Stefan Zeidler

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fir die Unternehmen in Deutschland sind
derzeit gut. Das hiesige Konjunkturklima
zeigt sich zum Jahresbeginn 2015 deutlich
positiver, als noch im vergangenen Herbst
absehbar war. Die Olpreisentwicklung und
der schwache Eurokurs haben der deut-
schen Wirtschaft bereits zum Ende letzten
Jahres einen merklichen Schub verliehen
und damit auch die Perspektiven fir das
Frihjahr deutlich aufgehellt. Das statis-
tische Bundesamt vermeldet fiir 2014 fir
Deutschland einen Exportlberschuss in
der Rekordhdhe von 217 Milliarden Euro.
Diese konjunkturelle Aufwéartsbewegung
wird die deutsche Wirtschaft auch im
weiteren Jahresverlauf noch tragen: Fir
2015 erwarten die Volkswirte der DZ Bank
eine durchschnittliche Wachstumsrate der
deutschen Konjunktur von 1,8 Prozent,
nach 1,6 Prozent im vergangenen Jahr.

Optimistischer Mittelstand

Unterstiitzt von dieser positiven Wirt-
schaftsentwicklung stabilisiert sich auch
das Geschiftsklima in den mittelstan-
dischen Unternehmen. Der Mittelstand ist
laut ifo-Institut optimistisch und dariiber
hinaus noch hervorragend kapitalisiert.
Zahlreiche Unternehmen konnten in den
vergangenen Jahren ihre Eigenkapitalbasis
durch die Thesaurierung von Gewinnen
deutlich verbessern und erreichen inzwi-
schen eine durchschnittliche Eigenkapital-
quote von nahezu 28 Prozent. Zusammen
mit historisch niedrigen Kreditzinsen bie-
tet sich derzeit also ein gutes Umfeld fiir
unternehmerische Aktivitaten.

Allerdings scheint der Optimismus-Funke
noch nicht wirklich gezlindet zu haben:
Der Mittelstand ist nach wie vor zdgerlich,
das positive wirtschaftliche Umfeld fir In-
vestitionen zu nutzen. Zwar sind die Bau-
investitionen im vergangenen Jahr um
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rund 3,5 Prozent gestiegen; noch nicht in
Schwung gekommen sind jedoch Ausriis-
tungsinvestitionen der Unternehmen.

Mit der steigenden Kapazitdtsauslastung
diirfte sich aber auch der Ausblick fiir die
Investitionen insgesamt allmahlich wieder
aufhellen. Gerade fiir anstehende Wachs-
tumsfinanzierungen bietet der Kapital-
markt unterschiedliche Finanzierungsalter-
nativen und damit einhergehend auch die
Madglichkeit, das Risiko auf der Finan-
zierungsseite breiter zu streuen. Aktuell
werden die Chancen, die der Kapitalmarkt
bietet, jedoch vorwiegend von groBeren
mittelstdndischen Unternehmen genutzt.

Die Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land steht noch immer unter der Vorherr-
schaft des klassischen Kredits. Die Bank-
finanzierung macht hierzulande einen
Anteil von 70 Prozent des Finanzierungs-
volumens aus. Auf den ersten Blick sind die
meisten Unternehmen damit bis heute gut

Stefan Zeidler, Mitglied des Vorstands, DZ
BANK AG, Frankfurt am Main

Nach allgemeiner Einschdtzung diirfte
der Bankkredit zwar auch in Zukunft eine
herausragende Bedeutung fiir die Mittel-
standsfinanzierung haben. Doch mit zu-
nehmender Zuriickhaltung von Kreditins-
tituten, sich in der langfristigen Finanzie-
rung von Unternehmen zu engagieren,
registriert der Autor im Mittelstand durch-
aus Aktivitdten zum Ausbau der Kapital-
marktfinanzierung beziehungsweise eine
Offenheit fiir neue Produkte und Dienst-
leistungen. Sein betrachtetes Spektrum
reicht dabei von Schuldscheindarlehen (ber
die Emission von Anleihen bis hin zu Direkt-
beteiligungen und der Aufnahme von Mez-
zaninekapital. Von beiden Marktseiten er-
wartet er in den kommenden Jahren eine
Beschleunigung dieses Trends. (Red.)

aufgestellt. Doch faktisch hat sich die
Kreditvergabe zuletzt in Teilen des Banken-
sektors verandert: Insbesondere Banken, die
sich in groBem Umfang am Kapitalmarkt
refinanzieren, engagieren sich deutlich zu-
riickhaltender in der langfristigen Finanzie-
rung von Unternehmen. Der Blick auf die
Finanzierungsstruktur deutscher Unterneh-
men zeigt: Der Anteil von langfristigen Kre-
diten mit einer Laufzeit von mehr als fiinf
Jahren am Gesamtkreditvolumen betrug zur
Mitte 2014 rund 70 Prozent.

Engpass Langfristfinanzierung

Diese Langfristigkeit passt sehr gut zum Ge-
schaftsmodell der Genossenschaftsbanken:
Nach den Statistiken der Deutschen Bun-
desbank haben die Kreditgenossenschaften
Langfristfinanzierungen in den vergange-
nen Jahren deutlich gesteigert. Sie haben
auch in der Finanzkrise die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft ausgeweitet und
damit dem Mittelstand als verlasslicher
Partner zur Seite gestanden. Wahrend Ge-
nossenschaftsbanken im Vergleich zum Jahr
2008 ihre langfristigen Kredite an Unter-
nehmen um 42 Prozent ausgeweitet haben,
ist bei den anderen Banken insgesamt nur
eine Stagnation zu beobachten. Nach einer
Bundesbank-Statistik haben die Genossen-
schaftsbanken ihr gesamtes Kreditengage-
ment mit Firmenkunden seit 2008 um 31
Prozent erhoht, wahrend bei den anderen
Banken insgesamt ein Riickgang um 5 Pro-
zent zu beobachten ist. Dabei haben die
Sparkassen 18 Prozent mehr Unterneh-
menskredite in ihren Blichern, wahrend die
GroBbanken und Landesbanken Riickgénge
um 20 Prozent beziehungsweise 22 Prozent
verzeichnen.

Im Angesicht dieser Entwicklung haben
viele Unternehmen damit begonnen, ihren
Finanzierungsmix zu verbreitern. So hat
sich insbesondere die Eigenmittelausstat-
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tung der Unternehmen durch die Thesau-
rierung anfallender Ertrdge deutlich ver-
bessert. Die vom Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken
(BVR) jéhrlich durchgefiihrte Bilanzanalyse
der mittelstdndischen Firmenkunden der
Volksbanken und Raiffeisenbanken zeigt,
dass im Jahr 2013 die Eigenkapitalquote
der mittelstdndischen Unternehmen erneut
deutlich zulegen konnte und jetzt auf ei-
nem Rekordniveau von 27,8 Prozent liegt.
Damit einhergehend hat sich ebenso die
Bilanzqualitat der Unternehmen verbessert.
Inzwischen arbeiten insbesondere Unter-
nehmen des gehobenen Mittelstandes am
Ausbau ihrer Kapitalmarktfahigkeit und
nutzen Instrumente der Kapitalmarkt-
finanzierung, um sich unabhdngiger vom
langfristigen Bankkredit zu machen. Die
steigenden Kapital- und Liquiditdtsanfor-
derungen an Banken, insbesondere bei
langfristigen Finanzierungen, treiben diese
Entwicklung weiter an.

Potenzial am Markt fiir Schuldscheine

Eine Art Vorstufe zum Kapitalmarkt bildet
das Schuldscheindarlehen. Es zeichnet sich
durch geringere Formerfordernisse und
Publizitatspflichten als andere Arten der
Kapitalmarktfinanzierung aus, da es direkt
in Form eines Private Placement an profes-
sionelle Investoren verkauft wird und nicht
an der Borse gehandelt wird. Die Transakti-
onsgrdBen liegen in der Regel zwischen 20
und 120 Millionen Euro. Damit eignet es
sich fiir GroBunternehmen, die dieses Ins-
trument zur Diversifikation ihrer Finanzie-
rung einsetzen - aber ebenso fiir Firmen
des gehobenen Mittelstandes, die noch an
der Verbreiterung ihrer Finanzierungsbasis
arbeiten und dabei einen ersten Schritt
in Richtung Kapitalmarkt gehen wollen.
Schuldscheindarlehen sind aktuell mit
einem emittierten Gesamtvolumen von elf
Milliarden Euro bei 85 Transaktionen im
Jahr 2014 ein etabliertes Instrument der
Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land.

Von dieser Basis aus hat der Markt fiir
Schuldscheine weiteres Wachstumspoten-
zial. Denn als Kapitalgeber stehen neuer-
dings auch groBe Kapitalsammelstellen wie
etwa Pensionsfonds oder Versicherungen
bereit, die im aktuellen Niedrigzinsumfeld
auf der Suche nach Anlagealternativen
sind. Da Schuldscheindarlehen primér an
Unternehmen mit einer Bonitdt auf dem
Niveau eines Investment Grade Rating ver-
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geben werden, sind sie aus Sicht konserva-
tiver institutioneller Investoren besonders
interessant. Solche Kapitalgeber stellen
neben der Bonitat klare Anforderungen an
die Transparenz eines Unternehmens sowie
die Qualitdt von Rechnungslegung und
Controlling. Insofern stellt eine Schuld-
scheintransaktion fiir viele Unternehmen
einen wichtigen Impuls dar, seine Struktu-
ren und Prozesse weiter zu verbessern und
so seine Kapitalmarktfahigkeit weiterzu-
entwickeln.

Die néchste Stufe in der kapitalmarktba-
sierten Fremdkapitalfinanzierung stellt die
Emission einer Anleihe dar. GréBere Unter-
nehmen, die einen breiteren Investoren-
kreis ansprechen mochten, konnen mit
dieser Finanzierungsform groBe Volumina
am Kapitalmarkt einsammeln. Die klassi-
sche Benchmark fiir eine Anleiheemission
liegt bei 500 Millionen Euro. Mit einer An-
leiheemission geht jedoch eine umfangrei-
che Dokumentationspflicht einher, sodass
sich diese Finanzierungsform eher an gro-
Be Unternehmen richtet. Das in den ver-
gangenen Jahren eingerichtete Segment
der Mittelstandsanleihen hat sich bislang
nicht durchgesetzt. Kernproblem dieses
Segmentes ist, dass es auch Unternehmen
ohne langfristig tragfahiges Geschafts-
modell gelungen ist, Kapital einzusammeln
- insbesondere bei Privatanlegern. Eine
Entwicklungsmdglichkeit ist fiir dieses Seg-
ment allenfalls dann zu sehen, wenn es zu
einem Markt fiir vorwiegend professionelle
Investoren mit Risikobewusstsein und fun-
dierter Marktkenntnis ausgestaltet wiirde.

Gewinnung von weiteren
Eigenkapitalgebern

Fiir solide aufgestellte und etablierte Fir-
men, die durch Ubernahmen expandieren,
ihre Nachfolge I6sen oder einen geplanten
Wachstumssprung finanzieren wollen, ist
die Gewinnung von weiteren Eigenkapital-
gebern am Kapitalmarkt eine sinnvolle
Mdoglichkeit - zum Beispiel durch einen
Borsengang. Borsennotierte Unternehmen
mit starkem Eigenkapital konnen unter-
nehmerische Chancen oft eher ergreifen.
AuBerdem konnen sie durch Kapitalerho-
hungen auch in konjunktureller Schlecht-
wetterlage widerstandsfahig und flexibel
bleiben. Beispielsweise unterliegt bei lang-
fristigen Investitionen die Ausgabe von
Aktien im Vergleich zu Fremdkapital kei-
nem Refinanzierungsrisiko und bei Unter-
nehmensiibernahmen steht mit der Aktie

neben Barmitteln eine weitere Akquisiti-
onswdhrung zur Verfligung.

Eine gute Alternative bei eigentiimerspezi-
fischen Themen, wie einem Gesellschafter-
wechsel oder einer Nachfolge kann eine
Direktbeteiligung durch eine Beteiligungs-
gesellschaft sein. Hier Gbernimmt der Fi-
nanzinvestor fiir eine ldngere Zeit Anteile
am Unternehmen und wird zum aktiven
Mitgesellschafter. Viel Sorgfalt sollte dabei
im Vorfeld auf die Auswahl des richtigen
Investors gelegt werden, unter anderem
auf die zeitliche Flexibilitdt des Financiers
beim Ein- und Ausstieg. Die genossen-
schaftliche VR Equitypartner, die sich nicht
iber einen Fonds, sondern (iber ihre bei-
den Gesellschafter DZ Bank und WGZ Bank
finanziert, libernimmt vor allem Minder-
heitsbeteiligungen, bei denen die Unter-
nehmer weiter Herr im Haus bleiben. Sie
nimmt auch keine Geschaftsfiihrungsauf-
gaben wahr, sondern sieht sich als Partner
des Managements in strategischen Fragen.

Unternehmer, die ihre Gesellschafterstruk-
tur nicht verdndern wollen, konnen auch
auf Mezzaninekapital - eine Mischform
von Fremd- und Eigenkapital - zugreifen.
Dieses bietet die vorteilhafte Stellung als
wirtschaftliches  Eigenkapital, erfordert
keine Sicherheiten, keine Veranderung der
Gesellschafterstruktur und sieht nur be-
grenzte Zustimmungsrechte des Investors
vor. Mezzanine schlieBt zudem in der
Wachstumsfinanzierung oft die temporéare
Liicke, die nach dem Einsatz von Fremd-
und Eigenkapital oft noch bleibt. Ublich
ist aber auch, dass Unternehmer den Mez-
zanine-Anteil als langfristigen Finanzie-
rungsbaustein mit einer Laufzeit von fiinf
bis acht Jahren dazu nutzen, die Passivsei-
te in ihrer Struktur zu optimieren. Bei Kre-
ditinstituten, Kunden und Lieferanten ist
die Tatsache, dass sich ein Mezzanine-
Geber im Unternehmen engagiert, ein Ver-
trauenssignal des Investors und damit ein
Qualitatsmerkmal. In der Regel verbessern
sich die Konditionen, zu denen das Unter-
nehmen Fremdkapital aufnehmen kann,
mit dem Engagement eines Mezzanine-Fi-
nanziers deutlich. Auch hier ist stark auf
die Auswahl eines adaquaten Investors zu
achten. Dabei ist insbesondere auf das Zu-
sammenspiel zwischen klassischen Kredit-
gebern und dem Mezzanine-Partner hoher
Wert zu legen.

Neben den Mdglichkeiten der direkten Ka-
pitalmarktfinanzierung kénnen Unterneh-



men indirekt auf den Kapitalmarkt zuriick-
greifen. So kdnnen Firmen beispielsweise
ihre regelmaBig anfallenden Forderungen
an Kunden durch einen Bankpartner in
Form sogenannter Asset-Backed Commer-
cial Papers (ABCP) verbriefen lassen und
so ihre Liquiditdtssituation verbessern. Die
Beziehung zwischen dem Verkdufer der
Forderungen und seinem Kunden bleibt bei
solchen Transaktionen unberiihrt. ABCP-
Programme kommen bereits ab einem
dauerhaften Forderungsvolumen von 15
bis 20 Millionen Euro pro Jahr infrage. Da-
mit lassen sich solche Transaktionen auch
auf die GroBe gehobener mittelstdndischer
Unternehmen skalieren. Durch den kon-
tinuierlichen Verkauf von Forderungen
erhélt das verkaufende Unternehmen fak-
tisch eine langerfristige Finanzierung sei-
nes Working Capitals und damit eine hohe
Finanzierungssicherheit.

Wie der Kapitalmarkt indirekt zur Unter-
nehmensfinanzierung  beitrdgt, zeigen
auch andere Beispiele wie Kreditverbrie-
fungen (ABS) oder Kreditfonds. Das Prinzip
lautet hier, dass institutionelle Investoren
den Banken Kreditportfolios in gebiindel-
ter Form abkaufen und so in den Bank-
bilanzen Raum fiir die Vergabe neuer Dar-
lehen schaffen. Solche Modelle diirften,
auch getrieben durch die Regulatorik, wei-
ter an Bedeutung gewinnen.

Beschleunigung neuer Trends

Die genannten Beispiele zeigen: Der Kapi-
talmarkt zeigt groBes Interesse, Kapital fiir
die Finanzierung von mittelstandischen
Unternehmen bereitzustellen. Und auch
der gehobene deutsche Mittelstand hat
sich in den vergangenen Jahren der Kapi-
talmarktfinanzierung langsam, aber nach-
haltig gedffnet. Beide Trends werden sich
in den kommenden Jahren noch beschleu-
nigen. Gerade in Deutschland besteht ein
groBes Potenzial grundsatzlich kapital-
marktfahiger Unternehmen. Diese profitie-
ren einerseits von einer Diversifizierung ih-
rer Finanzierung. Und andererseits sorgen
die Anforderungen des Kapitalmarkts da-
fur, dass die Unternehmen einen klaren
Anreiz haben, ihre wirtschaftliche Starke
ebenso wie ihre internen Strukturen und
Prozesse kontinuierlich zu verbessern. Auf
diese Weise sorgt die mittelstandsgerechte
Weiterentwicklung des Kapitalmarkts auch
fir eine Forderung der Wettbewerbsfahig-
keit des Wirtschaftsstandortes Deutsch-
land insgesamt. —

Fachsprache

in Bankmarketing und -management

Durch neue Produkte, Methoden und Konzepte in den Bereichen
Bankmarketing und Bankmanagement etablierten sich in den
letzten Jahren immer mehr neue Begriffe in der Fachsprache, die
oft nicht eindeutig definiert sind und damit zu Missverstandnissen
fihren kénnen.

Hier Klarheit zu schaffen, ist Ziel dieses Glossars, das ein breites
Themenspektrum umfasst: von ,,Acquiring®, einem Teilbereich
des Kartengeschéfts, der sich in den letzten Jahren stark ent-
wickelt hat, Uber ,Intuitives Management®, das in betrieblichen
Entscheidungsprozessen immer bewusster wahrgenommen wird,
bis hin zu ,Zweite Sparkasse®, einem Geldinstitut, das all jenen
eine Kontoverbindung bietet, denen sie ansonsten verwehrt wird.

Das Buch zeichnet sich durch die hohe Praxisrelevanz der auf-
genommenen Fachbegriffe und die wissenschaftlich fundierten,
dennoch allgemein verstandlichen Definitionen aus, die jedem
Leser einen leichten Zugang zur Materie ermdéglichen.
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