegeben; vorgegeben
in der Praxis:
30 Mio. €
Stilickelung max. 1.000 € max. 1.000 € nicht max. 1.000 € max. 1.000 €
vorgegeben
Wichtige Zulassungs-
voraussetzungen
o Wertpapierprospekt v v v v v
. Ext_ernes Unternehmens- v / (mind. BB) optional v v
rating?
e Begleitung durch Kapital- v v v v v
marktexperten
e Jahresabschluss v 4 v 4 4
Wichtige Folgepflichten
e Folgeratings v v optional v v
e Quasi-Ad-hoc-Pflicht v v v v v
e Finanzkalender v v v v 4
e Jahresabschluss v v/ v v/ v (Kernaussagen)
e Halbjahresabschluss v v/ optional v nicht zwingend

Quelle: Informationen der Borsen

tungist, sehr schnell wieder versiegen. Die Leid-
tragenden waren dann solide Unternehmen, fir
die Mittelstandsanleihen eine willkommene Berei-
cherung ihrer Finanzierungspalette darstellen.

Erste Erfahrungen aus der Praxis. Das Mindestemis-
sionsvolumen wird von den Bérsen zum Teil sehr tief
angesetzt (in Diisseldorf zum Beispiel 10 Mio. €),
doch zeigt die Praxis, dass sich eine GrofRenordung
von mindestens 25 bis 50 Mio. € zum Standard
entwickelt — nur mit diesen Betragen ldsst sich im
Sekundarmarkt die nétige Liquiditat gewahrleisten.
Ublich sind zudem Laufzeiten von fiinf oder sieben
Jahren. Die Kupons liegen in der Regel — kapital-
marktiblich in hohem MaRe abhangig von der Boni-
tatseinstufung — Uber den Satzen, die Banken fur
eine Kreditgewahrung in Rechnung stellen. Aller-
dings sind die Mittel in gewissem Sinne qualitativ

Imeist von nationalen Agenturen

»hochwertiger” als Bankkredite, da sie vielfach ohne
Sicherheiten, ohne laufende Tilgungsverpflichtung
und ohne restriktive Covenants bereitgestellt wer-
den. Ins Gewicht fallen allerdings die Transaktions-
kosten, die mindestens 3 bis 5 % des Emissions-
erléses ausmachen. AuRerdem gehen die Emitten-
ten wegen der Endfalligkeit der Papiere Anschluss-
finanzierungsrisiken ein, die es zu minimieren gilt.

Firmen, die bereits an der Borse notiert sind, sowie
Unternehmen, die liber ein starkes Markenimage
verfligen, finden leichter Abnehmer fiir ihre Titel als
Firmen, deren Name weitgehend unbekannt ist
und/oder deren Geschaftsmodell bzw. Produkte in
hohem Mal3e erklarungsbedurftig sind. Auf eine
ausreichende Nachfrage kdnnen zudem Unterneh-
men bauen, die in Branchen mit Wachstumsfantasie
aktiv sind.
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Wahrend bei vielen Mittelstandsanleihen das Order-
buch bereits nach kurzer Zeit geschlossen wurde,
konnten manche Unternehmen bis zum Ende der
vorgesehenen Zeichnungsfrist das angestrebte Volu-
men nur zum Teil platzieren. Das zeigt, dass dieser
Finanzierungsweg kein Selbstlaufer ist, sondern
dass Volumen, Emissionspreis und Zeitpunkt der
Emission gut austariert werden missen. Wichtig ist
auch, dass die begleitenden Kapitalmarktpartner
uber eine ausreichende Platzierungskraft verfiigen.

Flir am Markt erfolgreiche Emittenten ist eine An-
leihe nicht nur ein Instrument, das ihre Finanzierung
auf ein hoheres Qualitatsniveau hebt und ihnen
gerade fiir den Aufschwung starke finanzielle Riicken-
deckung gibt. Hinzu kommt, dass aus den Anforde-
rungen, die der Kapitalmarkt hinsichtlich Perfor-
mance, Transparenz und Publizitat stellt, ein wichti-
ger Impuls fiir die Unternehmensflihrung resultiert,
der gegebenenfalls neue Wachstumskrafte freimacht.
Zudem steigt durch eine Emission der Bekanntheits-
grad des Unternehmens, und sein Image wird positiv
beeinflusst.

Perspektiven fiir die Zukunft. Ungeachtet der Dyna-
mik, mit der sich der Markt fir Mittelstandsanleihen
entwickelt, miissen die Marktakteure zunachst auch
ihre Erfahrungen sammeln. So wird es sicherlich
uber kurz oder lang zu Adjustierungen in den Rah-
menbedingungen kommen; denkbar ist, dass die
Anforderungen an die Emittenten erh6ht werden.
Auch ist zu erwarten, dass die Ausgestaltung der
Wertpapiere differenzierter wird — vereinzelt unter-
legen beispielsweise Mittelstandler inzwischen ihre
Anleihen mit spezifischen Sicherungskonzepten.

Entwickeln sich die neuen Mittelstandssegmente
ohne grofiere Turbulenzen, werden sich in den kom-
menden Jahren mit Sicherheit viele weitere mittel-
standische Firmen fur eine Anleiheemission ent-
scheiden und damit ihr Finanzierungsspektrum er-
weitern. Immer mehr Unternehmen werden auf
diese Weise einen Zugang zum Kapitalmarkt finden
und dort auch langfristig wichtige Finanzierungs-
partner gewinnen. Dies ware dann eine Entwick-
lung, die moglicherweise auch der Aktienfinanzie-
rung Auftrieb geben konnte. So kdnnte sich das Sys-
tem der Unternehmensfinanzierung in Deutschland
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ein Stiick weit von seiner Bankenorientiertheit 16sen
und sich dem angelsachsischen Kapitalmarktsystem
annahern.

Vorstufe und Alternative zur Anleihe: Schuldschein-
darlehen. Eine Alternative zur Anleihe stellt das
Schuldscheindarlehen dar, das sozusagen als eine
Vorstufe zum Kapitalmarkteintritt angesehen wer-
den kann. Durch Einschaltung eines Investorenkrei-
ses (vornehmlich Banken und Versicherungen), auf
den das von der Hausbank arrangierte Darlehen ver-
teilt wird, gelingt es auch hier, die Finanzierung des
Unternehmens auf eine breitere Basis zu stellen. Ein
groRes Volumen starkt die langfristigen Finanzie-
rungskapazitaten — Flexibilitat wird gewonnen, um
Chancen am Markt wahrnehmen und mittelfristig
geplante Investitionen sukzessive durchfiihren zu
kénnen. Kreditlinien bei den Hausbanken kénnen
entlastet werden.

Schuldscheindarlehen sind auch fur groRe Unter-
nehmen eine Option, wobei durchaus dreistellige
Millionenbetrage (bis ca. 500 Mio. €) lblich sind.

Im Krisenjahr 2009 sind solche Firmen verstarkt an
den Markt herangetreten. Vor allem aber fiir mittel-
grolRe Unternehmen stellt das Schuldscheindarlehen
ein attraktives Finanzierungsinstrument zwischen
Bankkredit und Unternehmensanleihe dar, weil sein
Einsatz bereits ab einem Volumen von 10 Mio. €
moglich ist. Dabei kann das Volumen recht gut an
die UnternehmensgrofRe und an den entsprechen-
den Finanzierungsbedarf angepasst werden. Die
Dokumentations- und Publizitatspflichten sind noch
begrenzt. Ein Rating ist nicht erforderlich. Anders als
bei einer Anleihe sind Tilgungsstrukturen moglich.
Zudem liegen die Kosten fiir die Ausgabe von Schuld-
scheindarlehen im Allgemeinen unter den Kosten
einer Anleiheemission.

Auch im Schuldscheindarlehensgeschaft ist eine
rege Nachfrage spurbar. Das Neuemissionsvolumen
liegt derzeit jahrlich bei ca. 4,5 bis 6 Mrd. €. Die Liste
der Emittenten reicht von groRen Industrie- und
Energieversorgungsunternehmen (mit Darlehen von
200 bis 300 Mio. €, vereinzelt auch dariiber) bis hin
zu mittelstandischen Firmen aus Industrie und
Dienstleistungswirtschaft (mit Transaktionen in der
GroRenordnung von 15 bis 30 Mio. €).



Die neue Rolle der Banken in der Unter-
nehmensfinanzierung

Im Zuge der Veranderungen, die sich derzeit in der
Unternehmensfinanzierung vollziehen, wandelt sich
die Rolle der Banken. Waren sie im alten — sehr stark
kreditzentrierten — System in erster Linie Kreditge-
ber fiir die Unternehmen, so entwickeln sie sich nun
verstarkt zu einem Partner, der die Firmen in allen
Fragen rund um die Themen Investition und Finan-
zierung begleitet.

Gefestigte Hausbank-Beziehungen verlieren unter
den neuen Vorzeichen nicht an Bedeutung; ganz im
Gegenteil erleben sie eine Renaissance, da eine
feste, vertrauensvolle Partnerschaft die Basis daftir
ist, gemeinsam die Herausforderungen anzugehen,
die sich den Firmen im Finanzmanagement stellen.
Denn nur wenn die Bank das Geschaftsmodell des
Unternehmens sehr genau kennt und die Strategien
und Wachstumsplane in allen Details nachvollzie-
hen kann, wird sie in der Lage sein, die richtigen
Losungen zu entwickeln. Zu den Aufgaben im Ein-
zelnen zahlen insbesondere

o die Entwicklung langfristig orientierter Finanzie-
rungsstrategien,

o die grundlegende (Um-)Gestaltung der Finanzie-
rungsstruktur

e und deren laufende Anpassung an sich veran-
dernde Gegebenheiten,

o die effiziente Durchfiihrung einzelner Finanzie-
rungsmafnahmen —angefangen von einer klassi-
schen Kreditfinanzierung und der optimalen Ein-

bindung offentlicher Forderkredite tber die
Arrangierung eines Schuldscheindarlehens bis
hin zur Anleihen- oder Aktienemission,

e das Zins- und Wahrungsmanagement sowie
o der Aufbau einer effektiven Finanzkommunikation.

Da neben Krediten auch andere Finanzierungsins-
trumente an Bedeutung gewinnen, nimmt die Kom-
plexitat der Finanzierungsaufgaben zu. Denn es gilt,
nicht nur die einzelnen Bausteine entsprechend

dem jeweiligen Bedarf auszuwahlen und sie in ei-
nem Gesamtfinanzierungskonzept optimal aufein-
ander abzustimmen. Hinzu kommt, dass der Einsatz
alternativer Instrumente wie etwa Anleihen zum Teil
auch einen erheblichen Strukturierungs- und Um-
setzungsaufwand verursacht. Die Einbindung neuer
Finanzierungspartner und die Kommunikation mit
ihnen sind ein weiteres Aufgabenfeld, das einer be-
sonderen Expertise bedarf. SchliefRlich ergibt sich ein
erheblicher Bedarf an Beratung und Begleitung in
grundlegenden strategischen Fragen, wie etwa im
Hinblick auf mdégliche Firmenakquisitionen.

So wird es die Aufgabe der Banken sein, sich — unter
den sich deutlich verandernden Rahmenbedin-
gungen — noch intensiver mit den zunehmenden
Herausforderungen und Problemstellungen ihrer
Kunden im Bereich der Finanzierung zu befassen.
Die Notwendigkeit, nach der Krise die geschaftliche
Ausrichtung noch starker auf das kundenbezogene
Geschaft zu fokussieren, kommt dabei sicherlich
dem wachsenden Bedarf der Unternehmen an intel-
ligenten Finanzierungslosungen entgegen.
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Fazit: Mittelstandsfinanzierung auf neuen Wegen

Die Mittelstandsfinanzierung befindet sich im Pro-
zess einer Neuorientierung, da sich der Finanzie-
rungsbedarf bei vielen Mittelstandlern verschiebt
und sich gleichzeitig die Angebotsbedingungen
stark verandern.

In diesem Prozess schwacht sich die bisherige Domi-
nanz der Kreditfinanzierung ab, jedoch bleiben Bank-
kredite (nicht zuletzt in Kombination mit 6ffentlichen
Fordermitteln) ein sehr wichtiger, unverzichtbarer
Baustein in den Finanzierungskonzepten sowohl klei-
ner als auch groRerer Mittelstandler.

Kredite werden in Zukunft flexibler und gezielter
eingesetzt, weil sie nicht mehr wie bislang sozusa-
genim Uberfluss bereitstehen, weil sie teurer wer-
den und weil sie angesichts eines sich verandernden
Investitions- und Risikoprofils der Unternehmen in
vielen Fallen nicht mehr das optimale Instrument
darstellen. Umso mehr kann der Bankkredit seine
Starken ausspielen, wo zur Finanzierung von Be-
triebsmittelbedarf und von Investitionen mit je-
weils Giberschaubaren Risikostrukturen individuelle,
passgenaue Losungen gefragt sind.

Starker in den Vordergrund riicken eigene Mittel, die
Uber die Innenfinanzierung und seitens externer
Kapitalgeber ins Unternehmen flieBen. Ziel ist es,
tendenziell hohere Risiken adaquat abzudecken,
mehr Handlungsfreiheit im Hinblick auf kiinftige
Investitionen und Akquisitionen zu gewinnen sowie
ausreichende Kreditspielraume fur die Zeiten offen
zu halten, in denen sich das Kreditangebot zu ver-
engen droht.
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Kapitalmarktprodukte wie Anleihen und Schuld-
scheindarlehen werden im Bereich der Fremdfinan-
zierung weiter an Bedeutung gewinnen. Verbreite-
rung der Finanzierungsbasis, weitgehende Freiheit
der Mittelverwendung und langfristige Bereitstel-
lung umfangreicher Mittel sind gute Argumente fir
ihren Einsatz; hinzu kommt das, historisch gesehen,
weiterhin sehr niedrige Zinsniveau. Gerade Unter-
nehmen aus dem gehobenen Mittelstand ist es
wichtig, die Abhangigkeit von den Banken zu redu-
zieren. Dass die Zahl der groBeren Mittelstandler
deutlich steigt, wird den Trend zur Kapitalmarkt-
finanzierung noch weiter verstarken.

Insgesamt nimmt die Diversifizierung in der Finan-
zierung zu —womit die Aufgaben des Finanzma-
nagements umfangreicher werden. Allerdings eroff-
net sich dadurch die Chance, die Stabilitat der Finan-
zierung zu verbessern und deren Qualitatsniveau
anzuheben —wenn es namlich gelingt, den Finanzie-
rungsmix noch besser als bisher den langfristigen
unternehmerischen Strategien wie auch dem unter-
schiedlichen Risikogehalt der eingeleiteten und
geplanten Aktivitaten anzupassen.

In einem System, das starker als frither durch Kapi-
talmarktelemente und weniger durch ausgepragte
Kreditfokussierung gekennzeichnet sein wird, wan-
delt sich die Rolle der Banken. Fiir die Unternehmen
ist eine vertrauensvolle Partnerschaft mit ihren Haus-
banken wichtiger denn je. Aber sie sehen in den
Banken immer mehr die kompetenten Berater und
Problemldser in allen Fragen der Finanzierung —und
nicht mehr nur in erster Linie die Kreditgeber.
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