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Vorwort

Mehr Wachstum durch differenzierte
Finanzierung? In der 6konomischen De-
batte ist die positive Beziechung zwischen
beiden Grofen mittlerweile unumstritten.
Zahlreiche Studien, u. a. von King und
Levine (1993), belegen einen statistisch
signifikanten Zusammenhang zwischen
Liquiditatsgrofen und Wirtschaftswachs-
tum. Uberdies postulieren zahlreiche
Autoren, dass differenzierte Finanzsyste-
me eine wesentliche Voraussetzung fiir das

Wirtschaftswachstum seien.

Ebenfalls unumstritten ist, dass auch die
Finanzierungsstruktur mittelstdndischer
Unternehmen einen entscheidenden Ein-
fluss auf die konjunkturelle Entwicklung
unseres Landes hat. Dies wirft die Frage
auf, wie das Finanzierungsverhalten mit-
telstdndischer Unternehmen in Deutschland
aussieht. Ist es so angelegt, dass es cher
wachstumsfordernd oder eher wachstums-
hemmend wirkt? Diesen Fragen soll in der
vorliegenden Studie nachgegangen wer-

den.

* Wie finanziert der deutsche Mittel-

stand heute und in Zukunft?

»  Wer sind seine bevorzugten Ansprech-

partner in Finanzierungsfragen?

*  Welche Unterschiede in der Unterneh-
mensfinanzierung bestehen im Ver-
gleich zu anderen entwickelten Volks-
wirtschaften wie den USA, Grof3bri-
tannien und Japan?

* Haben unterschiedliche Finanzsyste-
me, beispielsweise das kapitalmarkt-
orientierte Finanzsystem in den USA
und GroBbritannien, gegeniiber dem
eher bankenorientierten Finanzsystem
in Deutschland und Japan einen Einfluss
auf die wirtschaftliche Entwicklung?

*  Wachsen Unternehmen, die beispiels-
weise liber Investorenmodelle, Mezza-
nine-Finanzierungen oder strukturier-
te Konzepte innovativ finanzieren,
schneller als solche, die auf klassische
Eigen- oder Fremdkapitalinstrumente
setzen? Und ldsst sich dies beziffern?

* Vor allem aber: Wie kann ein Mehran-
gebot an Finanzierungsmoglichkeiten
das gesamtwirtschaftliche Wachstum
hierzulande stiitzen? Welche konkre-
ten MaBnahmen koénnen wir schon
jetzt umsetzen, um dieses Ziel zu for-

dern?

Die vorliegende Studie will eine Antwort
aufdiese Fragen geben. Aus diesem Grund
befragten wir im Zeitraum von Januar bis
Februar 2005 insgesamt 1.000 mittelstdn-
dische Unternehmen in Deutschland. Wir
wollten herausfinden, ob und wie der deut-
sche Mittelstand durch eine verénderte
Finanzierungsstruktur und mehr Transpa-
renz im Umgang mit Unternehmensinfor-
mationen sein eigenes Wachstum mafBgeb-
lich beeinflussen und damit zugleich zum
allgemeinen Wirtschaftswachstum in

Deutschland beitragen kann.

Besonders bedanken mdchten wir uns bei

* Herrn Professor Dr. Thomas Gries und
Herrn Axel Wieneke (Research Assis-
tant), Lehrstuhl fiir internationale
Wachstums- und Konjunkturtheorie an

der Universitdt Paderborn,

e Herrn Professor Ulrich Hommel,
Ph. D., und Herrn Johannes Schmittat
(Doctoral Candidate), Stiftungslehr-
stuhl fiir Unternehmensfinanzierung
und Kapitalmérkte an der European
Business School in Oestrich-Winkel,

e Frau Professor Dr. Bettina Schiller
sowie den Herren Christoph Bitz und
Christian Rubarth (Research Assis-
tants), Lehrstuhl fiir Finanzwirtschaft
und Bankbetriebslehre an der Univer-
sitdt Paderborn.

Die genannten Lehrstuhlinhaber und ihre
Forschungsteams haben uns durch die
Zusendung ihrer Thesenpapiere zur Ent-
wicklung des Finanzplatzes Deutschland
wichtige Hinweise von Seiten der Wirt-

schaftsforschung gegeben.

Ebenso bedanken wir uns bei allen Befra-
gungsteilnehmern fiir ihr Vertrauen und
ihre Mitarbeit, sei es wiahrend der zahlrei-
chen telefonischen Interviews, sei es bei
dem oft zeitaufwindigen Beantworten
unseres Fragebogens. Ohne ihren Einsatz
hitten wir die vorliegende Studie nicht in

dieser Form erstellen konnen.
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Durch die Verbindung von wissenschaftli-
chem Know-how und praktischer Erfah-
rung liefert die vorliegende Studie ,,Wege
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blicke in die Entwicklung des Finanzie-
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die Politik.
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Executive Summary

Der deutsche Mittelstand setzt zunehmend
Finanzierungsformen wie Mezzanine-Ka-
pital oder Private Equity ein. Allerdings
mangelt es noch an Bereitschaft, solche
innovativen Instrumente aktiv zu priifen
und strategisch zu nutzen. Ein noch stér-
kerer Einsatz wiirde nachweislich drin-
gend ndtige Wachstumsimpulse erzeugen,
sowohl auf betriebswirtschaftlicher Ebene
im einzelnen Unternehmen als auch in der
Gesamtwirtschaft. Darum sind die Unter-
nehmen ebenso wie die Finanzdienstleis-
ter und die Politik aufgefordert, sich ver-
starkt mit den Wirkungen kapitalmarkt-
naher Finanzierungsformen auseinander

Zu setzen.

Wachstumsimpulse durch moderne Finan-
zierungsinstrumente: Mittelstindische Un-
ternehmen, die die neuen Mdglichkeiten
kapitalmarktnaher Finanzierungen nutzen,
wachsen iiberdurchschnittlich, wahrend
die anderen tendenziell schrumpfen. Es
besteht ein klarer, statistisch nachweisba-
rer Zusammenhang zwischen dem Unter-
nehmenswachstum einerseits und der
Offenheit fiir innovative Finanzierungs-
formen andererseits: Firmen, die eine
Kombination aus klassischen und innova-
tiven Finanzierungsinstrumenten einset-
zen, haben tuber die Jahre 2001 bis 2004
insgesamt ein Umsatzwachstum von
8,6 Prozent realisiert, also von fast drei Pro-
zent pro Jahr. Unternehmen, die sich aus-
schlieBlich durch klassische Instrumente
wie den Bankkredit finanzieren, sind da-
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gegen wahrend dieser drei Jahre um 2,9 Pro-
zent geschrumpft, haben also im Durch-
schnitt pro Jahr einen Umsatzriickgang

von fast einem Prozent hinnehmen miissen.

Ubertrigt man diese Ergebnisse auf die
Entwicklung der Gesamtwirtschaft, so
bedeutete dies, dass die Wirtschaft in der
Bundesrepublik Deutschland jéhrlich um
bis zu 0,55 Prozentpunkte zusitzlich
wachsen kénnte. Dies wire der Fall, wenn
alle Unternehmen, die bislang ausschlief3-
lich traditionelle Finanzierungsinstrumente
genutzt haben, kiinftig differenzierte Stra-

tegien wiahlen wiirden.

Dies sind einige der zentralen Erkennt-
nisse der vorliegenden Studie auf Basis
einer Umfrage unter 1.000 mittelstandi-
schen Firmen aus allen Bundeslindern
und Branchen. Die Unternehmen wurden
um Auskunft gebeten, wie hiufig und
intensiv sie neue Finanzierungsinstrumen-
te aktuell einsetzen und wie ihre Pldne fiir
die Zukunft aussehen. Die Angaben wur-
den danach von der Universitit Paderborn
mit den jeweils zugehdrigen Umsatzzah-
len der Unternehmen laut MARKUS-
Datenbank' verkniipft.

Wachstumstreiber Transparenz: Bei den
differenziert finanzierenden ,,Wachstums-
champions* gaben weniger als zehn Pro-
zent (8,3 Prozent) der Unternehmen an,
dass Informationsbediirfnisse der Kapital-
geber zu den wesentlichen Schwierigkei-

' Die MARKUS-Datenbank aus dem Haus Bureau
van Dijk beinhaltet Finanzdaten von Creditreform zu
rund 920.000 Unternehmen in Deutschland und
Osterreich.

ten bei Finanzierungen gehoren. Fast vier
von fiinf dieser Unternehmen (78,2 Pro-
zent) sehen darin keine oder nur geringe
Probleme. Bei den klassisch finanzieren-
den Firmen ist es umgekehrt: Fiir die Half-
te gehort dieser Bereich zu den wesentli-
chen Problemfeldern, nur etwa jede vierte
betrachtet ihn als vollig oder weitgehend
unproblematisch.

Dies offenbart deutlich eine nicht zu unter-
schiatzende Wachstumsbremse, auf be-
trieblicher Ebene wie in der Gesamtwirt-
schaft. Wenn die Unternehmen nicht trans-
parenter werden und ihre finanziellen
Daten professionell fiir Investoren aufbe-
reiten, bleiben grof3e Potenziale ungenutzt.
Denn entweder findet sich fiir gute Ideen
und Projekte gar kein Finanzier oder die
Finanzierung wird teurer, weil zum eigent-
lich marktgerechten Preis ein Risikozu-
schlag aufgrund finanzieller Intransparenz
hinzukommt.

Banken und Sparkassen sind gefragt: Die
Konsequenzen eines mangelnden Einsat-
zes innovativer Finanzierungsmethoden
liegen auf der Hand. Weil in Deutschland
noch immer die klassischen Formen der
Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung do-
minieren, bleiben grofe Wachstumspoten-
ziale ungenutzt. Dabei kommt es nach
gesicherten Erkenntnissen der Finanz-
marktforschung nicht darauf an, das tradi-
tionell bankenbasierte deutsche Finanz-
system in ein kapitalmarktorientiertes Mo-



dell nach angelsdchsischem Muster zu
transformieren. Vielmehr ist entscheidend,
dass den Firmenkunden eine moglichst
grofe Vielfalt an Finanzierungsinstrumen-
ten tatsdchlich zur Verfiigung steht — unab-
hingig von der Organisation des Finanz-
systems.

Da die deutschen Unternehmen grofiten-
teils eng mit ihren finanzierenden Haus-
banken zusammenarbeiten, kommt den
einheimischen  Kreditinstituten eine
Schliisselrolle beim notigen Strukturwan-
del in der Unternehmensfinanzierung zu.
Die Banken und Sparkassen konnen durch
ein breiteres Angebot an innovativen
Finanzierungsinstrumenten und dessen
aktive Vermarktung Wege zu mehr Wachs-
tum zeigen. Dies wird einhergehen mit
verstarktem Wettbewerb mit angelsichsi-
schen Finanzinstituten, die mit kapital-
marktorientierten Finanzierungen auf den

deutschen Markt drangen.

Risiken analysieren und marktfahig
machen: Entscheidend ist eine effiziente-
re Zuordnung der Finanzierungsrisiken zu
denjenigen Investoren, die sie bei einer
marktgerechten Preisbildung tatsdchlich
iibernehmen wollen. Das kdnnen die Ban-
ken sein, zumal mit Basel II eine differen-
zierte, risikoadjustierte Preisbildung am
Kreditmarkt endgiiltig Einzug hilt. Es
konnen aber auch Dritte sein, die etwa
iiber Verbriefungsldsungen bestimmte

2 DIHK-Chefvolkswirt Axel Nitschke laut Borsen-
Zeitung vom 10. Juni 2005

EXECUTIVE SUMMARY

Risikotranchen iibernehmen. Die Banken
miissen in diesem Sinne vom Risikotrager
zum Risikoagenten werden.

Vor diesem Hintergrund ist die Aussage
des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertags (DIHK)?, dass derzeit weni-
ger die Zinsen als vielmehr die gestiege-
nen Anforderungen der Hausbanken an
Sicherheiten die Kreditkonditionen belas-
ten, ein bedenkliches Signal. Dies deutet
auf alte Denkmuster hin, wonach sich die
Banken ausschlieBlich als kreditgebender
Risikotrdger wahrnehmen und sich best-
moglich absichern wollen. Stattdessen
miissen sie dazu tibergehen, ihren Kunden
bei der Analyse der Risikostrukturen eines
zu finanzierenden Projekts zu helfen. Sie
miissen den Weg frei machen fiir flexible
Losungen, bei denen sie dann nicht nur als
Kreditgeber, sondern auch als Anbieter
oder Vermittler innovativer Finanzie-
rungsbausteine in Erscheinung treten.

Hier liegt die Zukunft fiir die deutschen
Kreditinstitute, nicht im Festhalten an tra-
ditionellen Kreditprodukten in einem
Umfeld, das die Regeln des globalen Kapi-
talmarkts unweigerlich auch in die deut-
schen Unternehmen trigt. Denn nur wenn
der einheimische Mittelstand Zugang zu
den effizientesten Finanzierungswegen
hat, bleibt er international wettbewerbs-
fahig — und das nutzt am Ende allen, auch
den Banken.

Rechtliche und steuerliche Rahmenbedin-
gungen: Die Politik bleibt aufgefordert, die
rechtlichen und vor allem die steuerlichen
Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass
die neuen Finanzierungstechniken ihre
volle Kraft entfalten kdnnen. In dieser
Richtung wurden in den vergangenen Jah-
ren bereits wichtige Meilensteine erreicht.
Erfolge beginnen sich abzuzeichnen, wie
der Blick auf die Wachstumsdynamik der-
jenigen Unternehmen zeigt, die die neuen
Moglichkeiten offensiv nutzen.

Daten aufbereiten und Ratings nutzen:
Einen wesentlichen Schliissel fiir mehr
Wachstum haben die Unternehmen aber
selbst in der Hand. Sie miissen bereit sein,
Kapitalgebern mehr Einblick in ihre finan-
ziellen Verhiltnisse zu gewdhren als bis-
her, und dafiir vor allem die Aufbereitung
interner Daten deutlich verbessern. Dies
betrifft insbesondere ein am Cash-flow
orientiertes Berichtswesen, das die klassi-
sche Kostenrechnung als Entscheidungs-
grundlage fiir Finanzierungsfragen mehr
und mehr verdriangt.

In der Praxis unserer Beratungstatigkeit
zeigt sich immer wieder, dass mangelnde
Datenaufbereitung auf Unternehmensseite
eines der groBten Hindernisse beim Ein-
satz moderner Finanzierungstechniken ist.
Wenn Risiken marktgerecht bepreist wer-
den sollen, um den am besten geeigneten
Investor finden zu konnen, miissen sie fiir

ERNST & YOUNG - WEGE ZUM WACHSTUM 9



ihn bzw. seine Agenten nachvollziehbar
sein. Die Ratingagenturen spielen hier
eine wichtige Rolle. Unternehmen, die die
Chancen eines professionellen Ratings
nicht erkennen, laufen Gefahr, die gespar-
ten Ratingkosten an anderer Stelle doppelt
und dreifach wieder zu verlieren. Denn
wenn Risiken nicht klar quantifizierbar
sind, fordert der Markt zum Ausgleich
Preisaufschldge.

Verbande konnen helfen: An dieser Stelle
konnen die Wirtschafts- und Unterneh-
merverbdnde im deutschen Mittelstand
eine wichtige Rolle ibernehmen. Sie soll-
ten ihren Mitgliedsfirmen die Angst vor
dem Blick Dritter in die Biicher nehmen
und ihnen helfen, sich Kapitalgebern
gegeniiber optimal zu présentieren. Wenn
es etwas vom angelsidchsischen Modell zu
lernen gibt, dann ist es die dort weit ent-
wickelte und als weitgehend problemlos
wahrgenommene Bereitschaft, sich fiir die
Informationsbediirfnisse von Investoren

zu 6ffnen.

Bessere Eigenkapitalausstattung: Zu den
traditionellen Problemen des deutschen
Mittelstands gehort seit Jahrzehnten eine
im internationalen Vergleich sehr niedrige
Eigenkapitalquote. Auch hier setzen die
neuen Finanzierungsinstrumente an, indem
mit hybriden Konstruktionen Finanzie-
rungsbausteine kreiert werden, die klassi-
sches Eigenkapital bis zu einem gewissen
Grad ersetzen kdnnen.

10 ERNST & YOUNG — WEGE ZUM WACHSTUM
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Dies zeigt augenfillig, dass neue Finan-
zierungsinstrumente und die klassischen
Wege der Fremdfinanzierung nicht in
Konkurrenz zueinander stehen, sondern
sich geradezu ergidnzen. Eine beispiels-
weise durch Mezzanine-Komponenten
verbesserte, ratingrelevante Eigenkapital-
quote schafft erst die Voraussetzungen
dafiir, dass anschlieBend mehr Fremdkapi-
tal zu giinstigeren Konditionen aufgenom-
men werden kann.

Wege zum Wachstum: ,,Kreditkonditionen
lasten auf Investitionspldnen® — so iiber-
schrieb die Borsen-Zeitung ihren Bericht
iiber eine jlingst verdffentlichte Umfrage
des Deutschen Industrie- und Handels-
kammertags (DIHK) zu den Marktbedin-
gungen im klassischen Kreditgeschaft
(Borsen-Zeitung, 10. Juni 2005). ,,Es gibt
wieder Kredite — die besten Angebote® —
so lautete hingegen der Titel der Mai-
Ausgabe 2005 des Wirtschaftsmagazins
Impulse. Wiahrend seit Jahren aus der
Wirtschaft die Klage kommt, dass die
Banken keine Kredite giben, betont der
Priasident des Bundesverbands deutscher
Banken, Klaus-Peter Miiller, dass es im
Gegenteil langst eine ,,Kreditschwemme*
gebe (Handelsblatt, 17. Mai 2005).

Widerspriiche? Gewiss. Vor allem aber
zeigen diese Streiflichter, dass sich die
Diskussion in Deutschland noch immer
viel zu sehr um die traditionellen Segmen-
te der Unternehmensfinanzierung dreht.

Die Aufgabe fiir den Mittelstand, aber
auch fiir seine Verbinde, die Politik und
die Banken ist gewaltig. In einem iiberleg-
ten, mutigen Zusammenwirken kdnnen sie
messbare Wachstumsimpulse freisetzen,
indem sie die Wege zu einem verstirkten
Einsatz kapitalmarktnaher, flexibler und
risikoadjustierter Finanzierungsinstrumen-
te ebnen.

Wir hoffen, dass diese Studie und ihre teil-
weise iiberraschenden Ergebnisse und
deutlichen Trendaussagen dazu beitragen,
dass der Blick aller Beteiligten verstéarkt
aufinnovative Finanzierungswege gelenkt
wird. Denn es sind ,, Wege zum Wachstum*
— filir die Unternehmen und fiir unsere
gesamte Volkswirtschaft. Die Erfolgsfor-
mel heifl3t:

Transparenz + Innovation = Wachstum
Weitere Tipps und Hinweise rund um das
Thema ,,Wege zum Wachstum* sowie Hin-
tergrundinformationen zur Studie finden

Sie unter:

www.de.ey.com/wege-zum-wachstum



1) Unternehmensfinanzierung in Deutschland - die Ausgangslage im Uberblick

Besonderheiten der Unternehmensfinan-
zierung in Deutschland: Wihrend sich die
Unternehmensfinanzierung in Nordame-
rika von jeher stirker auf Eigenkapital
stiitzt, basiert sie in Deutschland traditio-
nell auf der Fremdfinanzierung iber
Bankkredite. Zuriickzufiihren ist dies auf
die Unternehmensstruktur in Deutschland,
die von mittelstdndischen Firmen geprégt
ist. Aufgrund ihrer vergleichsweise gerin-
gen UnternehmensgroBe haben sie nur
einen eingeschrinkten Zugang zum Kapi-
talmarkt und bevorzugen traditionell die
bankbasierte Finanzierung.’?

Exkurs: Historisches Erbe

Die Besonderheiten des deutschen
Systems sind geschichtlich begriindet.
Nach dem Zweiten Weltkrieg war das
deutsche Finanzsystem durch den Ver-
lust der Geldvermdgen und die Zer-
storung der Betriebe zwangsldufig auf
massive Fremdkapitalzufiihrung ange-
wiesen. Steuerlich wurde darum die
Fremdfinanzierung gegeniiber dem
Eigenkapital begiinstigt. Die deut-
sche Steuergesetzgebung erschwerte
so in vielerlei Hinsicht den Aufbau
von Eigenmitteln. So leidet das Gros
des deutschen Mittelstands bis heute
unter einer im internationalen Ver-
gleich niedrigen Eigenkapitalquote.

* Dies lag zumindest in der Vergangenheit sicher da-
ran, dass Bankkredite lange Zeit vergleichsweise gilins-
tig und auch fiir lange Laufzeiten zu Festzinskondi-
tionen erhéltlich waren. Auch ist ihr Beschaffungs-
aufwand fiir die Unternehmen gering, nicht zuletzt
weil weder Publizititspflichten noch Mitentschei-
dungsrechte Dritter zu beachten sind. Dies kommt
wiederum vor allem deutschen Mittelstdndlern entge-
gen.

Eigenkapitalquoten mittelstandischer Unternehmen im internationalen Vergleich
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Abbildung 1: Eigenkapitalquoten mittelstandischer Unternehmen im internationalen Vergleich

In einer viel beachteten internationalen
Forschungsreihe untersuchten Hackethal/
Schmidt (2003), welchen Anteil Banken
und andere Finanzgeber an der langfristi-
gen Bruttofinanzierung von Unternehmen
haben. Dabei kamen sie zu dem Ergebnis,
dass im Zeitraum zwischen 1970 und 1996
sowohl in Japan als auch in Deutschland
die Banken eine iiberragende — und stabi-
le —Rolle bei der Finanzierung von Unter-
nehmen spielten. Dagegen nahm im glei-
chen Zeitraum die ohnehin bereits geringe
Bedeutung amerikanischer Banken noch

weiter ab. Bis Mitte der neunziger Jahre
sank ihr Anteil an der Unternehmensfi-
nanzierung auf fast ein Drittel. Versiche-
rungen, Investmentfonds und Finance
Companies (Nichtbank-Finanzintermedi-
dre) legten dagegen zu. Gleichzeitig stieg
der Anteil der Bruttofinanzierung iiber
verbriefte Instrumente, also vor allem iiber
Anleihen und Aktien, auf fast 50 Prozent
(siehe Wertpapierquote). Dies ist ein im
Liandervergleich tiberdurchschnittlich hohes

Niveau.
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND —

DIE AUSGANGSLAGE IM UBERBLICK

1970-74  1975-79 1980-84 1985-89 1990-96 1970-96

Land Sektor Anteile an der langfristigen, intersektoralen Bruttofinanzierung ]
USA Banken 0,51 0,49 0,49 0,46 0,36 0,44
Nichtbank-Finanzintermediare 0,36 0,39 0,40 0,41 0,49 0,42

Haushalte 0,12 0,11 0,07 0,07 0,09 0,09

Ausland/Staat 0,01 0,02 0,04 0,06 0,06 0,04

Wertpapiere 0,42 0,42 0,41 0,45 0,48 0,45

Deutschland Banken 0,80 0,82 0,84 0,82 0,83 0,82
Nichtbank-Finanzintermediare 0,14 0,14 0,12 0,13 0,11 0,12

Haushalte 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04

Ausland/Staat 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03 0,02

Wertpapiere 0,12 0,09 0,08 0,11 0,13 0,12

Japan Banken 0,95 0,95 0,95 0,91 0,92 0,93
Nichtbank-Finanzintermediare 0,02 0,02 0,03 0,06 0,06 0,05

Haushalte 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02

Ausland/Staat 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01

Wertpapiere 0,10 0,10 0,10 0,15 0,16 0,13

Quelle: Hackethal/Schmidt, 2003

Tabelle 1: Prozentualer Anteil der verschiedenen Finanzierungsquellen an der Bruttofinanzierung der Unternehmen*

Nachholbedarf bei Finanzierungen iiber Marktvolumen von Asset-backed Securities im internationalen Vergleich
den Kapitalmarkt: Ein Blick auf die Finan-
zierungsstruktur von Unternehmen zeigt, 400 3746 376
dass Kapitalmarktinstrumente bei der 3434
. . . 3220
Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land eine vergleichsweise geringe Rolle w 2794
spielen. Sie steuern im Periodendurch- 3
schnitt weniger als 15 Prozent zur Unter- é 2080
nehmensfinanzierung bei. Besonders £ 200
deutlich wird dies bei den verbrieften For- éo
derungen. Hier besteht in Deutschland <
gegeniiber den USA ein besonders hoher 100
Nachholbedarf.
0 2000 2001 2002 2003 2004 2005
bis heute
B Deutschland M GroRbritannien Japan M USA

Quelle: Thomson One Banker-Deals

Abbildung 2: Marktvolumen von Asset-backed Securities im internationalen Vergleich

* Die Wertpapierquote wurde erginzend aufgefiihrt
und verteilt sich auf die zuvor unterschiedenen Antei-
le an der langfristigen Bruttofinanzierung.
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND —

Aktienkultur: Auch die Aktie spielt in
Deutschland noch immer eine vergleichs-
weise bescheidene Rolle. Zwar hat die
Entwicklung der Aktienkultur in Deutsch-
land in den vergangenen Jahren deutliche
Fortschritte gemacht, der Abstand zu den
USA und GroBbritannien mit ihren hoch
entwickelten Aktienmarkten ist aber noch
betréchtlich. Vor allem bei der Anzahl der
borsennotierten Unternehmen und der
Marktkapitalisierung deutscher Gesell-
schaften erreicht der deutsche Aktien-
markt noch immer nicht die GroBe der

angelsédchsischen Léander.

DIE AUSGANGSLAGE IM UBERBLICK

Anzahl der gelisteten Unternehmen pro eine Million Einwohner im internationalen Vergleich

355

281

Deutschland Grof3britannien

Quelle: Bloomberg
Stand: 30. Juni 2005

Abbildung 3: Anzahl der gelisteten Unternehmen pro eine Million Einwohner im internationalen Vergleich

Marktkapitalisierung deutscher Aktiengesellschaften im internationalen Vergleich

25.000
20.000
& 15.000
3
8
E
€ 10.000
5.000
0 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mar. Apr. Mai Jun. Jul Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Mar. Apr. Mai Jun.
03 03 03 03 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05
== Belgien =l= Deutschland =M= Frankreich == GroRbritannien
== ltalien =B~ Niederlande == Osterreich == USA

Quelle: Bloomberg
Abbildung 4: Marktkapitalisierung deutscher Aktiengesellschaften im internationalen Vergleich
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND —

DIE AUSGANGSLAGE IM UBERBLICK

Borsenkapitalisierung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Bloomberg

Abbildung 5: Bérsenkapitalisierung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Neuen Markts ein Jahr spiter kam es zu
einer spilirbaren Belebung, die — von der
Borsenhausse getragen — bis ins Jahr 2000
anhielt. Die 6ffentliche Finanzierung iiber
Aktien war insbesondere in dieser Zeit
eine lukrative Moglichkeit, sich Finanz-
mittel zur Wachstumsfinanzierung zu
beschaffen. Der Gang an die Borse wird,
trotz der jlingsten Flaute im IPO-Geschift,
auch kiinftig die Alternative mit dem groB-
ten Finanzierungspotenzial darstellen.

Unternehmensanleihen im Aufwind: Durch
die Einfiihrung des Euro und den damit
bewirkten Wandel von einzelnen nationa-
len Anleihemirkten zu einem stirker in-
tegrierten européischen Anleihemarkt haben
Unternehmensanleihen als Anlage- und

Finanzierungsinstrument in ganz Europa

Eine dhnliche Aussage lisst sich fiir das Umlauf von Unternehmensanleihen inldndischer Unternehmen im internationalen Vergleich

Verhiltnis von Borsenkapitalisierung zu

. . 5.000
Bruttoinlandsprodukt treffen: Es zeigt

eine klare Trennung zwischen Deutsch-

land und den angelsdchsischen Landern. 4.000
All diese Indikatoren reflektieren insbe-
sondere die wesentlich stiarkere Rolle der

3.000
privaten und betrieblichen Altersvorsorge

in den USA und Grof3britannien. Dort sind

diese Sdulen der Alterssicherung durch LY

in Milliarden US$

akkumuliertes Kapital gedeckt, das zu
einem groflen Teil in die nationalen Ak- 1,000 —
tienmérkte flief3t.

Borsengange: Das Geschift mit Neuemis- D GOSN GG WG SEED 6D EES

sionen spielte am deutschen Kapitalmarkt
lange Zeit eine untergeordnete Rolle. Erst
mit dem Borsengang der Deutschen Tele-

kom im Jahr 1996 und der Griindung des
Quelle: Bank for International Settlements

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
== Belgien =l Deutschland == Frankreich == GroRbritannien
Italien =l Niederlande <=ll= Osterreich Spanien

USA Rest der Welt

Abbildung 6: Umlauf von Unternehmensanleihen inldndischer Unternehmen im internationalen Vergleich
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND —

an Bedeutung gewonnen. Das umlaufende
Marktvolumen deutscher Unternehmens-
anleihen nimmt sich international jedoch
immer noch vergleichsweise bescheiden
aus. So belduft sich der Anteil deutscher
Unternehmensanleihen am weltweiten
Anleihemarkt auf etwas mehr als 2,5 Pro-
zent im Vergleich zu mehr als 50 Prozent
US-Corporate Bonds. Dennoch: Der deut-
sche Markt hat, allerdings ausgehend von
einem sehr niedrigen Niveau, in den letz-
ten Jahren deutlich an Dynamik gewon-
nen. Beispielsweise lag die durchschnittli-
che jahrliche Wachstumsrate (CAGR) im
Zeitraum 2000 bis 2004 bei 51,5 Prozent.
Uberdies ist zu erwarten, dass der Markt
durch den Einsatz derivativer Instrumente
wie Swaps und Optionen sowie das Ent-
stehen neuer Assetklassen, z. B. im Sektor
der Asset-backed Securities, kiinftig an

Tiefe gewinnen wird.

*Diese unterscheiden sich von traditionellen Pfand-
briefen vor allem dadurch, dass sie ein Mindestemis-
sionsvolumen von 500 Millionen € aufweisen miissen;
traditionelle Pfandbriefe sind in der Regel kleineren
Volumens. Zudem miissen Jumbo-Pfandbriefe be-
stimmten Mindeststandards entsprechen, die vom
Verband deutscher Hypothekenbanken (VDH) und
vom Bundesverband Offentlicher Banken (VOB) ver-
einbart wurden.

DIE AUSGANGSLAGE IM UBERBLICK

Starke Position bei Bankschuldverschrei-
bungen und Pfandbriefen: Der deutsche
Markt fiir so genannte gedeckte Schuldver-
schreibungen bildet mit einem Gesamtvo-
lumen von 1.043 Milliarden Euro und
einem Anteil von 35 Prozent das grofite
Segment des deutschen Rentenmarkts. Er
dominiert mit einem Anteil von 72 Prozent
auch den europdischen Markt fiir Unter-
nehmensanleihen. Zugleich ist er der groB3-
te Anleihemarkt in Europa iiberhaupt (sie-
he Verband deutscher Hypothekenbanken

und Europdischer Hypothekenverband).
Diese Fiihrungsposition ist darauf zuriick-
zufithren, dass die deutsche Kreditwirt-
schaft ihr Kreditgeschift vor allem mit
gedeckten Schuldverschreibungen refi-
nanziert und seit 1995 mit der Begebung
grof3volumiger ,,Jumbo-Pfandbriefe* fiir
einen liquiden und damit fiir institutionel-
le Anleger attraktiven Markt sorgt. Zudem
schitzen die privaten Anleger diese Pro-
dukte unter Risiko- und Renditeaspekten
sehr.

Der Markt fiir Funded Issuances

1.000
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in Milliarden €

400

200 —

1999 2000

=l= Deutschland == Frankreich
=i~ Niederlande

Italien

2001

2002 2003 2004
== GroRbritannien

Spanien USA

Quelle: BNP Paribas fiir europaische Zahlen, Bloomberg fiir US-Zahlen

Abbildung 7: Der Markt fiir Funded Issuances®

¢ Beriicksichtigt wurden die folgenden Finanzinstru-
mente: Residential Mortgage Backed Securities
(Prime und Non-prime), Mortgage Backed Securities,
Commercial Mortgage Backed Securities, Asset-
backed Securities und Collateralized Debt Obligations.
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DIE AUSGANGSLAGE IM UBERBLICK

Marktvolumina unterschiedlicher Finanzierungsformen im internationalen Vergleich
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Abbildung 8: Marktvolumina unterschiedlicher Finanzierungsformen im internationalen Vergleich

Bei alternativen Kapitalmarktinstrumen-
ten ist dagegen der Riickstand Deutsch-
lands immer noch augenfillig. Der deut-
sche Private-Equity-Markt und der deut-
sche Asset-backed-Securities-Markt bei-
im europdischen

spielsweise spielen

Kontext bisher nur bescheidene Rollen.
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Allerdings kommt in beide Mérkte lang-
sam Bewegung. Bessere rechtliche und
steuerliche Rahmenbedingungen, etwa die
weitere Stufe der Steuerreform und das
Gesetz zur Forderung von Wagniskapital,
sowie die geplante Einfiihrung eines insol-

venzfesten ,,Refinanzierungsregisters®

F__

Syndizierte Kredite
Forderungsverbriefungen
Private Equity
Borsengange
Gleitzinsanleihen
Wandelanleihen
Anleihen

Asset-backed Securities

(0. V., 2005a) werden Deutschlands Posi-
tion im internationalen Vergleich verbes-
sern. Vor allem viele auslandische Private-
Equity-Héuser zeigen grofies Interesse an

Investitionen in Deutschland



2) ,Wege zum Wachstum” - methodischer Ansatz der Studie

Wie sieht das zukiinftige Finanzierungs-
verhalten der mittelstdndischen Unterneh-
men in Deutschland aus? Um eine gesi-
cherte Antwort auf diese Frage zu erhal-
ten, gingen wir mehrstufig vor.

In einem ersten Schritt analysierten wir
iiber einen breit angelegten, weltweiten
Desk Research die Literatur zum Thema
»Wachstum durch Finanzierung“. Hier
stiitzten wir uns insbesondere auf die
Arbeiten von Levine, Wachtel, Khan,
Rajan und Zingales. Die Auswertung die-
ser Untersuchungen fiihrte uns im Wesent-
lichen zu den folgenden Erkenntnissen
und Einschitzungen:

1. Das Thema ,,Wachstum durch Finan-
zierung* wird bisher vor allem in den
USA als dem Mutterland der finanz-
marktbasierten Finanzierung in nen-
nenswertem MaBe wissenschaftlich
untersucht. In Deutschland dagegen ist
es noch kaum Gegenstand der wissen-

schaftlichen Forschung.

2. Was in GrofBbritannien und in den
USA fiir die Forschung gilt, gilt eben-
so fiir die Wirtschaft: Auch die Unter-
nehmen sehen einen Zusammenhang
zwischen alternativen Finanzierungs-

formen und Wachstum.

3. Deutsche Unternehmen fiihlen sich
hingegen ausreichend finanziert und
durch ihre Hausbanken ausreichend
beraten. Mezzanine-Finanzierungsfor-
men stellen fiir sie nach wie vor keine
echte Alternative zum klassischen
Bankkredit dar.

4. Weder die Unternehmen noch die Poli-
tik in Deutschland haben bislang die
Notwendigkeit erkannt, iiber eine ver-
anderte Finanzierungsstruktur und
einen addquaten Umgang mit Unter-
nehmensinformationen, also zuverlés-
sig, zeitnah und aktualisiert, Einfluss
auf das (eigene) Wirtschaftswachstum

zu nehmen.

In einem zweiten Schritt wurden die

Ergebnisse des Desk Research an mehrere

wirtschaftswissenschaftliche Lehrstiihle
in Deutschland weitergeleitet, um auf die-
ser Basis den aktuellen Forschungsstand
hierzulande zu hinterfragen und die Be-
funde im Dialog mit der Wissenschaft zu
bewerten. Die daraufhin entstandenen
Thesenpapiere von insgesamt drei Lehr-
stithlen — basierend auf deren eigenen For-
schungsergebnissen — sind in diese Studie

eingeflossen.

In einem dritten und letzten Schritt befrag-
ten wir schlieBlich die Entscheider im
deutschen Mittelstand zu ihren Finanzie-
rungsgewohnheiten heute und in Zukunft.
Um eine ausreichend grof3e Datenbasis zu
erhalten, die verlédssliche Aussagen zulésst,
fiihrten wir im Zeitraum Januar bis Febru-
ar 2005 insgesamt 1.000 telefonische
Interviews (CATI). Befragt wurden Vor-
stinde, Geschiftsfithrer und Bereichslei-
ter, allesamt Finanzentscheider, im geho-
benen deutschen Mittelstand. Die Inter-
views wurden von der Universitidt Pader-
born im Auftrag der Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH und der Ernst & Young
AG durchgefiihrt.
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3) Wachstum und das Finanzsystem - Stand der Diskussion

Zu den gingigen Kritikpunkten am deut-
schen Finanzsystem gehort, dass es kapi-
talmarktnahe Finanzierungsinstrumente
nur schwer zugénglich mache. Das klassi-
sche Kreditgeschéft der Banken herrsche
vor, ihm widmeten sie den Grof3teil ihrer
Aufmerksamkeit. Liegt dort also die Wur-
zel des Ubels, an die die Axt angelegt wer-
den muss? Geht es um eine Strukturfrage?
Oder kann das bankendominierte deutsche
System eine ebenso effiziente Kapitalver-
sorgung gewihrleisten, wie sie sich im
angelsdchsischen Raum auf direkteren
‘Wegen und mit Hilfe von Nichtbank-Finanz-
intermedidren herausgebildet hat? Und was
bedeutet dies fiir das Wachstum der Unter-
nehmen und der Gesamtwirtschaft? Diese
Fragen sollen zunéchst geklart werden.

Das Finanzsystem ist der ,,Blutkreislauf™
einer Volkswirtschaft. Mit ihm konnen die
Unternehmen ihre Finanzentscheidungen
umsetzen und koordinieren. Denn es
schafft die Voraussetzungen dafiir, dass
private Haushalte ihre Kapitaliiberschiisse

18 ERNST & YOUNG — WEGE ZUM WACHSTUM

den Unternehmen zur Verfligung stellen
konnen. Und gleichzeitig gibt es den Kapi-
talgebern Instrumente an die Hand, mit
denen sie die Unternehmensleitungen

kontrollieren konnen.

Unternehmensfinanzierung und -kontrolle

konnen grundsétzlich auf zwei Wegen

erfolgen: zum einen durch eine direkte
Interaktion zwischen der Kapital anbie-
tenden und der Kapital nachfragenden Sei-
te und zum anderen durch die Zwischen-
schaltung von Banken und anderen Fi-
nanzinstitutionen, die bei der Abwicklung
von Transaktionen zwischen den beiden
Marktseiten als Vermittler auftreten.

Funktionsmechanismus des Finanzsystems

Einlagen

Finanz-
intermediare

o iUber- Wertvanier- . . Investoren
Sparer/Glaubiger schiisse pap Defizite (insbesondere
(insbesondere erwerb Unternehmen
private Haushalte) und
offentliche
Haushalte)

Erspar-

nisse

Abbildung 9: Funktionsmechanismus des Finanzsystems

Finanzmarkte

Finan-
zierungs-

mittel




WACHSTUM UND DAS FINANZSYSTEM — STAND DER DISKUSSION

Die Struktur und der Entwicklungsstand
eines Finanzmarkts stellen wesentliche
Rahmenbedingungen fiir die Funktions-
fahigkeit einer Volkswirtschaft dar. Eine
spezifische Rolle kommt dabei den Ban-
ken zu. Dies zeigt sich an der permanen-
ten Diskussion zwischen dem kapital-
marktorientierten und dem bankenbasier-
ten Finanzsystem.

Wihrend im angloamerikanischen Raum
die Mittelaufbringung der Unternehmen
iiber den Kapitalmarkt erfolgt, haben in
Mitteleuropa aufgrund der groferen
Bedeutung der Kreditfinanzierung die
Banken eine Schliisselposition. Insbeson-
dere das deutsche Finanzsystem gilt als
stark bankenorientiert. Die folgenden Sta-
tistiken verdeutlichen dies:

Der Anteil der Bankkredite an der Summe
der Kredite an mittelstdndische Unterneh-
men ist in Deutschland fast viermal so
hoch wie in den USA.

Anteil der Bankkredite an der Summe der Kredite
an mittelstandische Unternehmen im internationalen Vergleich
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Abbildung 10: Anteil der Bankkredite an der Summe der Kredite an mittelstandische Unternehmen im

internationalen Vergleich

Umgekehrt ist die Marktkapitalisierung
der Aktienborsen in den USA im Verhalt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt mehr als
dreimal so hoch wie in Deutschland (siche
Abbildung 5).

Zudem sind in den USA pro eine Million
Einwohner mehr als doppelt so viele
Unternehmen an einer Borse gelistet wie
in der Bundesrepublik (siche Abbildung 3).
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Das banken- und das kapitalmarktorien-
tierte Finanzsystem im Vergleich:

Im angloamerikanischen kapitalmarktori-
entierten System werden die Uberschiisse
der privaten Haushalte in hohem Mafle
iber die Wertpapiermirkte zu den Inves-
toren transferiert. Institutionell fiihrt das
zu einer vergleichsweise fragmentierten
Finanzierungsstruktur, die sich in einer
ausgeprigten Spezialisierung des Banken-
bereichs und der groBlen Bedeutung von
Nichtbank-Finanzintermedidren ausdriickt.
Die Finanzmairkte, die auf diesem Modell
arbeiten, sind duBerst funktionsfahig. Sie
bieten eine breite Palette sowohl an tradi-
tionellen als auch an innovativen Finanz-

instrumenten an.

Demgegeniiber erfolgt im bankenorien-
tierten Modell der Mitteltransfer primir
uber Universalbanken, die sowohl im Kre-
dit- als auch im Wertpapiergeschéft titig
sind und enge Beziehungen zu den Inves-
toren unterhalten. Diese Banken stellen
langfristige Finanzierungsmittel zur Ver-
fligung und bieten ihren Kunden ein brei-
tes Spektrum von Finanzdienstleistungen
an. Das bankenorientierte Finanzsystem
zeichnet sich ferner durch schwach ent-
wickelte Finanzmarkte, insbesondere sol-
che fiir Risikokapital aus. Somit sind die
auf den Kapitalmérkten vorhandenen
Moglichkeiten zur Risikodiversifikation
und zum Hedging riskanter Positionen
stark eingeschréinkt.
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WACHSTUM UND DAS FINANZSYSTEM — STAND DER DISKUSSION

Im kapitalmarktorientierten System sind
Unternehmensinformationen aufgrund
strengerer Offenlegungspflichten leichter
zuginglich. Viele Firmen treten auf dem
Kapitalmarkt auf und werden an den Bor-
sen gehandelt. Strikte Verhaltensregeln
sorgen dafiir, dass alle Marktteilnehmer
grundsitzlich gleichen Zugang zu rele-
vanten Informationen haben. Dies begiins-
tigt die Liquiditét und verbessert die Allo-
kations- und Informationseffizienz dieser
Markte.

Im Unterschied dazu sind Unternehmens-
informationen im bankenorientierten
System nur zu einem kleineren Teil 6ffent-
lich. Der Grofiteil der Unternehmen tritt
nicht auf institutionalisierten Méarkten auf,
Unternehmensinformationen werden in
erster Linie tiber langfristige (Finanzie-
rungs-)Bezichungen erworben. Dabei neh-
men die kreditgebenden Banken eine
Schliisselposition ein. Uberdies iiben sie
vielfach selbst eine Eigentiimerfunktion

an groflen Unternehmen aus.

Die Eigentiimerstruktur der Unternehmen
ist im kapitalmarktorientierten System
wenig konzentriert. In den meisten Unter-
nehmen ist der Einfluss des einzelnen
Eigentlimers gering und auch groBe
Eigentiimer {liben selten direkten Einfluss
auf das Unternehmensmanagement aus.
Primére Zielsetzung der Anleger ist die
Maximierung der Rendite ihres Porte-
feuilles, die sie durch Verkauf und Kauf

von Papieren aktiv zu verwirklichen
suchen. Dadurch realisieren sie indirekt
die Kontrollfunktion gegeniiber dem
Management.

Im bankenorientierten System ist das
Unternehmenseigentum hingegen stark
konzentriert. Bérse und Aktienkurse spie-
len eine geringere Rolle, feindliche Unter-
nehmensiibernahmen sind selten. Die
Managementkontrolle erfolgt direkt iiber
den Aufsichtsrat, in dem alle groBlen
Eigentiimer vertreten sind. Dazu gehoren
auch die Banken, die einen erheblichen
Anteil der Stimmrechte von gro3en Unter-
nehmen halten. Vor allem die groflen
Eigentiimer haben ihre Unternehmensbe-
teiligungen langfristig angelegt, wobei
diese Struktur in den letzten Jahren aller-
dings zunehmend aufbricht.

Gerade aus diesem Grund sehen viele die
Vorziige des bankenorientierten Finanzsys-
tems gerade darin, dass die Finanzie-
rungsbeziehungen auf Dauer angelegt
sind. Die langfristig orientierte Fremdfi-
nanzierung dient dieser Auffassung zufol-
ge als Governance-Instrument, wobei den
Banken die Funktion des ,,Delegated

Monitoring* zukommt.

Aber gerade hier setzt auch die Kritik an
diesem System an. So werfen Edwards
und Fischer (1994) dem bankenorientier-
ten Finanzsystem mangelnde Transparenz,

Insider-Probleme, Eigeninteressen und
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Interessenskonflikte vor. Dariiber hinaus
kritisieren sie die nicht ausreichende
Reprisentanz der Anleger durch die sie
vertretenden Finanzintermedidre sowie

mangelnde Effizienz im Monitoring und

in der Unternehmensfiihrung. All dies sind
fiir die Autoren signifikante Schwach-
punkte, die die theoretischen Vorteile des
bankenorientierten Modells in der Praxis
fraglich machen.

Merkmal/Auspragung Banken- Kapitalmarkt-
orientiertes orientiertes
Finanzsystem Finanzsystem

Marktstruktur

Entwicklungsstand der Finanzmarkte niedrig hoch

Bedeutung von Unternehmensiibernahmen

als Kontrollinstrument niedrig hoch

Renditeerwartungen niedrig hoch

Kapitalstruktur der Unternehmen

Grad der Innenfinanzierung niedrig hoch

Fremd-/Eigenkapitalverhaltnis

(debt/equity ratio) hoch niedrig

Kreditgeberstruktur der Unternehmen

Grad der Konzentration hoch niedrig

Bedeutung der Anleihefinanzierung gering grof}

Anteil der Bankenkredite an den

gesamten Verbindlichkeiten hoch gering

Eigentiimerstruktur der Unternehmen

Grad der Konzentration hoch niedrig

Anteile von Geschaftsbanken signifikant unbedeutend

Zwischenbetriebliche Kapitalverflechtungen weit verbreitet uniiblich

Wechselhaufigkeit von Kontrollpaketen gering hoch

Quelle: Ernst & Young Research

Tabelle 2: Das banken- und das kapitalmarktorientierte Finanzsystem im Vergleich

Brauchen wir also mehr Kapitalmarkt?
Aufgrund der Studie von Levine (2002)
kann heute davon ausgegangen werden,
dass der Entwicklungsstand des Finanz-
sektors und damit der Entwicklungsstand
des Finanzsystems (Tiefe der Kredit- und
Wertpapiermirkte) einen signifikant posi-
tiven Einfluss auf das langfristige Wirt-
schaftswachstum ausiiben. Ebenso wach-
sen Industrien, die stark von externer
Finanzierung abhingen, in Wirtschaften
mit hoch entwickelten Finanzsystemen
schneller (Rajan und Zingales, 1998).

Was man aber nicht vermuten wiirde: Die
Unterscheidung zwischen banken- und
kapitalmarktorientiertem Finanzsystem ist
nach heutigem Stand der Wirtschaftsfor-
schung empirisch fiir die Erklarung von
Wachstumsprozessen in Volkswirtschaften
nicht erheblich. Nicht die Struktur des
Finanzwesens, sondern die Qualitdit des
Finanzdienstleistungsangebots ist wich-
tig, um gesamtwirtschaftliches Wachstum

Zu generieren.

Produkte zdhlen, nicht Systeme: Entschei-
dend ist nach unserer Auffassung ein
An-
satz“. Nach diesem Ansatz kommt es aus-
schlieBlich auf die Verfligbarkeit und Qua-
litit von Finanzdienstleistungen und nicht

,finanzdienstleistungsorientierter

auf den Anbieter dieser Serviceleistungen
an. Dem finanzdienstleistungsorientierten

Ansatz folgend konnen Banken und Ka-
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pitalmédrkte als Komplementdre die oben
beschriebenen Funktionen eines Finanz-
systems erfiillen und somit die wirtschaft-

liche Entwicklung fordern.

Hierin liegt eine groe Chance, aber auch
Herausforderung fiir die deutschen Ban-
ken und Sparkassen. Sie diirfen nicht nur
Kreditinstitute, sondern miissen breit auf-
gestellte  Finanzierungsinstitute sein.
Wenn es das deutsche Bankensystem
schafft, dem Mittelstand mit flexiblen
Losungen Zugang zu allen relevanten Pro-
dukten zu verschaffen, die es erlauben,
sich am Kapitalmarkt oder mit kapital-
marktnahen Produkten risikogerecht und
effizient zu finanzieren, dann hat dies

Zukunft.

Letztlich geht es um die klassischen Funk-
tionen, die ein Finanzsystem fiir eine
Volkswirtschaft moglichst effizient erfiil-

len muss:

1. Mobilisierung von Sparkapital: Der
Anteil des Bruttoinlandsprodukts, der
in produktive Investitionen geleitet
wird, ist ein zentral wichtiger Faktor
flir anhaltendes Wirtschaftswachstum.

2. Allokation des Kapitals fiir Investi-
tionen: Bei der Allokation von Kapital
fungieren Finanzintermediére als Mitt-
ler in einem Transformationsprozess,
indem sie versuchen, die ihnen zur

Verfiigung gestellten finanziellen Ak-
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tiva denjenigen Projekten zuzufiihren,
die die hochsten Renditen verspre-
chen. Wie erfolgreich sie dabei sind,
hingt ganz entscheidend von den
Informationen ab, die ihnen hierbei
zur Verfiigung stehen.

3. Fristentransformation: Finanzmark-
te sollen die oft kurzfristigen Praferen-
zen von Sparern mit i. d. R. langfristi-
gen Kreditwiinschen von Firmen kom-
binieren, indem sie Sparkapital in
geeigneter Weise biindeln.

4. Liquidititstransformation: Finanz-
intermedidre, die in den Transforma-
tionsprozess eingeschaltet sind, kon-
nen zum einen Bargeld in weniger
liquide, dafiir jedoch Ertrag bringende
Vermogenspositionen umwandeln. Zum
anderen konnen sie aber auch illiquide
in liquide Mittel und sogar in Bargeld
umwandeln.

5. Risikotransformation: Ein effizien-
ter Finanzsektor muss sicherstellen,
dass die mit innovativen Finanzpro-
dukten verbundenen Risiken denjeni-
gen Wirtschaftssubjekten zugeleitet
werden, die sie am bereitwilligsten
iibernehmen. Dies gilt insbesondere
fiir die hoch entwickelten Wertpapier-
markte der Futures und Optionen, die
zahlreiche Moglichkeiten der Risiko-
diversifikation bieten.

6. Unternehmenskontrolle: Das ,,Scree-
ning* der Kapitalnehmer durch Finanz-
intermediédre erhoht die Effizienz der

Kapitalallokation, bevor der Kapital-
transfer stattfindet; Informationen {iber
Qualitdt und Risiko der zu finanzie-
renden Projekte werden beschafft.
Nach dem Transfer findet ein ,,Moni-
toring* bzw. eine Kontrolle des Kapi-

talnehmers statt.

Vor allem die beiden letzten Punkte spie-
len in Zeiten globaler Mirkte eine immer
wichtigere Rolle. Denn gerade bei den
Funktionen Risikotransformation und
Unternehmenskontrolle wird deutlich,
dass die Bedeutung der Finanzmérkte
nicht nur darin liegt, dass und wie hier gro-
Be Finanzvolumina bewegt werden. Von
zentraler Bedeutung ist vielmehr ihre
Féhigkeit, das Kapital tatsdchlich in die
produktivste Verwendung zu lenken.
Dafiir sind allerdings Finanzprodukte not-
wendig, die die Investitionsrisiken je nach
Risikoklasse und -art auf mehrere Schul-
tern verteilen. Ihre Handelbarkeit, d. h. die
Moglichkeit, dass der Investor zu jedem
Zeitpunkt aus seinem Engagement aus-
steigen kann, ist die einfachste und wir-
kungsvollste Form der Mittelkontrolle in
atomisierten Risikomarkten.

Wirtschaftswissenschaftliche ~ Untersu-
chungen, die vor dem Hintergrund dieser
klassischen Funktionen eines Finanzsys-
tems die Auswirkungen verschiedener
Finanzmarktmodelle analysieren, kom-

men je nach Land und Methodik zu unter-
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schiedlichen Ergebnissen. Dennoch las-
sen sich mehrheitlich anerkannte Zusam-
menhénge feststellen.’

* Gutentwickelte Finanzsektoren tragen
zum wirtschaftlichen Wachstum eines
Landes bei (Hommel/Schmittat, 2005).
Besonders anschaulich ist dies im
Bereich der Innovationen. Unterneh-
mer, die Innovationen auf dem Markt
durchsetzen wollen, bendtigen Res-
sourcen fiir die Forschung und Ent-
wicklung, die Produktion und das
Marketing. Die Eigenmittel reichen
hierfiir im Normalfall nicht aus (Gries/
Wieneke, 2005).

*  Wachsender Beratungsbedarf: Gerade
in kleineren mittelstdndischen Unter-
nehmen ist die erforderliche Fachkom-
petenz fiir die Beurteilung und Lésung
von Finanzierungsproblemen nicht
immer vorhanden. Der Markt fiir Fi-
nanzierungsprodukte ist aber komplex
und verédndert sich dynamisch. Daher
wichst bei den Unternehmen der Be-

7 Im Anhang haben wir 20 Thesen ausformuliert, in
denen wir die Ergebnisse der aktuellen Wirtschafts-
forschung, ergidnzt um eigene Recherchen, ausfiihr-
licher darstellen. Die folgenden wirtschaftswissen-
schaftlichen Institutionen, Lehrstiihle und Foschungs-
teams haben uns durch die Zusendung ihrer Beitrige
und Thesenpapiere unterstiitzt. Dazu gehorten: Prof.
Dr. Heiner Brockmann, Lehrstuhl fiir Volkswirt-
schaftslehre, Technische Fachhochschule Berlin, Prof.
Dr. Thomas Gries und Research Assistant Axel Wie-
neke, Lehrstuhl fiir internationale Wachstums- und
Konjunkturtheorie, Universitit Paderborn; Prof.
Ulrich Hommel, Ph. D., und Doctoral Candidate
Johannes Schmittat, Stiftungslehrstuhl fiir Unterneh-
mensfinanzierung und Kapitalméarkte, European
Business School, Oestrich-Winkel; Prof. Dr. Bettina
Schiller und die Research Assistants Christoph Bitz
und Christian Rubarth, Lehrstuhl fiir Finanzwirtschaft
und Bankbetriebslehre, Universitit Paderborn.

darf an finanzwirtschaftlicher Bera-
tung (Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).

» Kreditinstitute werden ihr Beratungs-
angebot im Rahmen von Financial
Engineering und Corporate Finance
fiir mittelstdndische Unternehmen
weiter ausbauen. Dabei sollten Finan-
zierungsalternativen zum klassischen
Bankkredit nicht mehr nur als Konkur-
renzprodukte betrachtet werden, son-
dern als notwendige Ergidnzungen.
Kreditinstitute werden sich im Zuge
dieser Disintermediation vom klassi-
schen Anbieter von Fremdkapital zum
Vermittler innovativer Finanzdienstleis-
tungen und zum Berater des Mittel-
stands wandeln. Die diversen Produkt-
angebote der Mezzanine-Finanzierung
(bspw. Genussrechtskapital, Wandel-
und Optionsanleihen, Gesellschafter-
darlehen etc.) und die Verbriefung von
Forderungen mittels Asset-backed
Securities werden fiir ihr Geschaft
immer mehr an Bedeutung gewinnen
(Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).

*  Wachstum braucht Risikokapital: Ge-
rade in der Wachstumsfinanzierung
kdnnen Mezzanine-Finanzierungen das
Spektrum der angebotenen Finanzie-
rungsformen erweitern. Ebenso wich-
tig ist Venture Capital, das als Finan-
zierungsinstrument von Innovationen
und Geschiftsideen in den USA einen
wesentlich hoheren Stellenwert hat als
in Deutschland (das Verhiltnis der VC-
Investitionen zum Bruttoinlandspro-
dukt ist um 300 bis 400 Prozent
grofler). Auch im Vergleich zu europdi-
schen Lindern besteht Aufholbedarf.
In den USA wachsen Unternchmen,
die durch Venture Capital unterstiitzt

werden, schneller als nicht unterstiitz-
te Unternehmen und schaffen dabei
wesentlich mehr Arbeitspldtze. Dies
verdeutlicht die enorme Bedeutung der
Wachstumsfinanzierung
Schmittat, 2005).

Da die Beschaffung von Kapital fiir

(Hommel/

Unternehmen zu einem kritischen Fak-
tor wird, wird dem Finanzmanagement
in mittelstdndischen Unternehmen in
Zukunft eine groflere Bedeutung zu-
kommen. In diesem Zusammenhang
stellen die Informationspolitik und die
Risikotransparenz gegeniiber potenzi-
ellen Kapitalgebern wichtige Instru-
mente zur Kapitalbeschaffung dar
(Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).
Messbare Effekte: Zwischen der Ent-
wicklung der Finanzsektoren und dem
wirtschaftlichen Wachstum einer Volks-
wirtschaft kann man in empirischen
Untersuchungen quantitativ einen
Zusammenhang ermitteln. Volkswirt-
schaften, deren Finanzsektoren das
gesamte Spektrum vom Bankkredit
iiber Asset-backed Securities, Mezza-
nine, Venture Capital und Kapital-
mairkte anbieten, erzielen im Durch-
schnitt ein hoheres Wirtschaftswachs-
tum (Hommel/Schmittat, 2005; Levine/
Zingales, 2003).

Nach einer Untersuchung von Wachtel
(2003) ist bei einer Ausweitung der
Aktivitdten und der Tiefe des Finanz-
sektors um zehn Prozentpunkte —
besonders in Ldndern mit geringer
Inflationsrate — ein Anstieg der Wachs-
tumsrate von 0,6 bis ein Prozent pro
Jahr moglich, iiber einen Zeitraum von
fiinf Jahren sogar von drei bis fiinf Pro-

zent.
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4) Die Mittelstandsbefragung - Trends und Perspektiven

Um den Zusammenhang zwischen Wachs-
tum und Finanzierung zu untermauern und
die Schitzungen der Wirtschaftsforschung
auch empirisch zu belegen, hat die Uni-
versitit Paderborn im Auftrag von Luther
und Ernst & Young im Zeitraum Januar bis
Februar 2005 insgesamt 1.000 mittelstdn-
dische Unternehmen im Bundesgebiet
telefonisch interviewt. Gefragt wurde u. a.
nach der Haufigkeit und der Intensitét, mit
der die Unternehmen aktuell neue Finan-
zierungsinstrumente einsetzen, aber auch
danach, wie ihre Pldne fiir die Zukunft
aussehen. Fazit: Mehr als 98 Prozent der
befragten Unternehmen setzen nach wie
vor herkdmmliche Finanzierungsformen®
ein, nahezu 33 Prozent sogar ausschlief3-
lich. Mehr als 67 Prozent der Befragten
nutzen hingegen bereits innovative Finan-
zierungsinstrumente’, 1,7 Prozent sogar
ausschlieBlich."

® Dazu gehéren in unserer Untersuchung klassische
Eigenkapitalinstrumente, wie z. B. die Finanzierung
aus einbehaltenen Gewinnen, aus Abschreibungen
und/oder Riicklagen sowie aus Gesellschaftereinla-
gen, ebenso wie klassische Fremdkapitalinstrumente,
wie z. B. Darlehens(re-)finanzierungen iiber Banken,
Factoring und Leasing.

’ Dazu zéhlen wir in unserer Befragung sowohl Inves-
torenmodelle (Private Equity, Borsengang, Verkauf
von Unternehmensteilen und Joint Ventures) als auch
Mezzanine-Finanzierungsformen (Genussrechte, Wan-
del- oder Optionsanleihen und partiarische Darlehen)
und dartiber hinaus strukturierte Konzepte (Akquisi-
tionsfinanzierungen, Verbriefungen und Projektfi-
nanzierungen).

' Aufgrund der geringen Anzahl der Unternehmen,
die nach eigenen Angaben ausschliellich iiber inno-
vative Finanzierungsformen finanzieren, wird diese
Gruppe im Folgenden nicht weiter beriicksichtigt;
empirisch gesicherte Aussagen konnten wir aufgrund
der geringen Fallzahl nicht treffen.
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Zwei grof3e Gruppen: Deutlich mehr als die
Hilfte der befragten 1.000 Unternehmen
nutzen eine Kombination aus beiden
Finanzierungsformen, nédmlich 65,8 Pro-
zent. Sie bilden die grofite Gruppe, gefolgt
von denen, die ausschlieBlich auf klassi-
sche Instrumente setzen. Die nachfolgen-
de Abbildung stellt die Verteilung dar:

Nutzung klassischer und alternativer Finanzierungsformen in unserer Befragung

Klassische
Finanzierungsformen

98,3 %

Klassische
Eigenkapital-
instrumente

Klassische
Fremdkapital-
instrumente

Klassische
Finanzierer

Differenzierte
Finanzierer

Innovative
Finanzierungsformen

67,5%

Investoren-
Kombination modelle
Strukturierte

()
65’8 % Konzepte
Mezzanine-

Kombination

Finanzierung

Innovative
Finanzierer

Abbildung 11: Nutzung klassischer und alternativer Finanzierungsformen in unserer Befragung

Klassische Finanzierer, insgesamt 32,5
Prozent der Befragungsteilnehmer, finan-
zieren ausschlieBlich {iber traditionelle
Eigenkapital- und Fremdkapitalinstru-
mente. Dazu gehoren sowohl die Finan-
zierung aus Abschreibungen und Riickla-
gen, einbehaltenen Gewinnen und Gesell-
schaftereinlagen als auch Finanzierungen
iiber Darlehen, Factoring und Leasing.
Uberdies greifen diese Unternehmen ver-

starkt auf 6ffentliche Forderprogramme

zuriick.

Differenzierte Finanzierer hingegen
bewegen sich im Spannungsfeld zwischen
traditioneller Eigen- und Fremdkapitalfi-
nanzierung und innovativer Kapitalmarkt-
finanzierung. Zu ihnen zihlen 65,8 Pro-
zent der befragten Unternehmen. Sie ver-
folgen bei ihrer Finanzmittelbeschaffung
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eine Strategie der Diversifizierung und

kombinieren klassische Eigen- und

Fremdkapitalinstrumente mit Investoren-
modellen", Mezzanine-Finanzierungen'

und strukturierten Konzepten®.

Besonders interessant erschien uns die
Frage: Wachsen Unternehmen, die iiber
eine Kombination aus herkémmlichen und
innovativen Finanzierungsformen finan-
zieren, besser als solche, die ausschlief3-
lich iiber klassische Eigen- und Fremdka-

pitalinstrumente finanzieren?

Dazu hat die Universitdt Paderborn die
Daten aller telefonisch erhobenen Inter-
views mit den jeweils zugehdrigen Um-
satzzahlen der Unternehmen aus den Jah-
ren 2001 bis 2004 laut MARKUS-Daten-
bank' verkniipft. Das Ergebnis: Unterneh-

men, die eine Kombination aus

klassischen und innovativen Finanzie-

rungsformen verwenden, sind in den Jah-

' Dazu zdhlen wir die Finanzierung tiber Private Equi-
ty bzw. einen strategischen Investor, den Borsengang,
den Verkauf von Unternehmensteilen und Joint Ventures.
"2 Hierzu gehoren Finanzierungen iiber Genussrechte,
Wandel- und Optionsanleihen und partiarische Darle-
hen.

B Strukturierte Konzepte beinhalten Akquisitionsfi-
nanzierungen, Verbriefungen und Projektfinanzie-
rungen.

“Die MARKUS-Datenbank aus dem Haus Bureau
van Dijk beinhaltet Finanzdaten von Creditreform zu
rund 920.000 Unternehmen in Deutschland und
Osterreich.

" Gemessen wurde das Wachstum anhand der Um-
satzwachstumsrate der befragten Unternehmen in den
Jahren 2001/2002, 2002/2003 und 2003/2004
(Quelle: MARKUS-Datenbank).

o Zur Uberpriifung der Giite unserer Untersuchung
haben wir alle Daten einer Varianzanalyse unterzogen.
Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von weniger als
einem Prozent besteht ein deutlicher Zusammenhang
zwischen der Finanzierungsform und den Umsatz-
wachstumsraten in den Jahren Jahren 2001/2002,
2002/2003 und 2003/2004.

ren von 2001 bis 2004 insgesamt um
8,6 Prozent gewachsen.” Dahingegen sind
Unternehmen, die sich ausschlief3lich tiber
klassische Instrumente finanzieren, um

2,9 Prozent geschrumpft.'s

Umsatzentwicklung klassisch und
differenziert finanzierender Unternehmen in unserer Befragung

Klassisch finanzierende Unternehmen
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Differenziert finanzierende Unternehmen
(65,8 Prozent der befragten Unternehmen)
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Abbildung 12: Umsatzentwicklung klassisch und differenziert finanzierender Unternehmen in unserer Befragung

Extrapoliert man diese Ergebnisse auf die
Entwicklung der deutschen Volkswirt-
schaft, dann I4sst sich eine interessante
Prognose stellen. Denn wenn diejenigen
Unternehmen, die bislang traditionelle Fi-

nanzierungsinstrumente in Anspruch ge-

nommen haben, differenzierte Strategien
wiéhlen wiirden, dann wiirde — parallel
zum Wachstum dieser Unternehmen — die
Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutsch-
land um schitzungsweise jahrlich 0,55 Pro-
zentpunkte zusétzlich wachsen."”

"7 Beriicksichtigt wurden Unternehmen mit einem
jahrlichen Umsatz zwischen 10 und 100 Millionen €,
da diese den Schwerpunkt der vorliegenden Studie
bildeten. Laut Statistischem Bundesamt gehorten im
Jahr 2003 insgesamt 32.355 Unternehmen dieser
Gruppe an (www.destatis.de). Durch die Einbezie-
hung weiterer Grofenklassen lésst sich dieser Effekt
sogar noch weiter verstdrken. Zur ausfiihrlichen
Berechnung, siche Anhang 2.
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Reales und geschatztes Wirtschaftswachstum durch veranderte Finanzierung
in Deutschland und im internationalen Vergleich

Dies offenbart deutlich eine nicht zu unter-
schiatzende Wachstumsbremse, auf be-
trieblicher Ebene wie in der Gesamtwirt-

° schaft. Wenn die Unternehmen nicht trans-
4 A parenter werden und ihre finanziellen
\ \/.\.\U:A Daten professionell fiir Investoren aufbe-
reiten, bleiben grof3e Potenziale ungenutzt.
3 GroRbritannien . . ..
-~ _ Denn entweder findet sich fiir gute Ideen
g ) !.--"' : und Projekte gar kein Finanzier oder die
E Deutschland Finanzierung wird teurer, weil entweder
. M zum eigentlich marktgerechten Preis ein
Risikozuschlag aufgrund finanzieller
) ) ) ) Intransparenz hinzukommt oder ein nicht
0 ' ' ' ' darstellbarer Eigenkapitalanteil eingefor-
dert wird.
- 2000 2001 2002 2003 2004 2006e  2007e  2008e
B Germany <~ GroRbritannien =M= USA Transparenz ist also ein Wachstumstrei-

Quelle: eigene Darstellung

ber, und damit haben die Unternehmen des
Mittelstands einen wesentlichen Schliissel

Abbildung 13: Reales und geschatztes Wirtschaftswachstum durch veranderte Finanzierung in Deutschland und im

internationalen Vergleich

Wachstumstreiber Transparenz: Von den
differenziert finanzierenden Unternehmen

Problemfelder bei der Finanzierung

Frage: ,Welches waren die wesentlichen Problemfelder bei der Finanzierung?*

gaben nur 8,3 Prozent an, dass Informa-
tionsbediirfnisse der Kapitalgeber zu den
wesentlichen Schwierigkeiten bei Finan-
zierungen gehdren. Fiir sie ist Transparenz
also selbstverstandlich: Mit weit liberwie-
gender Mehrheit von 78,2 Prozent haben
sie damit keinerlei Probleme. Zudem ist
Finanzierung ein zentrales Element ihrer
Wachstumsstrategie. Bei den klassisch fi-
nanzierenden Firmen ist es umgekehrt:
Fiir genau die Halfte von ihnen, nimlich
50 Prozent, gehort dieser Bereich zu den
wesentlichen Problemfeldern, nur 25 Pro-
zent betrachten ihn als vollig oder weitge-
hend unproblematisch.
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Informations- und Offenlegungsverlangen von Investoren

K. A.
0
Trifft K. A. 13’5 i Trifft zu
nicht zu 250% 83%
25,0 %
Trifft
Trifft zu nicht zu
50,0 % 782 %

Differenzierte Finanzierer
(= Wachstumschampions)

Klassische Finanzierer

Abbildung 14: Der Zusammenhang zwischen Informationsverhalten und Wachstum
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fiir zukiinftigen Erfolg selbst in der Hand.
Sie miissen bereit sein, Kapitalgebern
mehr Einblick in ihre finanziellen Verhélt-
nisse zu gewidhren als bisher, und dafiir
vor allem die Aufbereitung interner Daten
deutlich verbessern.

Datenaufbereitung: In der Praxis zeigt
sich immer wieder, dass mangelnde Trans-
parenz eines der groften Hindernisse beim
Einsatz moderner Finanzierungstechniken
ist. Wenn Risiken marktgerecht bepreist
werden sollen, um den am besten geeigne-
ten Investor finden zu kénnen, miissen sie
fiir ihn bzw. fiir seine Agenten nachvoll-
ziehbar sein. Die Ratingagenturen spielen
hier eine wichtige Rolle. Unternehmen,
die die Chancen eines professionellen
Ratings nicht erkennen, laufen Gefahr, die
gesparten Ratingkosten an anderer Stelle
doppelt und dreifach wieder zu verlieren.
Denn wenn Risiken nicht klar quantifi-
zierbar sind, fordert der Markt zum Aus-
gleich Preisaufschlage.

Darum sollten die Wirtschafts- und Unter-
nehmerverbidnde im deutschen Mittelstand
ihren Mitgliedsfirmen die Angst vor dem

Blick Dritter in die Biicher nehmen und
ihnen helfen, sich Kapitalgebern gegen-
iber optimal zu prisentieren. Wenn es
etwas vom angelsdchsischen Modell zu
lernen gibt, dann ist es die dort weit ent-
wickelte und als weitgehend problemlos
wahrgenommene Bereitschaft, sich fiir die
Informationsbediirfnisse von Investoren
zu 6ftnen.

Damit ist eine der zentralen Erkenntnisse
der Studie auf den Punkt gebracht. Im Fol-
genden sollen nun die Erhebungsmethode

und die weiteren Ergebnisse im Detail
beschrieben werden.

a) Die befragten Zielgruppen

Die befragten 1.000 Unternehmen lassen
sich in vier Industriegruppen klassifizie-
ren, ndmlich Bau, Dienstleistung, Indust-
rie und Handel. Besonders stark vertreten
sind Unternehmen aus dem Handel. 500
Unternehmen lassen sich diesem Segment

zuordnen.

Branchenverteilung der befragten Unternehmen

Bau
130/13%

Dienstleistungen
200/ 20 %

Industrie
170/ 17 %

Handel
500/ 50 %

n=1.000

Abbildung 15: Die Branchenverteilung der befragten Unternehmen

Von den befragten Unternehmen erzielten
im letzten Jahr 37 einen Umsatz von weni-
ger als zehn Millionen Euro (Kleinunter-
nehmen). 250 Unternehmen erwirtschaf-
ten einen Umsatz von mehr als 50 Millio-
nen Euro (GroBunternehmen). Die mittle-
re Gruppe, die Umsitze zwischen zehn
und 50 Millionen Euro erzielte, reprisen-
tiert mit 713 Unternechmen die grofte
Gruppe in unserer Befragung.
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Umsatzverteilung der befragten Unternehmen

bis 2 Mio €
8/1% bis 10 Mio €
| / 29/3%
50 Mio € und mehr bis 30 Mio €
250/ 25 % 106/ 11%

bis 50 Mio €

n=1.000

607 /61 %

Abbildung 16: Die Umsatzverteilung der befragten Unternehmen

Mit 581 Unternehmen firmiert der weitaus
grofte Teil der Befragten in der Rechts-
form der GmbH, gefolgt von der GmbH &
Co. K@, die 316 Unternehmen als Rechts-
form aufweisen. Entsprechend gering ist

die Anzahl anderer Rechtsformen wie der
Aktiengesellschaft mit 28 Unternehmen,
der Kommanditgesellschaft mit 25 sowie
der KGaA, zu der nur sechs Unternehmen
in unserer Stichprobe zidhlen.

Rechtsformen der befragten Unternehmen

keine Angabe

AG

44/4% ] 28/3%

GmbH & Co. KG
316/32%

KGaA
0y
6/1% KG

25/3%

GmbH
581 /58 %

n=1.000

Abbildung 17: Ubersicht iiber die Rechtsformen der befragten Unternehmen
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Der grofite Teil der von uns befragten
Unternehmen ldsst sich somit dem Mittel-
stand zuordnen. Dies wird zum einen an
dem hohen Prozentsatz der entsprechen-
den Rechtsformen deutlich: 58 Prozent der
von uns befragten Unternehmen sind
GmbHs und 32 Prozent GmbH & Co.
KGs. Zum anderen zeigt sich die hohe
Anzahl mittelstdndischer Unternehmen
am Umsatz, der sich groftenteils zwischen
10 und 100 Millionen. Euro bewegt.
SchlieBlich spiegelt auch der geringe
Anteil von nur 23 borsennotierten Unter-
nehmen die Tatsache wider, dass die
mittelstdndische Wirtschaft den groBten
Teil der von uns befragten Gesellschaften
stellt. Bei den von uns befragten borsen-
notierten Gesellschaften sind alle Borsen-
segmente vom DAX 30 iiber den TecDax
und MDAX bis hin zum S-DAX vertreten.

Von ihrer Grofe, Rechtsform und Bran-
chenzugehorigkeit her decken die befrag-
ten Unternehmen das Segment des geho-
benen Mittelstands bis hin zu groBen Kon-
zernen ab. Insgesamt beschiftigt diese
Gruppe in Deutschland rund 15,4 Millio-
nen Mitarbeiter. Damit kann sie als eines
der wichtigsten Zugpferde der deutschen
Wirtschaft bezeichnet werden. Ihr Anteil
am Bruttoinlandsprodukt betrdgt rund
73 Prozent. Mit 83.724 Betrieben in nahe-
zu 100 Branchen spiegelt diese Gruppe
dariiber hinaus die Vielfalt der deutschen
Wirtschaft wider (Bundesagentur fiir
Arbeit, Stand 30. Juni 2004).
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Die Befragung wurde bundesweit in allen
16 Bundesldndern durchgefiihrt. Je Bun-
desland wurden mindestens 60 Unter-
nehmen befragt. GroBere Bundeslédnder
wurden mit einer groferen Fallzahl be-
riicksichtigt. Maximal wurden 68 Inter-
views pro Bundesland erhoben.

Herkunft der befragten Unternehmen

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiiringen

n=1.000 0 10

20 30 40 50 60 70 80

Anzahl der befragten Unternehmen

Abbildung 18: Herkunft der befragten Unternehmen

b) Die Ergebnisse

Wie finanziert der Mittelstand heute und
in Zukunft? Welche Finanzierungsformen
werden langfristig das Bild bestimmen?
Sind strukturierte und Mezzanine-Finan-
zierungen dem angloamerikanischen Vor-
bild folgend auch hierzulande auf dem
Vormarsch? Dies waren die wesentlichen
Fragen, die wir in unserer bundesweiten
Untersuchung stellten.

Die Ergebnisse der Befragung belegen,
dass sich der deutsche Mittelstand nicht
mehr ausschlieBlich auf den klassischen

Kredit der Hausbank verldsst, wenn es da-
rum geht, eigenes Wachstum zu finanzie-
ren oder Auslandsmérkte zu erschlieen.
Zwar wird der Kredit auch zukiinftig den
Kern der Fremdfinanzierung bilden, aller-
dings gewinnen alternative Ergénzungen

immer mehr an Bedeutung.

Nach wie vor stellt in Deutschland die
klassische Eigenkapitalfinanzierung, und
hier insbesondere die Finanzierung aus
einbehaltenen Gewinnen, durch Abschrei-
bungen und Riicklagen, die bevorzugte
Quelle der mittelstdndischen Finanzierung
dar.
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Finanzierung der befragten Unternehmen heute und in Zukunft

Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen

Finanzierung aus
Abschreibungen/Riicklagen

Darlehens(re)finanzierungen iiber Banken
Leasing

Offentliche Forderprogramme
Finanzierung aus Gesellschaftereinlagen
Projektfinanzierungen
Joint Ventures
Factoring
Akquisitionsfinanzierungen

Private Equity/strategischer Investor
Verkauf von Unternehmensteilen
Partiarische Darlehen
Borsengang
Wandel-/Optionsanleihen
Genussrechte

Verbriefungen

Andere

10,7%

T
80,1%
82,0%|

74,6%
77,0%

64,7%

17,8%

15,0%

bisher

W zukiinftig

Abbildung 19: Finanzierung der befragten Unternehmen heute und in Zukunft

Mehr als 80 Prozent der Unternehmen
gaben an, bisher die Finanzierung aus ein-
behaltenen Gewinnen genutzt zu haben.
Daran wird sich auch in absehbarer
Zukunft nicht viel dndern. Denn 82 Pro-
zent der Unternehmen wollten diese Form
der Finanzierung auch weiterhin nutzen.
Ein &hnliches Bild ergibt sich bei der
Finanzierung aus Abschreibungen bezie-
hungsweise aus eigenen Riicklagen. Ins-
gesamt 77 Prozent der Unternehmen
gaben an, diese Form der Finanzierung
auch in Zukunft wihlen zu wollen, wobei
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74,6 Prozent der Unternehmen die
Abschreibungen oder Riicklagen bereits in
der Vergangenheit fiir neue Investments
genutzt hatten.

Ein ebenso aufschlussreiches Bild ergibt
sich bei der Nutzung von Fremdfinanzie-
rungsmdglichkeiten. Zunichst ist festzu-
halten, dass die klassischen und etablier-
ten Instrumente hier bei weitem {iberwie-
gen und in sogar Zukunft zulegen werden.
So gaben nahezu 62 Prozent der Unter-

nehmen an, dass die Darlehensfinanzie-

rung liber Banken ein wesentlicher Bau-
stein ihrer bisherigen Finanzplanung sei,
wobei 64,7 Pozent aller Befragten angab,
diese Finanzierungsform in Zukunft aus-
zubauen. Ein dhnlicher Trend — wenn auch
auf etwas geringerem Niveau — zeigt sich
beim Thema Leasing. 52,5 Prozent der von
uns befragten Unternehmen nutzen schon
heute diese liquiditdtsschonende Finanzie-
rungsform, wobei 55,5 Prozent angaben,
diese Finanzierungsform in Zukunft nut-

zen zu wollen.

Bemerkenswert hoch liegt der Anteil
offentlicher Forderprogramme an der
Unternehmensfinanzierung. 44 bzw. 45,8
Prozent der Unternechmen antworteten,
dass sie sowohl heute als auch in Zukunft
Offentliche Fordermittel in Anspruch neh-
men bzw. nehmen wollen.

Umbriiche, die erkennbar werden: Wih-
rend sich auf der Basis unserer Untersu-
chungsergebnisse bei den bisher ge-
nannten Punkten keine wesentlichen Ver-
dnderungen im Finanzierungsverhalten
ergeben werden, gibt es in anderen Berei-
chen auffallende Verschiebungen. Dies
gilt zundchst fiir die Finanzierung aus
Gesellschaftereinlagen, die in Zukunft
deutlich abnehmen wird (39,3 Prozent bis-
her und 34,6 Prozent zukiinftig). Inwie-
weit hierbei auch die aktuelle konjunktu-
relle Situation das Bild beeinflusst, weil
mancher Gesellschafter eine Ausweitung
seines eigenen Risikos im Hinblick auf die
unsichere Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft in naher Zukunft scheut, ldsst sich
nicht abschlieSend beurteilen.
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Deutliche Zuwéchse — wenn auch noch auf
einem sehr geringen Niveau — lassen sich
bei der Nutzung von Investorenmodellen
erkennen. Alle abgefragten Finanzie-
rungsformen, von Private Equity iber
Joint Ventures bis hin zum Verkauf von
Unternehmensteilen, gewinnen zukiinftig
an Bedeutung. Mit einem Anstieg von
3,3 Prozent in der bisherigen Praxis auf
7,2 Prozent in der kiinftigen Planung beim
Verkauf von Unternehmensteilen bleibt
diese Form der Geldbeschaffung zwar

noch relativ unbedeutend im Vergleich zu

anderen Moglichkeiten. Allerdings ldsst
dieser Punkt sowohl auf eine Bereinigung
des bisherigen Portefeuilles als auch auf
eine strategische Neuausrichtung schlieen.

Ein dhnlich starkes Wachstum ist auch
beim Factoring zu beobachten. So mdch-
ten die Unternehmen den Forderungsver-
kaufin Zukunft fast doppelt so hdufig nut-
zen wie in der Vergangenheit. Gering
bleibt hingegen die Zahl der Verbriefun-
gen, wenngleich sich prozentual ein An-
stieg von 100 Prozent ergibt.

Zwischenfazit: Den Ergebnissen der Be-
fragung zufolge werden cashfloworien-
tierte Finanzierungen wie die Projektfi-
nanzierung, aber auch Verbriefungen er-
heblich an Bedeutung zunehmen, wéihrend
die Finanzierung aus Gesellschaftereinla-
gen deutlich zuriickgehen wird. Das
spricht fiir ein gestiegenes Bewusstsein in
den Unternehmen, dass eigenkapitalerset-

zende Formen gefunden werden miissen.

Aufschlussreich ist hierzu die Detailbetrach-
tung anhand der Finanzierungsvolumina.

Frage: Welches Volumen hatten Ihre Finanzierungstransaktionen in den vergangenen 5 Jahren im Durchschnitt, und wie sind Ihre Erwartungen

in den kommenden 5 Jahren?

Durchschnittliches Volumen in Mio. €

Bisher Zukiinftig Bisher Zukiinftig Bisher Zukiinftig Bisher Zukiinftig Bisher Zukiinftig
Finanzierungsalternativen <10 <10 10 bis 10 bis 50 bis 50 bis 100 bis 100 bis 250 259
<50 <50 < 100 < 100 < 250 < 250 und und
dariiber  dariiber

Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen 71,2% 72,8% 6,5% 6,7% 2,4% 2,5% - - - -
Finanzierung aus Abschreibungen/Riicklagen 70,4% 72,8% 2,8% 2,8% 0,9% 0,9% 0,5% 0,5% = =
Darlehens(re)finanzierungen tber Banken 56,7% 59,9% 3,3% 3,4% 1,0% 0,9% 0,9% 0,5%
Leasing 51,1% 54,1% 0,9% 0,9% 0,5% 0,5% - - - -
Offentliche Forderprogramme 41,7% 43,3% 2,3% 2,5% - - - - - -
Finanzierung aus Gesellschaftereinlagen 38,4% 32,7% 0,4% 1,4% 0,5% 0,5% - -
Projektfinanzierungen 20,1% 25,5% 2,4% 2,5% 0,5% - - - -
Andere 52% 5,3% 2,5% 2,5% 1,9% 1,9% 1,4% 0,9% 1,4% 1,9%
Joint Ventures 9,3% 14,5% - 1,9% 1,4% 1,4%
Factoring 85% 15,0% - - - - - - - -
Akquisitionsfinanzierungen 5,5% 5,3% - - - 1,4% 1,4%
Private Equity/strategischer Investor 2,4% 6,2% - - 0,5% 0,5% 0,9% 0,9%
Verkauf von Unternehmensteilen 2,8% 6,3% - 0,9% 0,5% -
Partiarische Darlehen 2,9% 3,9% - - - - - - - -
Borsengang - - - 1,4% 0,9% 0,5% 0,9% 0,9%
Wandel-/Optionsanleihen 1,0% 1,9% - - 0,9% 0,9%
Genussrechte 0,9% 1,4% - - - - - - - -
Verbriefungen 0,9% 1,8% - - - - - - - -

Tabelle 3: Im Detail - Die Finanzierung der befragten Unternehmen heute und in Zukunft
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So wird im Segment der Transaktions-
grofen von zehn Millionen Euro und dar-
unter die Finanzierung aus Gesellschafter-
einlagen an Bedeutung verlieren, wihrend
gerade in diesem Segment die Private-
Equity-Finanzierung sowie der Verkauf
von Unternehmensteilen deutlich zulegen
werden. Dies zeigen ein Anstieg der Nen-
nungen fiir Private Equity von bisher
2,4 Prozent aufkiinftig 6,2 Prozent und ein
korrespondierender Anstieg beim Verkauf
von Unternehmensteilen von 2,8 Prozent
in der Vergangenheit auf 6,3 Prozent in der
Zukunft.

Gerade im Bereich der Transaktionsvolu-
mina von zehn Millionen Euro und darun-
ter wird der dargestellte Wandel — Riick-
gang der Finanzierung iiber Gesellschaf-
tereinlagen zugunsten von Verbriefungen
und Projektfinanzierungen — noch einmal
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deutlich unterstrichen, bestitigt sich aber
in dieser Form nicht fiir h6here Transak-

tionsvolumina.

Auch Joint Ventures werden als Finanzie-
rungsform zulegen. 9,3 Prozent der Unter-
nehmen im Bereich der Transaktionsvolu-
mina von zehn Millionen Euro gaben an,
diese Finanzierungsform in der Vergan-
genheit genutzt zu haben, wahrend iiber
14 Prozent der Unternehmen meinten, sie
in Zukunft in Anspruch zu nehmen. Bei
den LosgroBen zwischen zehn und 50 Mil-
lionen Euro scheint dieses Segment erst-
mals an Bedeutung zu gewinnen. Hierfiir
spricht, dass 1,9 Prozent der Unternehmen
angaben, diese Finanzierungsform in
Zukunft einzusetzen, wihrend Joint Ven-
tures in dieser Transaktionsgrofle bisher
noch keine Rolle gespielt haben.

Die geringe absolute Zahl von Nennungen
fir Finanzierungsvolumina iiber 50 Mil-
lionen Euro gibt einen deutlichen Auf-
schluss dariiber, dass die Unternehmen in
der aktuellen wirtschaftlichen Situation
offenbar groBere Investitionen scheuen.
Hier konnten sich innovative Finanzie-
rungsformen und die damit verbundenen
Risikodiversifikationen bislang nicht als
Alternativen zu den herkdmmlichen Fi-
nanzierungsformen durchsetzen.

Sei es nun das fehlende Wissen um die
Moglichkeiten dieses mit einer stirkeren
Diversifikation der Finanzierungsformen
verbundenen Effekts seitens der Entschei-
der oder die bislang unzureichende Infor-
mationspolitik der Finanzdienstleistungs-
branche — die Ergebnisse der Unterneh-
mensbefragung zeigen deutlich, dass hier
ein echter Nachholbedarf besteht.

Exkurs: Liquiditatsnutzung bei Verbriefungen

Wofiir nutzen die Unternehmen im Fall
von Verbriefungen die zugeflossenen
Mittel? Das Antwortverhalten der mittel-
stindischen Entscheider auf diese Frage
zeigt, dass die zusétzlichen Mittel unge-
fahr in gleichen Teilen fiir die Erhhung
der Betriebsmittel und fiir Investitionen
verwendet werden. Thr Einsatz zur Ablo-
sung von Krediten — ob lang- oder kurz-
fristig — sowie zur Ausschiittung an
Anteilsinhaber spielt dagegen eine gerin-
gere Rolle. Vor dem Hintergrund unserer
Befragung deutet sich damit an, dass Ver-
briefungen kiinftig an Bedeutung gewin-
nen werden. Sie werden hauptsdchlich

dazu genutzt, Wachstum zu finanzieren.

32 ERNST & YOUNG — WEGE ZUM WACHSTUM

Liquiditatsnutzung bei Verbriefungen

Frage: Falls Sie bereits an einem Programm zur Verbriefung von Forderungen teilgenommen haben,

wofiir haben Sie die zugeflossene Liquiditat genutzt?

Erhéhung der Betriebsmittel
Investition in Anlagevermogen
Ablésung kurzfristiger Kredite
Ablosung langfristiger Kredite

Ausschittung an Eigentimer

Indifferent

M Trifftvollzu ™ Trifft etwas zu
Angaben in Prozent, gerundet

Abbildung 20: Liquiditatsnutzung bei Verbriefungen

Trifft wenigerzu I Trifft gar nicht zu
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Zielsetzungen und Problemfelder bei der
Finanzierung

Welche Ziele verfolgt der Mittelstand mit
seiner Finanzierung? Und welche Proble-
me hat er, wenn es um die Wahl der Finan-
zierung geht? Diese Fragen sollen — auf
der Basis unserer Untersuchungsergebnis-
se — im Folgenden behandelt werden. In
einem kleinen Exkurs soll dariiber hinaus
kurz auf die Bedeutung eines multidiszi-
plindren Finanzberatungsansatzes fiir den
Mittelstand eingegangen werden, bei dem
neben den Hausbanken auch externe
Finanzberater involviert sind. Schlielich
soll auch der Frage nachgegangen werden,
welche Beziehungen zwischen der Grof3e
eines Unternechmens und der jeweiligen

Finanzierungsform bestehen.

Zielsetzungen bei der Finanzierung: Aus
der Gesamtanalyse der Zielsetzungen las-
sen sich zwei Hauptstringe erkennen, die
die befragten Unternehmen bewegen. Das
ist zum einen die Verringerung der Kosten
einer Finanzierung und zum anderen die
Verbesserung des Ratings.

Aber noch eines wird an dieser Stelle
bereits deutlich: Eine gewisse Polaritit,
die sich aus der Gegeniiberstellung der
Ziele mit ,,sehr hohem® und ,,sehr gerin-
gem“ Gewicht ergibt, zeigt, dass die
Unternehmen ihre Finanzplanung auch
kiinftig hauptsédchlich auf die Aufnahme
Dafiir
spricht einerseits die relativ hohe Bedeu-

von Bankkrediten ausrichten.

tung der Ratingverbesserung fiir die
durchgefiihrten Finanzierungen. Gleich-

Zielsetzungen bei der Finanzierung

Frage: Welche Bededeutung hatten die nachfolgenden Ziele fiir die von ihnen

durchgefiihrten Finanzierungen?

Verringerung der Finanzierungskosten
Verbesserung des Ratings

Steueroptimierung

Langfristige Finanzierung
von Investitionen

Erh6éhung der Eigenkapitalquote

Befriedigung kurzfristigen
Kapitalbedarfs

Refinanzierung

Abldsung langfristiger Kredite

Risikodiversifikation durch
neue Finanzierungsquelle

I Sehr hohes Gewicht ™ Hohes Gewicht

Angaben in Prozent, gerundet
Abbildung 21: Zielsetzungen bei der Finanzierung

zeitig deutet dies darauf hin, dass Basel 11
mittlerweile als wirkliche Bedrohung
wahrgenommen wird, die den Zugang zum
Bankkredit durchaus erschweren kann.

Die Ablosung langfristiger Kredite und die
Risikodiversifikation durch neue Finan-
zierungsquellen werden derzeit noch als
zweitrangig betrachtet. Mehr als die Half-
te aller interviewten Unternehmen messen
diesen Themen eine ,,sehr geringe™ oder
»geringe* Bedeutung bei. Dies ldsst darauf
schlieBen, dass die Moglichkeiten alterna-
tiver Finanzierungsformen noch keine
groBe Rolle in den Uberlegungen der
Unternehmenslenker spielen.

Zwei Thesen lassen sich daraus ableiten:

Indifferent

Geringes Gewicht M Sehr geringes Gewicht
n =1.000

1) Mittelstédndische Unternehmen sind
sich der Bedeutung innovativer Finan-
(Wachstums-)

Alternative zu herkdmmlichen Finan-

zierungsformen als

zierungsmoglichkeiten noch nicht
bewusst.

2) Die tiber Jahrzehnte gepflegte Bezie-
hung zur Hausbank darf die Etablie-
rung alternativer Finanzierungsformen

nicht weiterhin erschweren.

Wie wichtig es ist, dass sich die Kredit-
wirtschaft nicht als Hiiter des Bankkredits
versteht, sondern zum Motor der Moder-
nisierung in der deutschen Mittelstandsfi-
nanzierung wird, ldsst sich aus dem Ant-
wortverhalten der Unternehmen auf die
Frage: ,,Mit wem besprechen Sie Ihre
Finanzierungsentscheidungen?* ableiten.
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Ansprechpartner in Finanzierungsfragen

Frage: Mit wem besprechen Sie lhre Finanzierungsfragen?

Problemfelder bei der Finanzierung: Wel-
ches waren die wesentlichen Problemfel-
der bei der Finanzierung? Weder ,,zu hohe

Hausbank(en)

Steuerberater

Wirtschaftspriifer

Investmentbanken

Andere Geldgeber

Rechtsanwalte

Strategieberater

Unabhangige Finanzberater

Kosten* noch die ,,Stellung von Sicher-
heiten oder das ,,Auffinden von Kapital-
gebern/Investoren” scheinen fiir die
befragten Unternehmen ein echtes Pro-
blem darzustellen. Im Gegenteil: Mehr als
80 Prozent der Unternehmen schitzen ihr
internes Know-how in Finanzierungsfra-

gen als zumindest ausreichend ein.

Dieses zunichst liberraschende Ergebnis
legt zweierlei Vermutungen nahe:

M Sehrintensiv. ™ Von Zeit zu Zeit Manchmal I Selten M Gar nicht

Angaben in Prozent, gerundet

Abbildung 22: Ansprechpartner in Finanzierungsfragen

Hier dominiert mit einem Anteil von iiber
70 Prozent der Antworten die eigene Haus-
bank. Steuerberater und Wirtschaftspriifer
als Ansprechpartner in Finanzierungsfra-
gen belegen lediglich die Plitze 2 und 3.
Optimierungen in der mittelstindischen
Unternehmensfinanzierung und Wachs-
tum im Sinne des bereits dargestellten
finanzdienstleistungsorientierten Ansatzes

Sehr hoher Kommunikationsaufwand

lassen sich somit nur iber einen multidis-
ziplindren Ansatz der Mittelstandsbera-
tung in Finanzierungsfragen erzielen. Die-
ser Aspekt gewinnt umso mehr an Ge-

Ineffiziente Berater

wicht, als der Rat von spezialisierten und
unabhingigen Finanzberatern bisher gar
nicht oder nur duflerst selten eingeholt
wird.

I Trifft voll und ganz zu

Angaben in Prozent, gerundet

Kosten zu hoch

Informations- und Offenlegungs-
verlangen von Investoren

Sicherheitenstellung

Finden von Kapitalgebern/Investoren

Hoher Verwaltungsaufwand

Zu kurze Laufzeit

Nicht ausreichendes
internes Know-how

1) Aus Sicht der mittelstindischen Unter-
nehmen gehort die Frage der Finanzie-
rung nicht zu den dréngenden Pro-

n=1000
blemfeldern.

Problemfelder bei der Finanzierung

Frage: Welches waren die wesentlichen Problemfelder bei der Finanzierung?

I Trifft etwas zu Indifferent

2 Trifft weniger zu

B Trifft gar nicht zu
n=1000

Abbildung 23: Problemfelder bei der Finanzierung
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DIE MITTELSTANDSBEFRAGUNG — TRENDS UND PERSPEKTIVEN

2) Weitaus mehr als die Halfte der befrag-
ten Unternehmen ist offenbar der Mei-
nung, dass sich Probleme im Rahmen
der Finanzierung durch ein aktives
Finanzmanagement beziehungsweise
durch den Riickgriff auf bereits am
Markt vorhandene (Finanz-)Alternati-
ven kaum beeinflussen lassen.

Zur Rolle und zum Einfluss von Banken und
alternativen Finanzierungsgebern

Hausbanken sind nach wie vor der primé-
re Ansprechpartner in Sachen Unterneh-
mensfinanzierung fiir den deutschen Mit-
telstand. Dies zeigen die Ergebnisse unse-
rer Untersuchung deutlich. So besprechen
mehr als 70 Prozent der von uns befragten
Entscheider ihre Finanzierungsentschei-
dungen ,,intensiv oder zumindest ,,von
Zeit zu Zeit” mit ihrer Hausbank. Un-
abhingige Finanzberater spielen mit einer
Nennung von weniger als fiinf Prozent —
noch — eine marginale Rolle.

Diese Situation scheint sich jedoch zu
dndern: Jiingsten Prognosen der Wirt-
schaftsforschung zufolge sind die unab-
hingigen Finanzdienstleister auf dem Vor-
marsch. Diese Prognosen stimmen auch
mit unseren Ergebnissen iiberein. 20,4
Prozent der befragten Entscheider sind der
Meinung, dass der Einfluss der Hausban-
ken in Zukunft abnehmen werde.

Doch dies ist noch Zukunftsmusik. Aktu-
ell ist die Hausbank nach wie vor die erste

Einfluss der Hausbanken

Frage: Was denken Sie, wie wird sich der Einflu3 Ihrer Hausbank(en) in den kommenden Jahren entwickeln?

Abnehmen
20,4 %

Zunehmen
14,5 %

So bleiben
65,1 %

Abbildung 24: Schwindender Einfluss der Hausbanken?

Adresse, wenn es um Finanzierungsfragen
geht. Viele Mittelstdndler scheinen den
starken Einfluss, den die Bank auf sie aus-
iibt, damit zu rechtfertigen, dass sie es
immerhin mit einer ,,bekannten Grof3e* zu
tun haben. Und diese bekannte Grofle
scheinen sie ,,den groBen Unbekannten®,
d. h. den unabhingigen Finanzdienstleis-
tern und den innovativen Finanzierungs-

formen, bei weitem vorzuziehen.

Dies korrespondiert auch mit dem Ant-
wortverhalten der interviewten Unterneh-
men auf die Frage, wie sie den Einfluss der
Anbieter innovativer Finanzierungsfor-
men einschétzen. 272 bewerten den mog-
lichen Einfluss dieser Anbieter negativ,
wihrend ihn nur 242 positiv bewerteten.
Dieses Ergebnis zeigt das schlechte Image,

das bankenunabhidngigen Finanzierern
offenbar anhaftet — mit der Konsequenz,
dass das besondere Know-how, das die
alternativen Anbieter innovativer Finan-
zierungsformen mitbringen, vom Mittel-
stand nicht wahrgenommen und genutzt

wird.

Interessant ist aber, dass die Unternehmen
gleichzeitig das Know-how der Banken im
Hinblick auf die Nutzung innovativer
Finanzierungsformen gering einschitzen.
Mehr als 60 Prozent der befragten Unter-
nehmen gaben an, dass der Einfluss bank-
externer Finanzierer bei der Wahl und Nut-
zung alternativer Finanzierungsformen

zunehmen werde.
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Der Einfluss externer Finanzierer

Frage: Sind Sie der Meinung, dass bei
Nutzung innovativer (Re-)Finanzierungs-
formen die Einflussnahme von externen
Finanzierern zunehmen wird?

keine

Frage: Falls Ja, bewerten Sie diese
Einflussnahme als eher ...?

Angaben

Nein

29,1% 60,8 %

ila

Positiv 242

Negativ 272

keine Angaben 94

Abbildung 25: Der Einfluss externer Finanzierer

Dabei zeigen die Antworten unserer
Untersuchung, dass die Unternehmen bei
ihren Finanzierungsvorhaben sehr wohl an
alternativem, bankenunabhéngigem Know-
how interessiert sind. Immerhin geben gut
25 Prozent der von uns befragten Unter-
nehmen an, dass sie an einem Vergleich
von Finanzierungsalternativen zum tradi-
tionellen Bankkredit interessiert seien. Et-
wa 23 Prozent wollen hierdurch ihr unter-
nehmensinternes Finanzmanagement ver-
bessern und etwa 17 Prozent erwarten
durch die alternative Beratung eine Ver-
besserung ihrer kapitalmarktrelevanten

Finanzinformationen.
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Der Bedarf an einer bankenunabhangigen Beratung

Frage: Wie schatzen Sie den Bedarf fiir eine bankenunabhéangige Finanzierungsberatung ein?

Zum Vergleich von u| |33 |
Finanzierungsalternativen

Zur Verbesserung des unternehmens-
internen Finanzmanagements

Zur Bestandsanalyse der
aktuellen Finanzierungssituation

Zur Verbesserung der kapitalmarkt- 35
relevanten Finanzinformationen ﬁ | | | |m

M Sehr hoher Bedarf ™ Hoher Bedarf  MittelmaRiger Bedarf [ Geringer Bedarf M Gar kein Bedarf

w0 |

Angaben in Prozent, gerundet n=1.000

Abbildung 26: Der Bedarf an einer bankenunabhéngigen Beratung



5) Finanzierungsalternativen nach Basel Il - Veranderungen im Bankensektor

Nach der Analyse, welche Bedeutung das
Finanzsystem fiir eine effiziente Versor-
gung der Wirtschaft mit Finanzierungs-
mitteln hat, und dem empirischen Blick
auf die aktuellen Einschitzungen und Ver-
haltensweisen im deutschen Mittelstand
soll nun betrachtet werden, wie die deut-
schen Banken und Sparkassen sich in der
Vergangenheit verhalten haben und wie sie
den neuen Herausforderungen konkret
gerecht werden konnen.

Strukturkrise: Der weltweite Veridnde-
rungsdruck in der Finanzindustrie hat
besonders in der deutschen Kreditwirt-
schaft strukturelle Schwichen offenbart.
Dazu zihlen massive Uberkapazititen im
Filialbereich, ein stark fragmentierter
Markt mit staatlich subventioniertem Be-
reich und ein infolgedessen unzureichen-
des Margen- und Profitabilitdtsniveau
aller deutschen Kreditinstitute im Ver-
gleich zu den Banken im Ausland.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung: Die
ausgedehnte konjunkturelle Stagnation
der Jahre 2001 bis 2003 tat ein Ubriges.
Mit nachlassender Wirtschaftsaktivitit
und einbrechenden Kursen an den Aktien-
mirkten verschlechterten sich die Finan-
zierungsbedingungen fiir die Unterneh-
men und es kam zu auBergewodhnlich
hohen Kreditausfillen auf Seiten der
Kapitalgeber.

Die Bankstellendichte im internationalen Vergleich

0,99
0,99

Bankstellendichte pro 1.000 Einwohner

EU

Belgien
Déanemark
Deutschland
Euro-Raum
Finnland
Frankreich
Griechenland

GroRbritannien

Italien
Japan
Luxemburg
Niederlande
Osterreich
Portugal
Schweden
Schweiz
Spanien
USA

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an den Bundesverband deutscher Banken

Abbildung 27: Die Bankstellendichte im internationalen Vergleich

Unbefriedigende Situation fiir Banken und
Unternehmen: In Deutschland waren diese
Entwicklungen stirker ausgeprégt als in
anderen Landern. Auf der einen Seite fehl-
te vielen mittelstdndischen Unternehmen
aufgrund ihrer niedrigen Eigenkapitalquo-
ten ein in dieser Lage notwendiger Risiko-
puffer, sodass der Zugang zu neuen Fi-
nanzmitteln erheblich schwieriger wurde.
Auf der anderen Seite fithrte die Domi-
nanz der Kreditfinanzierung zu einer Kon-
zentration der Risiken bei den Banken, da
diese die Kreditrisiken — anders als die
Banken in anderen Lidndern — zunédchst
nicht an den Kapitalmarkt weitergegeben
haben. Dies hat sich erst in jiingster Zeit
gedndert, seit in groBerem Umfang leis-
tungsgestorte Kredite, so genannte ,,Non
Performing Loans“, mit Abschligen an

vornehmlich ausldndische Investoren ver-

dullert werden.

Effizienzsteigerung: Diese Erfahrung hat
dem notwendigen Verdnderungsprozess in
der Kreditwirtschaft einen entscheidenden
Schub gegeben. Die Konsolidierung der
Bankenlandschaft schreitet voran und die
Kreditinstitute sind dabei, durch Ver-
schlankung ihrer Organisation und Indust-
rialisierung von Prozessen ihre Kosten-
und Ertragsprobleme zu 16sen. Sie betrei-
ben eine strategische Fokussierung und
konzentrieren sich auf einzelne Geschifts-
felder, indem sie ihre knappe Ressource
Eigenkapital in ihre ertragsstarksten Seg-
mente lenken. Die bisherige Rechnung,
mit Quersubventionierung ertragsschwa-
che durch ertragsstarke Geschiftsfelder zu
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kompensieren, geht nicht mehr auf, wenn
die Bank ihre Eigenkapitalrendite nicht
unnotig schmalern will. Das heif3t auch, dass
jede Kreditvergabe an ein Unternehmen ein-
zeln kalkuliert und nach Risiko- und Renta-
bilitdtsgesichtspunkten bewertet wird.

Risikoadaquate Preise: Insbesondere ist es
am Kapitalmarkt agierenden Banken
immer weniger moglich, langfristige Kre-
dite zu Margen an ihre Kunden auszulei-
hen, die unterhalb der vom Kapitalmarkt
geforderten Risiko-Refinanzierungssitze
liegen. Hier ist die Kreditversorgung eine
direkte Funktion des Preises. Das risiko-
addquate Preisen von Krediten wird sich
daher zukiinftig direkt aus den am Kapi-
talmarkt geltenden Refinanzierungsbedin-
gungen fiir entsprechende Risiken ablei-
ten. Dabei beschleunigt der Trend zur
Absicherung von Kreditrisiken {iber Kre-
ditderivate die Konvergenz der Preise fiir
Kredite und Anleihen.

Basel II wird haufig als Ursache fiir eine
Finanzierungskrise im deutschen Mittel-
stand stigmatisiert. Dieses Stigma ist
unberechtigt. Basel II vollzieht nur auf-
sichtsrechtlich nach, was in den Kreditin-
stituten bereits Realitdt ist, und wirkt in
Deutschland als Beschleuniger fiir die
Einfiihrung risikodifferenzierter Konditio-
nen, die sich ohnehin auf Dauer durchset-
zen wiirden. Alle Banken sind gezwungen,
die eingegangenen Risiken genauer zu
bewerten und risiko- und marktgerechte
Konditionen zu verlangen. Der Preis fiir
einen Kredit muss und wird kiinftig dem
Risikogehalt des Geschifts entsprechen.
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Dabei wird es zu einer stirkeren Sprei-
zung zwischen den Kreditmargen fiir sehr
niedrige und sehr hohe Bonitétsrisiken
kommen. Uniforme Kreditkonditionen

gehoren der Vergangenheit an.

den zunehmenden Einsatz von Absiche-
rungsinstrumenten wird das Kreditge-
schift wieder stabilisiert. Auch die Stabi-
litdt der Finanzsysteme insgesamt wird
damit nachhaltig gestirkt, weil die Sub-

Entwicklung der Kapitalmarkt- und Kreditkonditionen

Investmentgrade-Bereich

Basispunkte

Subinvestmentgrade-Bereich

Kosten

700

inkl. Risikokapital

600

—
e

500
Marktiibliche

4

ol Kreditmarge

300

%

200 ; /

100

0

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 28: Entwicklung der Kapitalmarkt- und Kreditkonditionen werden sich kiinftig anndhern

Ratingsysteme: Basel II bewirkt noch
einen weiteren Impuls. Es wird die Ent-
wicklung und Implementierung bankinter-
ner Ratingsysteme beschleunigen und
standardisieren. Hierdurch verbessern sich
die Moglichkeiten der Banken, ihre Kre-
ditrisiken zu beurteilen, Unternehmens-
kredite entsprechend risikoaddquat zu
bepreisen und die Risiken spéter bei
Bedarf zu verbriefen, am Kapitalmarkt zu
platzieren oder iiber derivative Instrumen-

te abzusichern.

FlieBende Grenzen zwischen Kredit- und
Kapitalmarktgeschift: Durch eine risiko-

addquate Bepreisung von Krediten und

ventionierung schlechter Kreditrisiken
zulasten solcher mit geringer Ausfall-
wahrscheinlichkeit beseitigt wird. Gleich-
zeitig wird die Finanzierungsbasis der
Unternehmen durch komplementére Kapi-
talmarktprodukte und alternative Finan-
zierungsformen verbreitert. Kredit- und
Kapitalmarktgeschift gehen somit Hand
in Hand, die Grenzen werden immer
durchléssiger. Dies bedeutet eine Anndhe-
rung an ein starker kapitalmarktorientier-
tes Finanzierungssystem und eine groBere
Transparenz in der Kommunikation mit

der Kapitalgeberseite.



6) Ausblick - Wege zeigen und offnen

a) Die Aufgabe von Politik und Verbanden

Die Politik und die Verbénde haben bereits
einiges erreicht, um den Finanzstandort
Deutschland attraktiver zu machen. Der
Weg muss aber konsequenter fortgesetzt
werden. Beispielhaft Folgendes:

Gewerbesteuer: Mit dem Kleinunterneh-
merforderungsgesetz vom 31. Juli 2003
wurde ein wichtiger Meilenstein zur For-
derung des Verbriefungsmarkts gesetzt.
Die gewerbesteuerrechtliche Gleichstel-
lung von Zweckgesellschaften und Ban-
ken beim Erwerb von Kreditforderungen
(und der Refinanzierung durch Schuld-
titel) hat Ende 2004 bereits zur Ansied-
lung der ersten Zweckgesellschaft in
Deutschland gefiihrt. In ihrem kiirzlich
vorgestellten Gutachten (Verbriefung von
Unternehmens-, Factoring- und Leasing-
forderungen in Deutschland von Prof.
Ulrich Hommel, Ph. D.) weist die True
Sale Initiative darauf hin, dass eine dhnli-
che Reglung des Gewerbesteuerrechts
auch fiir die Verbriefung von Handels-,
Leasing- und Factoringforderungen wiin-
schenswert wire, um die Ansiedlung von
Zweckgesellschaften in Deutschland zu
erleichtern. Der Bundesrat hat sich auf
Initiative des Landes Hessen bereits mit
einer Gesetzesinitiative in diese Richtung
befasst.

Refinanzierungsregister: Seit lingerem
geplant ist die Einfiihrung eines ,,Refinan-
zierungsregisters®, das Zweckgesellschaf-
ten eine einfache und kostengiinstige
insolvenz- und vollstreckungsfeste Posi-
tion ohne Ubertragung der Refinanzie-
rungsgegenstinde ermdglichen soll.

Das Refinanzierungsregister sollte zu-
ndchst Bestandteil eines grofleren Geset-
zespakets werden (0. V., 2005b); nachdem
jedoch Widerstand gegen andere Regelun-
gen des Gesetzespakets deutlich wurde,
hat die Bundesregierung den Themen-
komplex ,,Refinanzierungsregister von
den streitigen Punkten getrennt. Am 30.
Juni 2005 hat der Bundestag die Ein-
fiilhrung des Refinanzierungsregisters
(0. V, 2005c¢; o. V,, 2005d) beschlossen.
Der Bundesrat hat dem Gesetz am 8. Juli
2005 zugestimmt.

Datenqualitat und Transparenz: Niemand
wird daran zweifeln, dass die Datenqua-
litdt von entscheidender Wichtigkeit fiir
die Unternehmenssteuerung ist. Wir sehen
zwei prominente Griinde, warum dieses
Thema in Zukunft noch wichtiger werden

wird:

1. Ohne gute Datenbasis ist eine Opti-
mierung der Geschiftsabldufe nicht
moglich. Die modernen Methoden der
Unternehmenssteuerung, wie aktives
Management von Kapitalstruktur und
Risikoprofilen oder ,,Risiko-Hedging*,
erfordern ein funktionierendes Daten-
berichtswesen.

2. Die Risikoanalyse wird ein entschei-
dender Faktor fiir die Kapitalbeschaf-
fung. Da traditionelle, statische Kenn-
zahlen wie die Eigenkapitalquote das
Risiko eines lebenden Unternehmens
nur unzureichend abbilden, werden
Kapitalgeber zukiinftig sowohl mehr
als auch andere Daten bendtigen.
Nicht nur bei innovativen Finanzie-
rungsformen wie Asset-backed Secu-
rities wird aus den historischen Daten
auf das zukiinftige Risiko geschlossen.
Damit werden sowohl die Qualitét der
Daten als auch diejenige der Daten-
steuerungssysteme zu einem Aspekt,
den Kapitalgeber durch giinstigere
Konditionen honorieren.

Die EDV-Systeme der Unternehmen wer-
den somit in Zukunft — noch mehr als bis-
her —in der Lage sein miissen, aus der Flut
der verfligbaren Daten der Unternehmens-
lenker die entscheidenden Zahlen sofort
zur Verfiigung zu stellen.

Dies mag trivial klingen. In der Praxis sind
jedoch die EDV-Strukturen bislang aus
den vielfiltigsten Griinden noch nicht in
der Lage, die entscheidenden Daten zu
produzieren. Folgende Probleme sind uns
unter anderen in unserer Beratungspraxis

begegnet:

» Daten werden in verschiedenen Daten-
banken gespeichert (ein Grund hierfiir
kann z. B. eine Fusion sein); es gibt
keine datenbank- oder bereichsiiber-
greifenden Auswertungstools.
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» IT-Systeme werden wiederholt ausge-
tauscht, historische Daten werden
nicht, oder kénnen nicht iibertragen
werden. Das Know-how der Mitarbei-
ter tiber die alten Systeme verschwin-
det mit der Zeit.

» Die Moglichkeiten einer vorhandenen
Software sind so komplex, dass die
Mitarbeiter sie nicht iiberblicken und
ausschopfen konnen.

* Den Unternehmen fehlen Informatio-
nen, wie IT-Risiko-Management-Sys-

teme gestaltet sein sollen.

Hier sehen wir eine wesentliche Aufgabe
fiir die Verbdnde: Sie sind in einer hervor-
ragenden Position, um — je nach den
Bediirfnissen der Branche — Vorgaben fiir
Risiko-Management-Systeme zu geben.
Einen weiteren Handlungsbereich sehen
wir in der Entwicklung von Auswertungs-
tools auf Basis von Standard-Software.
Mit der Zunahme webbasierter Program-
me wird auch die Verschliisselung von
Daten in Zukunft ein immer wichtigeres
Thema werden.

b) Paradigmenwechsel in der Finanzierung

Die von angloamerikanischen Unterneh-
men und auch von der deutschen Lehr-
meinung gesehene Korrelation zwischen
Wachstum und Finanzierung steckt bei
deutschen Unternehmen derzeit noch in
den Kinderschuhen. So bestehen noch
grofle Vorbehalte gegeniiber alternativen
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Finanzanbietern, die anstatt des klassi-
schen Hausbankkredits innovative Finan-
zierungsformen anbieten, die das Wachs-
tum signifikant vorantreiben. Dies hat
unsere Untersuchung eindeutig gezeigt.
Ebenso hat unsere Studie aber auch deut-
lich gemacht, dass die Unternehmen ein
Interesse an alternativen Finanzierungs-
formen haben. Eine grofe Aufgabe wird
also darin bestehen, von Seiten der alter-
nativen Anbieter Vertrauen aufzubauen.
Unserer Meinung nach bestehen hier —
trotz aller noch bestehenden Vorbehalte
seitens der Unternehmen — Chancen zu
einem Paradigmenwechsel. Dieser Wech-
sel wird unserer Auffassung zufolge ins-
besondere durch die wirtschaftliche Situa-
tion selbst beeinflusst. Er wird die Unter-
nehmen auf Dauer zwingen, ihr Finanzie-
rungsverhalten zu dndern. Hierfiir sprechen
unserer Meinung nach insbesondere die
folgenden Griinde:

* Finanzierungsliicke: Bei vielen Un-
ternehmen hat die Profitabilitit durch
die anhaltend schwache Konjunktur
der Jahre 2001 bis 2004 gelitten. Dane-
ben sehen sie sich durch die Interna-
tionalisierung und Globalisierung,
durch einen beschleunigten Konsoli-
dierungs- und Konzentrationsprozess
quer iiber alle Branchen und durch die
Auswirkungen der neuen Informa-
tions- und Kommunikationstechnolo-
gien mit einem hohen Investitions- und

Entwicklungsaufwand konfrontiert,

der neue Anforderungen an ihre
Finanzkraft und Liquiditétssituation
stellt.

* Volatile Kapitalquellen: Der Zugang
zu den Eigen- und Fremdkapitalmérk-
ten, einschlieBlich des Bankenmarkts,
unterliegt zunehmend volatileren

externen Einfliissen sowie der Beur-

teilung durch Aktienexperten, Kredit-

analysten und Ratingagenturen.

Vor diesem Hintergrund suchen viele
Unternehmen nach einer Optimierung
ihrer Finanzierungsstruktur durch einen
kostengiinstigen, flexiblen und individuel-
len Instrumentenmix. Im Trend liegen
ganzheitliche MalBnahmen, bei denen
Pakete mit Eigen- und Fremdkapitalkom-
ponenten geschniirt werden: zunéchst eine
Erhohung des Eigenkapitals als Vorausset-
zung fiir eine unabhéngigere AuBlenfinan-
zierung, danach die Refinanzierung iiber
Unternehmensanleihen und in einem drit-
ten Schritt zusédtzliche Kredite, die tiber
ein Bankenkonsortium bei Investoren plat-
ziert werden (Syndicated Loans). Somit
gewinnen im deutschen Markt alternative
externe Kapitalbeschaffungsmafnahmen
an Bedeutung. Diese konnen hinsichtlich
der Laufzeiten und der Absicherung von
Zins- und Wechselkursrisiken mit Zins-
und Kreditderivaten maBgeschneidert

werden.



Breiter Finanzierungsmix an Kapitalmarkt-
instrumenten: Bei der Fremdkapitalbe-
schaffung {iber den Kapitalmarkt werden
Asset-
backed Securities und Schuldscheindarle-

neben Unternechmensanleihen,

hen auch hybride und Mezzanine-Finan-
zierungsformen an Bedeutung gewinnen,
die eine Zwitterrolle im Markt fiir klassi-
sches Eigen- und traditionelles Fremdka-
pital einnehmen. Dazu zdhlen Genuss-
scheine, Wandelgenussrechte und Equity-
linked-Instrumente wie Wandelanleihen
(Convertible Bonds), Umtauschanleihen
(Exchangeables) und Optionsanleihen.

Externes Rating: Auf dem Kapitalmarkt
gelten teilweise ,,strengere Gesetze® als
bei der klassischen Kreditfinanzierung.
Die Bedingungen fiir Kapitalmarktpro-
dukte miissen in hohem Maf3e bestimmten
Marktstandards gentigen und der Emittent
muss Mindestanforderungen erfiillen. Vo-
raussetzung bei Fremdkapitalfinanzierun-
gen iiber den Kapitalmarkt ist iiblicherwei-
se ein externes Unternehmens- oder
Emissionsrating, z. B. durch die fithrenden
Ratingagenturen Standard & Poor's,
Moody's oder Fitch. Nicht geratete Tran-
chen einer Anleihe zu platzieren ist unter
heutigen Bedingungen ein ebenso schwie-
riges wie seltenes Unterfangen.

Finanzierungsrelevante Besonderheiten:
Die Finanzierungsoptionen fiir die Unter-
nehmen werden sich insgesamt gesehen
weiter verbessern. Indes kommen — selbst
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bei einem voll entwickelten und integrier-
ten europdischen Kapitalmarkt —nicht alle
kapitalmarktbezogenen Finanzierungsfor-
men fiir jedes Unternehmen in Betracht.
Zum einen sind bestimmte Mindest-
grofBenordnungen bei der Inanspruchnah-
me des Kapitalmarkts zu beachten, zum
anderen konnen die Kosten eines Ratings
bei nur gelegentlicher Nutzung des Fremd-
kapitalmarkts unwirtschaftlich hoch sein.

Asset Finance: Auch wenn vor allem in
der Finanzierung des Mittelstands der
klassische Kredit die wichtigste Stiitze
bleiben wird, werden Leasing, Factoring
und Forfaitierung als Substitute von Kre-
ditprodukten eine bedeutendere Rolle
spielen, da eine wachsende Anzahl an
Unternehmen die spezifischen Vorteile
des Asset Finance zur Verbesserung der
steuerlichen

Bilanzstruktur und zur

Gestaltung nutzen wird.

Bonitat gewinnt an Bedeutung: Alle Unter-
nehmen — ob fiir sie nun eine Kapi-
talmarktfinanzierung eine gangbare Al-
ternative darstellt oder nicht — werden sich
darauf einstellen miissen, kiinftig in hohe-
rem MaBe an ihrer individuellen Bonitit
gemessen zu werden. Klare Steuerungs-
und Organisationsstrukturen sowie eine
professionelle Ausrichtung des Unterneh-
mens im Bereich der Finanzen, des Rech-
nungswesens, des Controllings und der
Corporate Governance werden somit
wichtiger. Denn die Kapitalgeber wollen

sicher sein, dass nicht nur die Unterneh-
mensstrategie iiberzeugend ist, sondern
auch die mit dem Geschiftsmodell des
Kunden verbundenen operativen und stra-

tegischen Risiken beherrscht werden.

Steigende Transparenzanforderungen: Um
ihre Bonitét positiv zu beeinflussen und
sich einen preiswerten Zugang zu Finan-
zierungsalternativen offen zu halten, miis-
sen alle Unternehmen auch dem gestiege-
nen Informationsbediirfnis kapitalmarkt-
orientierter Finanziers entgegenkommen.
Denn angelehnt an die Transparenzanfor-
derungen an den Aktien- und Anlei-
hemérkten entwickeln sich hierfiir ver-
gleichbare Standards auch in dem bisher
von Bankkrediten dominierten deutschen
Markt. Gut aufbereitete Unternehmensin-
formationen und hohe Kommunikations-
bereitschaft werden fiir die Unternehmen

daher zum strategischen Wettbewerbsfaktor.
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7) Transparenz + Innovation = Wachstum

Deutschland braucht mehr Wachstum.
Doch wie und wodurch soll dieses Wachs-
tum in Gang gebracht werden? Die 6ffent-
liche Diskussion dreht sich primir um
Lohne und Arbeitszeiten, Krankheitstage
und Urlaub, Steuern und die Verantwor-
tung des Einzelnen. Wirkliche Ergebnisse
hat diese nun schon seit Jahren gefiihrte
Diskussion nicht gebracht. Unsere Studie
fligt dieser Kontroverse einen neuen, bis-
lang nicht beriicksichtigen Aspekt hinzu:
den Zusammenhang von Transparenz,
Innovation und Wachstum. Sowohl die
Lehrmeinung als auch die Ergebnisse
unserer Studie belegen diesen Zusammen-
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hang eindeutig. Er driickt sich aus in der
einfachen Formel:

Transparenz + Innovation = Wachstum

Diese These erfordert allerdings ein
Umdenken, sowohl fiir den Mittelstand
und seine Verbénde als auch fiir die Politik
und vor allen Dingen die Banken. Sie miis-
sen sich von tradierten und lieb gewonne-
nen Gewohnheiten 16sen. Hierzu gehoren
beispielsweise solche Glaubenssitze wie
die, dass der traditionelle Bankkredit die
einzige Moglichkeit der Unternehmensfi-

nanzierung sei, dass innovative Finanz-

instrumente ,,nichts fiir mich® seien und
dass die internen Unternehmensdaten
externe Kapitalgeber ,,nichts angehen®.
Um diese veralteten Ansichten aus der
Welt zu schaffen, sind allerdings Vertrau-
en, Offenheit, Mut und vor allen Dingen
die enge Zusammenarbeit zwischen allen
beteiligten Parteien das oberste Gebot.
Dann besteht die Mdglichkeit, dass der
Weg frei gemacht wird fiir den Einsatz
kapitalmarktnaher, flexibler und risiko-
adjustierter Finanzierungsinstrumente.
Und das heif3it: zu mehr Wachstum.



Anhang 1 - 20 Ergebnisse der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung in Deutschland

Ergebnis 1: ,Die Entwicklung der Finanz-
sektoren fordert das volkswirtschaftliche
Wachstum.“ Auch wenn die genauen

Zusammenhinge und Wirkungsweisen

zwischen Finanzsektoren und wirtschaftli-

chem Wachstum umstritten sind, ist inzwi-
schen anerkannt, dass gut entwickelte

Finanzsektoren zum wirtschaftlichen

Wachstum eines Landes beitragen (Hom-

mel/Schmittat, 2005).

* Der Einfluss des ,,Kapitalakkumu-
lationskanals“: Durch eine verbesser-
te Finanzstruktur wird die Zinsmarge
zwischen Kreditkosten und Sparertrag
verringert. Es gibt einen Anreiz, mehr
zu investieren und zu sparen. Das
bedeutet, dass die Realkapitalbildung
steigt. Selbst wenn die Aufteilung des
Realkapitals zwischen innovativen
Unternehmern und nichtinnovativen
Produzenten konstant bleibt, ermdg-
licht das erhohte Kreditangebot mehr
Investitionen und Wachstum.

* Der Einfluss des ,,Kapitalallokations-
kanals“: Eine verbesserte Finanz-

struktur sorgt fiir eine effizientere Ver-

teilung des vorhandenen Realkapitals.

Innovative Unternehmen, die ur-

spriinglich Nachteile bei der Kredit-

vergabe hatten (z. B. aufgrund schwie-
rigerer Geschéftskonzeptpriifungen),
erhalten nun auf Kosten der anderen

Produzenten mehr Kredite. Durch die

verbesserte Finanzierung konnen mehr

Innovationen durchgesetzt werden und

das Wachstum erhoht sich entspre-

chend, auch ohne dass zuséitzliches
Kapital gebildet wird (Gries/Sievert/
Wieneke, 2004).

Ergebnis 2: ,,Gut funktionierende Finanz-
sektoren verbessern die Effizienz der Kapi-
talallokation.” Der Finanzsektor ist fiir die
Entwicklung einer Volkswirtschaft bedeu-
tend, da seine Intermedidre und Kapital-
markte verantwortlich fiir die Kanalisie-
rung und Verteilung der vorhandenen Res-
sourcen von den Investoren zu den einzel-
nen Projekten sind. Gut funktionierende
Intermediédrsysteme und Kapitalmérkte
verbessern die Effizienz der Kapitalallo-
kation, stimulieren damit den Sparwillen
der Investoren und fordern die Erhdhung
des zur Verfligung stehenden Kapitals
(Hommel/Schmittat, 2005). Gleichzeitig
konnen sich Probleme innerhalb des
Finanzsektors auch negativ auf das Wachs-
tum auswirken. Banken, die ihre eigene
Stabilitdt gefdhrdet sehen, schrianken ihre
Kreditvergabe ein. Unternehmen kdnnen
die fehlenden Kredite jedoch nicht einfach
durch eine Marktfinanzierung ersetzen
(Gries/Wieneke, 2005).

Ergebnis 3: ,Eine effiziente Allokation von
Kapitalmitteln fordert das wirtschaft-
liche Wachstum.” Eine effiziente Allo-
kation der Kapitalressourcen fiihrt iiber
redu-zierte Risikoaufschlige zu reduzier-
ten Kapitalkosten der Unternehmen und
damit zu mehr Investitionen und mehr
Wachstum (Hommel/Schmittat, 2005).

Ergebnis 4: ,Finanzintermediire unter-
stiitzen die Effizienz der Kapitalallokation
zusatzlich.” Eine genauere Auswahl der zu
finanzierenden Projekte und eine bessere
Uberwachung von Kapitalempfingern
durch Spezialisten auf dem jeweiligen Ge-
schiftsgebiet fithren zu einer effizienteren
Allokation der Kapitalressourcen (Hom-
mel/Schmittat, 2005).

Ergebnis 5: ,Gut funktionierende Finanz-
sektoren fordern die Expansionsfahigkeit
der Unternehmen.” Gut funktionierende
Finanzsektoren erhohen das Kapitalan-
gebot und ermdglichen so bisher kapital-
eingeschriankten Unternehmen die Finan-
zierung weiterer Projekte und damit ihre
Expansion (Hommel/Schmittat, 2005).

Ergebnis 6: ,Die Anzahl der Unterneh-
mensgriindungen stimuliert das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum.” Unterneh-
mensgriinder sind von hoher Bedeutung
fiir die Innovationskraft eines Landes. Sie
setzen neue Ideen um, erschliefen neue
Mirkte oder gestalten bestehende Prozes-
se effizienter und stimulieren so das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum (Hommel/

Schmittat, 2005).

Ergebnis 7: ,Dauerhaftes Wachstum wird
vor allem durch Technologieinnovationen
erreicht." Der Technologiebegriff kann
weit gefasst werden, sodass hierunter
neben neuen Produkten und Dienstleistun-
gen (Dixit/Stiglitz, 1977) auch eine Ver-
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besserung der vorhandenen Produkte
(Grossman/Helpman, 1991; Aghion/Howitt,
1992) sowie eine Erhéhung der Produk-
tionseffizienz verstanden werden kann.
Unternehmer, die Innovationen auf dem
Markt durchsetzen wollen, benétigen Res-
sourcen fiir die Forschung und Entwick-
lung, die Produktion und das Marketing.
Die Eigenmittel reichen hierfiir im Nor-
malfall nicht aus (Gries/Wieneke, 2005).

Ergebnis 8: ,,Das Finanzsystem hat keine
Auswirkungen auf das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum.” In Deutschland steht die
Finanzierung durch Banken ganz klar im
Vordergrund, wohingegen in den USA die
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt stir-
ker genutzt wird (Allen/Gale, 1995). Die
wissenschaftliche Literatur ldsst keine ein-
deutige Schlussfolgerung zu, welches
Finanzierungssystem das bessere ist
(Arnold/Walz, 2000).

Ergebnis 9: ,Infolge von Basel Il werden
mittelstandische Unternehmen intensiver
nach Finanzierungsalternativen zum klas-
sischen Bankkredit suchen.” Die Kredit-
institute werden aufgrund von Basel II die
Kredite verstédrkt in Abhidngigkeit von der
Bonitidt des kreditnehmenden Unterneh-
mens bepreisen. Dies wird fiir mittelstdn-
dische Unternehmen, die keine erstklassi-
ge Bonititseinstufung erhalten, zu hdhe-
ren Kreditzinsen fiihren. Es ist zu erwar-
ten, dass dies eine intensivere Suche nach
Finanzierungsalternativen zur Folge hat
(Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).
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Ergebnis 10: ,Der Bedarf an finanzwirt-
schaftlicher Beratung im Mittelstand wird
zunehmen.” Gerade in kleineren mittel-
stindischen Unternehmen ist die erfor-
derliche Fachkompetenz fiir die Beurtei-
lung und Ldsung von Finanzierungspro-
blemen nicht immer vorhanden. Zugleich
ist der Markt fiir Finanzierungsprodukte
komplex und verdndert sich dynamisch.
Daher wiéchst bei den Unternehmen der
Bedarf an finanzwirtschaftlicher Beratung
(Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).

Ergebnis 11: ,Lander mit einem reichhalti-
gen Angebot an spezialisierten Finanzie-
rungsformen erzielen ein hoheres Wachs-
tum.” Empirische Ergebnisse deuten da-
rauf hin, dass die Frage, ob das angelsich-
Marktmodell
Wachstum besser unterstiitzt als das deut-

sische wirtschaftliches
sche Bankensystem , tendenziell gelost ist.
Wesentlich bedeutender als die Struktur
des Finanzmarkts — also die Frage Markt-
modell oder Bankensystem — scheinen die
Quantitdt und Qualitét der Finanzierungs-
formen zu sein. Gerade im Zusammen-
spiel unterstiitzen die direkte Finanzierung
iiber die Kapitalmirkte und die indirekte
Finanzierung iiber das Bankensystem das
wirtschaftliche Wachstum einer Volks-
wirtschaft in effizienter Weise, da so eine
Vielzahl verschiedener, spezialisierter Fi-
nanzierungsformen entstehen kann. Volks-
wirtschaften, deren Finanzsektoren das
gesamte Spektrum vom Bankkredit iiber
ABS, Mezzanine, Venture Capital und
Kapitalmarktprodukte anbieten, erzielen

im Durchschnitt ein hoheres und schnelle-
res  Wirtschaftswachstum  (Hommel/
Schmittat, 2005; Levine/Zingales, 2003).

Ergebnis 12: ,Banken werden ihr Angebot
in den Bereichen Financial Engineering
und Corporate Finance ausweiten.” Es ist
zu erwarten, dass die Kreditinstitute ihr
Beratungsangebot im Rahmen von Finan-
cial Engineering und Corporate Finance
fir mittelstindische Unternehmen weiter
ausbauen werden. Dabei werden Finanzie-
rungsalternativen zum Bankenkredit nicht
mehr nur als Konkurrenz betrachtet, son-
dern als notwendige Ergénzung. Kreditin-
stitute wandeln sich im Zuge dieser Disin-
termediation vom klassischen Anbieter
von Fremdkapital zum Vermittler innova-
tiver Finanzdienstleistungen und zum
Berater des Mittelstands (Schiller/Bitz/
Rubarth, 2005).

Ergebnis 13: ,Innovative Finanzierungs-
formen gewinnen an Bedeutung.” Im Zu-
ge dieser Entwicklung gewinnen die diver-
sen Produktangebote der Mezzanine-
Finanzierung (z. B. Genussrechtskapital,
Wandel- und Optionsanleihen, Gesell-
schafterdarlehen) und die Verbriefung von
Forderungen mittels Asset-backed Securi-
ties immer mehr an Bedeutung (Schiller/
Bitz/Rubarth, 2005). Gerade in der Wachs-
tumsfinanzierung konnen Mezzanine-
Finanzierungen das Spektrum der angebo-
tenen Finanzierungsformen erweitern
(Hommel/Schmittat, 2005).
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Exkurs: Besondere Aspekte der Mezzanine-Finanzierung (Schiller/Bitz/Rubarth, 2005)

* Erweiterung des Finanzierungsspiel-
raums: Kapitalaufnahmemdoglichkei-
ten des Unternehmens werden durch
Beriicksichtigung des Mezzanine-
Kapitals als wirtschaftliches Eigen-
kapital verbessert.

* Schonung liquider Mittel: Die durch
die Mezzanine-Finanzierung gestei-
gerte Bonitit des Unternehmens fiihrt
zu geringeren Fremdkapitalkosten
und damit zu einer Schonung der
liquiden Mittel.

» Erfolgsabhéngigkeit der Finanzie-
rungskosten: Die an den Kapitalgeber
zu zahlende Vergiitung ist regelmafig
erfolgsabhingig und reduziert damit
die Krisenanfilligkeit der so finan-
zierten Unternehmen (Pay-ifyou-can-
Prinzip).

» Flexibilitdt und individuelle Anpas-
sung an die Unternehmenssituation:
Mezzanine-Finanzierungsinstrumen-
te sind flexibel und individuell ge-
staltbar und lassen sich damit der
jeweiligen Unternehmenssituation gut
anpassen.

Ergebnis 14: ,Verbriefungen konnen die
Finanzierungssituation im Mittelstand
beeinflussen.” Folgende Entwicklungsli-
nien im Bereich der Verbriefung von For-
derungen konnen die Finanzierungssitua-
tion mittelstdndischer Unternehmen be-
einflussen (Schiller/Bitz/Rubarth, 2005):
» Fiir Asset-backed Securities sind eher
gleichartige Forderungen mit einem
hohen Volumen geeignet. Fraglich
bleibt daher, ob der Einsatz von ABS
fiir den Mittelstand attraktiv ist oder
eher Finanzierungssurrogate wie Fac-
toring und Forfaitierung, bei denen
auch kleinere Forderungsbiindel abge-
geben werden konnen, fiir den Mittel-
stand geeignet sind.

Steuerliche Abzugsfihigkeit: Die
durch Mezzanine-Kapital entstehen-
den Finanzierungskosten sind im Ge-
gensatz zu Eigenkapitalkosten steu-
erlich als Betriebsausgaben abzugs-
fahig.

Hohe Bonitédtsanforderungen: Die
Bonitdtsanforderungen an das kapi-
talsuchende Unternehmen sind auf-
grund des im Vergleich zu sonstigem
Fremdkapital hoheren Ausfallrisikos
relativ hoch.

Tendenziell hohere Transaktionskos-
ten: Durch die hohere Komplexitit
von Mezzanine-Finanzierungsinstru-
menten entstehen tendenziell héhere
Transaktionskosten. Mittelfristig ist
durch die Weiterentwicklung des
Finanzsektors jedoch eine Senkung
der Transaktionskosten méoglich.
Mindestfinanzierungsvolumina auf-
grund hoherer Kostenstrukturen:
Hohe Transaktionskosten bei der
Mezzanine-Finanzierung fiihren zu
Mindestfinanzierungsvolumina, die
kleinere mittelstdndische Unterneh-

Die Biindelung und Verbriefung von
Krediten durch den Bankensektor
fiihrt indirekt zu neuen Finanzierungs-
moglichkeiten fiir den Mittelstand,
wenn dadurch die Bilanzen der Haus-
banken entlastet werden und diese so
neue Kreditlinien bereitstellen kon-
nen. Damit tragen die Kreditinstitute
zum Wachstum der Finanzmaérkte bei.
Da zunehmend auch fiir die Kreditin-
stitute die Refinanzierung nicht mehr
problemlos moglich ist, werden sie
versuchen, durch Bilanzstrukturpolitik
(z. B. ABS, Collateralised Loan Obli-
gations) ihre eigenen Refinanzie-
rungskosten zu senken. Dies gilt in

besonderem Mafe nach dem Wegfall

men von der Mezzanine-Finanzie-
rung praktisch ausschlieBen.

» Befristete Bereitstellung des Mezza-

nine-Kapitals: Trotz des Charakters
von Mezzanine-Kapital, wirtschaftli-
ches Eigenkapital darzustellen, steht
es der Unternehmung zeitlich nur
befristet zur Verfiigung. Dies fiihrt,
wenn am Ende der Laufzeit keine
Wandlung in Eigenkapital des Unter-
nehmens vereinbart oder moglich ist,
zu hohen Liquiditétsbelastungen der
Unternehmen.

* Mezzanine-Finanzierung ermoglicht

dem kapitalnehmenden Unternehmen
unter den genannten Einschriankun-
gen eine Erweiterung der Finanzie-
rungsmoglichkeiten um flexible, un-
ternehmensindividuelle Komponen-
ten bei gleichzeitiger Schonung der
Unternehmensliquiditét.

der Gewihrtriagerhaftung fiir den Spar-
kassensektor.

Ergebnis 15: ,Eigenkapital wird zuneh-
mend auf dem Weg der Auf3enfinanzie-
rung beschafft.” Die Kapitalstruktur zahl-
reicher mittelstindischer Unternehmen ist
durch eine geringe Eigenkapitalquote ge-
kennzeichnet, die eine Aufnahme zusétz-
lichen Fremdkapitals erschwert. Eine
Erh6éhung der Eigenkapitalquote iiber
Innenfinanzierung ist angesichts der
Erfolgsentwicklung der letzten Jahre, die
fiir viele mittelstdndische Unternehmen
problematisch war, kaum moglich. Eigen-
kapital muss daher auf dem Wege der
AuBenfinanzierung beschafft werden

(Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).
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Ergebnis 16: ,,Venture Capital begiinstigt
das Wachstum von Unternehmen und
somit der Volkswirtschaft.” Venture Capi-
tal (VC) als Finanzierungsinstrument von
Innovationen und Geschiftsideen hat in
den USA einen wesentlich hoheren Stel-
lenwert als in Deutschland (das Verhiltnis
der VC-Investitionen zum BIP ist um 300
Prozent bis 400 Prozent grofer). Auch im
Vergleich zu europdischen Landern be-
steht Aufholbedarf. So wachsen in den
USA jene Unternehmen, die durch Venture
Capital unterstiitzt werden, schneller als
nicht unterstiitzte Unternehmen und schaf-
fen dabei wesentlich mehr Arbeitsplitze.
Dies verdeutlicht die enorme Bedeutung
der Wachstumsfinanzierung. Ein zu star-
ker Preiswettbewerb bei der Kreditvergabe
kann die Ansiedlung von Venture Capital
behindern (Hommel/Schmittat, 2005).

Ergebnis 17: ,Zukiinftig sind die Informa-
tionspolitik und die Risikotransparenz ent-
scheidend fiir die Kapitalbeschaffung.”
Da die Beschaffung von Kapital fiir Un-
ternehmen zu einem kritischen Faktor
wird, wird dem Finanzmanagement in mit-
telstdndischen Unternehmen in Zukunft
eine groflere Bedeutung zukommen. In
diesem Zusammenhang stellen die Infor-
mationspolitik und die Risikotransparenz
gegeniiber potenziellen Kapitalgebern
wichtige Instrumente zur Kapitalbeschaf-
fung dar (Schiller/Bitz/Rubarth, 2005).

Ergebnis 18: ,Branchen mit hohem
Finanzbedarf wachsen starker in Volks-
wirtschaften mit gut entwickeltem Finanz-
sektor.” Branchen, die naturgemil} einen
hohen externen Finanzbedarf haben,
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wachsen in Volkswirtschaften mit einem
gut entwickelten Finanzsektor {iberpro-
portional im Vergleich zu Branchen mit
geringem Finanzbedarf (Levine/Zingales,
2003).

Ergebnis 19: ,Unternehmensalter und
-grof3e erweitern tendenziell die finanziel-
len Handlungsspielraume.” Im Rahmen
der Unternehmensfinanzierung im Mit-
telstand miissen verschiedene Phasen im
Lebenszyklus von Unternechmen unter-
schieden werden, um eine Einschétzung
iiber potenzielle Finanzierungsquellen
vornehmen zu kdénnen: Griindungsunter-
nehmen, junge Wachstumsunternehmen,
etablierte (Familien-)Unternehmen, Un-
ternechmensnachfolge. Je nach Phase bie-
ten sich unterschiedliche Finanzierungs-
formen an. Zunehmendes Unternehmens-
alter und steigende Unternehmensgrofie
erweitern tendenziell die finanziellen
Handlungsspielraume (Schiller/Bitz/Rubarth,
2005).

Ergebnis 20: ,Die Entwicklung des Finanz-
sektors beeinflusst das volkswirtschaftli-
che Wachstum." Zwischen der Entwick-
lung der Finanzsektoren und dem wirt-
schaftlichen Wachstum einer Volkswirt-
schaft
suchungen ein Zusammenhang quantita-

kann in empirischen Unter-

tiv ermittelt werden.

* 0,2 Prozentpunkte iiber einen Zeit-
raum von 16 Jahren: Aufgrund der
Vielzahl von Einflussfaktoren miissen
hierbei Einschrdankungen und Annah-
men gesetzt werden. Khan (2000)
untersuchte, basierend auf Daten von
Levine und Zervos (1998), diesen

Zusammenhang. Er kam zu dem Er-
gebnis, dass ein um zehn Prozent des
BIP erhohtes Finanzierungsvolumen
am Anfang einer 16-jdhrigen Periode
das Wirtschaftswachstum in den fol-
genden 16 Jahren um ca. 0,2 Prozent
p. a. erhoht.

* Etwa 4,5 Prozentpunkte Wachstum in
finf Jahren: Die Initiative Finanz-
standort Deutschland erwartet durch
eine Zunahme der Finanzierung iiber
einen Zeitraum von etwa fiinf Jahren
einen Anstieg von etwa 4,5 Prozent
beim Bruttoinlandsprodukt. Vorausset-
zung flir sie ist ein Zuwachs im Finanz-
sektor von vier bis fiinf Prozent pro
Jahr (www.finanzstandort.de).

* Bis zu sechs Prozent Wachstum in fiinf
Jahren: Die Untersuchungen von
Wachtel (2003) belegen, dass bei einer
Ausweitung der Aktivitdten und der
Tiefe des Finanzsektors um zehn Pro-
zentpunkte — besonders in Landern mit
geringer Inflationsrate — ein Anstieg
der Wachstumsrate von 0,6 bis ein Pro-
zent pro Jahr moglich wire. Uber
einen Zeitraum von fiinf Jahren konn-
te er sogar um drei bis fiinf Prozent
hoher liegen.

Auch wenn diese Untersuchungen viele
Faktoren nicht einbeziehen und hier nur
beispielhaft erwdhnt sind, verdeutlichen
sie in der Addition der Effekte iiber die
Jahre dennoch die Bedeutung des Finanz-
sektors fiir das Wachstum einer Volkswirt-
schaft (Hommel/Schmittat, 2005).



Anhang 2 - Berechnung des Wachstumseffekts durch diffenzierte Finanzierung in Deutschland

Stichprobe
Jahr Gesamtumsatz Gesamtumsatz Summe
klassisch finanzierender differenziert finanzierender (Angaben in €)
Unternehmen in unserer Unternehmen in
Untersuchung unserer Studie
(Angaben in €) (Angaben in €)
2001 18.801.099.897 120.138.155.262 138.939.255.159
2004 18.255.868.000 130.470.036.615 148.725.904.615
in Prozent -2,9% 8,6% 7,0%

Effekt durch ein verandertes Finanzierungsverhalten

Jahr Gesamtumsatz Gesamtumsatz Summe in €
klassisch finanzierender differenziert finanzierender
Unternehmen Unternehmen
(Angaben in €) (Angaben in €)
2001 18.801.099.897 120.138.155.262 138.939.255.159
2004 20.417.994.488 130.470.036.615 150.888.031.103
in Prozent 8,6% 8,6% 8,6%

Mehrumsatz durch differenzierte Finanzierung in der Stichprobe:
(n = 1.000) 2.162.126.488

Geschatzter Mehrumsatz in Deutschland:
(Hochrechnung auf 32.355 Unternehmen mit einem Umsatz
von 10 bis 100 Millionen €)*¢ 69.955.602.524

Tabelle 4: Tatsachliche und idealisierte Umsatzentwicklung der Unternehmen in unserer Stichprobe

Jahr Gesamtumsatz aller Bruttoinlands- Prozentuales
Unternehmen in Deutschland produkt Wachstum
(Angaben in €) (Angaben in €)
2000 4.152.927.275.000 2.113.560.000.000
2001 4.272.885.190.000 2.148.810.000.000 1,67
2002 4.252.562.279.000 2.164.870.000.000 0,75
2003 4.248.073.736.051 2.207.240.000.000 1,96
+ 69.955.602.524
Prognostiziertes Mehrwachstum
(Uiber einen Zeitraum von drei Jahren): 4.318.029.338.575 2.243.587.957.618 1,65

Zusétzliches Wachstum durch differenzierte Finanzierung
im Durchschnitt pro Jahr: 0,55%

Tabelle 5: Berechnung des Wachstumseffekts durch differenzierte Finanzierung in Deutschland

'® Die Zahlen basieren auf der Umsatzsteuerstatistik
2003 des Statistsischen Bundesamtes in Wiesbaden.
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Glossar

Unter einer Akquisitionsfinanzierung ist
die Finanzierung des Erwerbs von Antei-
len und/oder Vermdgensgegenstinden
einer Zielgesellschaft durch einen Investor
— haufig durch die Zwischenschaltung
einer Zweckgesellschaft und die Einbin-
dung des bisherigen Managements — zu
verstehen.

Anleihen (engl.: Bonds) sind langfristige
Schuldverschreibungen mit vertraglich
festgelegter Verzinsung, Laufzeit und
bestimmter Stiickelung. Durch die Aufla-
ge von Anleihen wird eine Mittelaufnah-
me durch die Emittenten am privaten
Kapitalmarkt im In- oder Ausland ange-
strebt. Je nach Emittent der Anleihen
unterscheidet man Staatsanleihen, Kom-
munalanleihen oder -obligationen, Pfand-
briefe (von Hypothekenbanken) und Indust-
rieobligationen (von Unternehmen).
Anleihen werden zumeist auch an der Bor-
se gehandelt und es gibt eine amtliche

Kursnotierung.

Asset-backed Securities, kurz ABS, sind
durch Forderungen besicherte Schuld-
scheine, die iblicherweise berechenbare
Einkiinfte aufweisen. Die Forderungen
wurden urspriinglich von Banken und
anderen Kapitalgebern im Rahmen ihrer
Geschiftstitigkeit generiert. Beispiele sol-
cher Forderungen sind Bankdarlehen,
Kreditkartensalden, Forderungen aus Lie-
ferung und Leistung und Fahrzeugleasing.
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Bankschuldverschreibungen sind von
Banken zur Fremdmittelbeschaffung aus-
gegebene Schuldverschreibungen. Darun-
ter fallen insbesondere Pfandbriefe und
Kommunalobligationen. Sie werden von
Hypothekenbanken und 6ffentlich-recht-
lichen Kreditanstalten begeben und folgen
dem Prinzip der Deckung durch kongru-
ente Darlehen.

Collateralized Bond Obligations, kurz
CBO, sind eine Unterkategorie von Colla-
teralized Debt Obligations. Als CBO wird
ein Wertpapier bezeichnet, das durch
einen Pool von Unternehmensanleihen
besichert ist.

Collateralized Debt Obligations, kurz
CDO, sind Wertpapiere, die durch einen
Pool verschiedener Vermdgensgegenstin-
de besichert sind. Die Vermogensgegen-
stinde, die als ,,Collateral”“ bezeichnet
werden, sind meist Forderungen aus
Darlehen oder Anleihen. Als Unterkatego-
rie gibt es Collateralized Bond Obligations
(CBO) und Collateralized Loan Obligati-
ons (CLO): Bei CBO sind die Wertpapie-
re ausschlieBlich mit Forderungen aus
Anleihen besichert und bei CLO aus-
schlieBlich mit Forderungen aus Darlehen.
Collateralized Loan Obligations, kurz
CLO, sind eine Unterkategorie von Colla-
teralized Debt Obligations. Als CLO wird
ein Wertpapier bezeichnet, das durch
einen Pool von Firmenkrediten, i. d. R. von
Geschiftsbanken, besichert ist.

Commercial Mortgage-backed Securities,
kurz CMBS, siehe Mortgage-backed
Securities (MBS).

Computer Assisted (oder Aided) Telephone
Interviewing (CATI) bezeichnet eine telefo-
nische Befragung, die computerunterstiitzt
ablauft. Die Interviewfragen erscheinen
auf dem Bildschirm des Interviewers, der
die Antworten direkt in den Computer ein-
gibt.

Convertibles (Wandelschuldverschreibun-
gen) sind Schuldverschreibungen, bei
denen der Ausgeber das Recht hat, dem
Investor die vereinbarte Summe bei Fél-
ligkeit statt in Geld auch durch die Gewih-
rung von Eigentumsanteilen (in der Regel
Aktien) zuriickzuzahlen.

Corporate Finance umfasst die Planung
und Realisierung von Finanzierungsstrate-
gien beziiglich Unternehmensakquisi-
tionen.

Die Debt/Equity Ratio ist eine Kennzahl,
die das Verhiltnis von (langfristigen)
Finanzschulden zum Eigenkapital dar-
stellt.

Factoring bezeichnet eine weitgehend dem
Zessionskredit entsprechende Form der
Absatzfinanzierung, indem der Factor
bzw. die Factoring-Gesellschaft (meist die
Tochtergesellschaft einer Bank) Buchfor-
derungen mit einer Laufzeit von norma-



lerweise 30 bis 90 Tagen aufkauft. Die
Gutschrift erfolgt unter Abzug einer Fac-
toring-Gebiihr fiir die vom Factor iiber-
nommenen Dienstleistungen; dazu kom-
men noch die Finanzierungskosten je nach
der Kreditbeanspruchung. In der Regel
wird beim Factoring auch das Delkredere
iibernommen, d. h. eine Zession ohne Ge-
wihr fiir den Eingang.

Floating-Rate Notes (Gleitzinsanleihen)
sind eine Klasse von variabel verzinsli-
chen Wertpapieren, die {iblicherweise eine
Marge oberhalb eines Markt-Referenz-
zinssatzes (i. d. R. London Interbank Offe-
red Rate, kurz LIBOR) aufweisen.

Futures sind an den Borsen gehandelte
Terminkontrakte, die dem Kiufer das
Recht einrdumen, bestimmte Finanzin-
strumente zu einem bestimmten Fallig-
keitstag und zu einem bestimmten Preis zu
kaufen bzw. zu verkaufen. Nach der Art
der Basisgrofle wird unterschieden zwi-
schen Zins-Futures (interest rate futures),
Wiéhrungs- bzw. Devisen-Futures (currency
futures), Index-Futures (stock index futu-
res) und Edelmetall-Futures (precious
metal futures). Die Futures werden an den
Optionenbdrsen gehandelt.

Gedeckte Schuldverschreibungen im Sin-
ne dieses Artikels sind nach den deutschen
Pfandbriefgesetzen (,,Hypothekenbankge-
setz”“ = HBG, ,,Gesetz iiber Pfandbriefe
und verwandte Schuldverschreibungen

GLOSSAR

offentlich-rechtlicher Kreditanstalten® =
OPG und »Schiffsbankgesetz™) besicherte
Wertpapiere, deren umlaufendes Volumen
jederzeit sowohl in Hohe des Nennwerts
als auch gemessen an ihrem Barwert durch
erstklassige Kredite unterlegt (,,gedeckt™)
sind. Diese so genannte ,,Deckungsmasse*
setzt sich bei Hypothekenpfandbriefen aus
erstrangigen Hypothekendarlehen, bei
offentlichen Pfandbriefen aus Staatskredi-
ten und bei der Sonderform des Schiffs-
pfandbriefs aus Schiffshypotheken zusam-

men.

Als Initial Public Offering, kurz IPO oder
Borsengang, wird die erstmalige Verduf3e-
rung von Unternehmensanteilen (Aktien)
an die Offentlichkeit bezeichnet. Das
Gegenteil eines IPO ist das Going Private
oder Delisting.

Unter einem Joint Venture (Gemein-
schaftsunternehmen) versteht man Koope-
rationen von Gesellschaften, bei denen es
zur Griindung einer neuen, rechtlich
selbststindigen Geschéftseinheit kommt,
an der beide Griindungsgesellschaften mit
ihrem Kapital beteiligt sind. Neben dem
Kapital bringen die Griindungsgesell-
schaften meist einen wesentlichen Res-
sourcenanteil an Technologie, Schutzrech-
ten, technischem bzw. Marketing-Know-
how und/oder Betriebsanlagen ein. Ein
Joint Venture ist durch zwei Aspekte
gekennzeichnet, nimlich Kooperation und
Autonomie.

Jumbo-Pfandbriefe werden zur Refinan-
zierung von Staatskrediten (Offentliche
Pfandbriefe) oder erstrangig gesicherter
Darlehen (Hypothekenpfandbriefe) emit-
tiert. Es handelt sich damit um gedeckte
Schuldverschreibungen.

Leasing (engl.: to lease — mieten, pachten)
ist eine Finanzierungsform, bei der das
Leasinggut vom Leasinggeber dem Lea-
singnehmer gegen Zahlung eines verein-
barten Leasingentgelts zur Nutzung {iber-
lassen wird. Leasingvertrige haben dhnli-
chen Charakter wie Mietvertrage. Von der
Miete unterscheidet sich Leasing durch
die Tatsache, dass die mietvertraglich
geschuldete Wartungs- und Instandset-
zungsleistung auf den Leasingnehmer
iiberwilzt wird.

Mezzanine-Kapital beschreibt als Sam-
melbegriff Finanzierungsarten, die einem
Unternehmen wirtschaftliches und/oder
bilanzielles Eigenkapital zufiihren, ohne
den Kapitalgebern Stimm- oder Einfluss-
nahmerechte wie den Vollgesellschaftern
zu gewidhren. Mezzanine-Kapital kann
eigenkapitaldhnlich (sog. Equity Mezzani-
ne) in Form von Genussrechten, wertpa-
pierverbrieften Genussscheinen oder stil-
len Beteiligungen begeben werden. Mog-
lich sind dariiber hinaus Wandel- und
Optionsanleihen. Mezzanine-Kapital, das
in Form von nachrangigen oder partiari-
schen Darlehen oder von Gesellschafter-
darlehen gewidhrt wird, besitzt hingegen
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Fremdkapitalcharakter und ist bilanziell
als Verbindlichkeit zu erfassen (sog. Debt
Mezzanine). Die Ausgestaltungsmdoglich-
keiten von Mezzanine-Kapital sind gesetz-
lich nicht oder nur wenig geregelt, sodass
flexible und optimale Finanzierungsldsun-
gen moglich sind, beispielsweise was
Laufzeiten, Kindigungsmdglichkeiten,
Gewinn- und Verzinsungsregelungen oder
Riickzahlungsmodalitéten betrifft.

Mortgage-backed Securities (hypotheka-
risch/grundpfandrechtlich besicherte Wert-
papiere), kurz MBS, sind eine Sonderform
der ABS und umfassen alle Wertpapiere,
deren Riickzahlungssicherung aus einem
Pool von Hypothekendarlehen besteht.
Investoren erhalten Zins- und Tilgungs-
zahlungen aus den zugrunde liegenden
Hypothekendarlehen.

Eine Option ist das Recht, den zugrunde
liegenden Optionsgegenstand (z. B. Wert-
papiere oder Devisen) von einem Ver-
tragspartner (Stillhalter) zu einem zuvor
fest vereinbarten Preis zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt bzw. in einem bestimmten
Zeitraum zu kaufen (Call-Option) oder zu
verkaufen (Put-Option).

Optionsanleihen sind Inhaberschuldver-

schreibungen mit Zusatzrechten. Es han-
delt sich um verzinsliche Wertpapiere, die
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GLOSSAR

aber zusdtzlich zum Zins noch das Recht
auf Aktien beinhalten. Dieses Recht ver-
brieft der Optionsschein. Innerhalb einer
bestimmten Optionsfrist kann eine
bestimmte Anzahl von Aktien zu einem
bestimmten Preis — dem Optionspreis —
erworben werden. Das Ausiiben der Op-
tion ist unabhingig vom Bestehen der
Anleihe.

Partiarische Darlehen sind Darlehen,
deren Verzinsung vom Gewinn des Darle-

hensnehmers abhéngig ist.

Pfandbriefe sind Schuldtitel, die von deut-
schen Hypothekenbanken und bestimmten
deutschen Finanzinstituten begeben wer-
den. Man unterscheidet zwei Arten von
Pfandbriefen: einerseits Hypothekenpfand-
briefe, die Banken zur Finanzierung ihres
Immobilienkreditgeschifts verwenden,
und andererseits Offentliche Pfandbriefe,
die Banken zur Finanzierung ihres Kredit-
geschifts mit 6ffentlichen Institutionen

verwenden.

Private Equity (engl.: privates Beteili-
gungskapital) ist der englische Begriff fiir
das von Privatanlegern beschaffte Beteili-
gungskapital im Unterschied zum Public
Equity, welches das an der Borse beschaft-
te Kapital darstellt.

Unter Projektfinanzierung wird die Finan-
zierung einer wirtschaftlich und zumeist
rechtlich abgrenzbaren, sich selbst re-
finanzierenden Wirtschaftseinheit von
begrenzter Lebensdauer verstanden. Die
Projektfinanzierung bildet damit den
Gegenentwurf zum so genannten Corpo-
rate Credit-Rating-based Financing. Die
Finanzierungsmittel werden demnach
weder in der klassischen Form der auf die
Bonitédt des Bestellers gerichteten Auf-
tragsfinanzierung noch in Form einer pro-
jektbezogenen und direkt auf die Bonitét
der beteiligten Sponsoren abzielenden
Finanzierung aufgebracht, sondern in
Abhéngigkeit von der erwarteten Projekt-
wirtschaftlichkeit sui generis bereitge-
stellt.

Residential Mortgage-backed Securities
(durch Wohnungsbaudarlehen hypotheka-
risch gesicherte Wertpapiere), kurz
RMBS, sind die fundamentalste Form der
Forderungsverbriefung. Bei diesen Wert-
papieren handelt es sich um Anleihen, die
durch einen homogenen Pool von Hypo-

thekendarlehen besichert sind.

Schuldverschreibungen sind Wertpapiere,
bei denen sich der Aussteller verpflichtet,
bei Filligkeit einen bestimmten Geldbe-
trag zu zahlen und nach einem festgeleg-
ten Modus Zinszahlungen zu leisten.
Schuldverschreibungen  dienen  der

Deckung eines groferen Bedarfs an



Fremdmitteln. Als Emittenten kdnnen
neben staatlichen Stellen (6ffentliche
Anleihen) Banken (Bankschuldverschrei-
bungen, Pfandbriefe) und Industrieunter-
nehmen (Industrieobligationen) auftreten.

Als Securitizations oder Forderungsver-
briefungen bezeichnet man im Allgemei-
nen die Emission von Anleihen mit kurz-,
mittel- oder langfristigen Riickzahlungs-
fristen, die durch bestimmte Finanzaktiva
(iberwiegend Forderungen) besichert sind.

Unter strukturierter Finanzierung versteht
man den aufeinander abgestimmten Ein-
satz von Kreditfinanzierungen (mit Ein-
bindung von Forderprogrammen und
Instrumenten des Zins- und Wahrungsma-
nagements), Eigenkapital- und Mezzanine-
Finanzierungen bzw. zusammengesetzten
Finanzierungsinstrumenten zur Optimie-
rung der Finanzierungskonditionen auch
unter steuerlichen und gesellschaftsrecht-
lichen Aspekten.

Bei einem Syndicated Loan (syndizierter
Kredit) handelt es sich um einen grof3vo-
lumigen Kreditbetrag, der zwischen einer
einzelnen Bank und einem Unternehmen
nicht mehr darstellbar ist oder nicht dar-
gestellt werden soll. Der Kreditnehmer
schaltet einen sog. Lead Arranger ein, der
einen Teil des Kreditvolumens zur Verfii-
gung stellt. Fiir den restlichen Kreditbetrag
schaltet er selbststindig andere Banken ein.

GLOSSAR

Eine Wandelanleihe oder Wandelschuld-
verschreibung wird von Anteilsgesell-
schaften ausgegeben. Sie ist eine Anleihe
festen Werts, die dem Inhaber das Recht
einrdumt, sie wahrend ihrer Laufzeit zu
einem vorher festgelegten Verhiltnis in
Aktien einzutauschen. Wird diese Option
nicht genutzt, so wird die Anleihe am Ende
ihrer Laufzeit vom Unternehmen zuriick-
gezahlt.
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