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Editorial

Derzeit beschaftigen sich viele Marktteilnehmer mit der
Frage: Wie sehen die Kredit- und Kapitalmarkte in der
Zukunft aus? In den letzten Jahren sind Refinanzierungs-
quellen wie der Verbriefungsmarkt versiegt; zum Teil
sind Banken vom Markt verschwunden oder sehen sich
neuen Geschaftsmodellen ausgesetzt. Gleichzeitig wird
eine grofse Refinanzierungswelle erwartet, z.B. in Bezug
auf Immobilien-, Buy-out- oder klassische Corporate-
Finanzierungen. Daher beschaftigen sich zahlreiche
Marktteilnehmer zunehmend mit alternativen Finanzie-
rungsinstrumenten wie Corporate Bonds oder
Direktanlagen von Versicherungen in Unternehmen Uber
Schuldscheindarlehen oder Refinanzierungen von Im-
mobilien-Akquisitionen. Dies haben wir zum Anlass ge-
nommen, zusammen mit der Fachhochschule Munster
und der Borse Dusseldorf eine Studie zur Mittelstands-
finanzierung Uber den Kapitalmarkt durchzufthren. Die
Ergebnisse der Studie stellen wir Ihnen in dieser Sonder-
ausgabe unseres RSI-forums gerne vor.

Wir freuen uns auf Ihr Feedback; viel Vergnlgen beim
Lesen wiinscht

Ihr Jochen Wentzler



Sind Unternehmensanleihen ein probates
Mittel zur Mittelstandsfinanzierung?

Thomas Reifert
Tel: +49 (0)177 6464648
treifert@deloitte.de

Finanzierungsumfeld

Im Zuge der Finanzkrise begeben im Sommer 2009
einzelne Mittelstandler (z.B. Ernst Klett Verlag AG)
Unternehmensanleihen. Unter Nutzung ihres Markenna-
mens verschaffen sie sich am sogenannten grauen Kapi-
talmarkt die notwendige Liquiditat abseits der Banken-
landschaft. Die Bonds wurden am grauen Kapitalmarkt
scheinbar mihelos platziert.

Vom Erfolg und von der Aussicht auf zukinftiges Ge-
schaft motiviert, schaffen die Borsen ein eigenes Qua-
litdtssegment fUr Unternehmensanleihen mit Emissi-
onsvolumina Uberwiegend im niedrigen zweistelligen
Millionen-Bereich. Vorreiter ist BondM in Stuttgart im
Mai 2010, gefolgt von der Borse Disseldorf im Novem-

ber 2010 und der Bdrse Frankfurt im Januar 2011. Die
Bdrsen wollen dem Mittelstand eine Losung flr zusatzli-
che oder alternative Finanzierungsquellen anbieten.

Die ersten Emittenten von Mittelstandsanleihen treffen
an den Borsen auf Anleger, die auf der Suche nach ren-
ditetrachtigen Anlagemdglichkeiten sind. Spar- und Ta-
gesgeldzinsen bei Banken oder risikolose Anleihen ver-
sprechen aufgrund der expansiven Geldpolitik keine
attraktiven Renditen. Was liegt also naher, als die An-
leihe eines mittelstandischen Unternehmens in einer
vielversprechenden Branche oder mit bekanntem Mar-
kennamen mit einem Kupon von mehr als 7% p.a. zu
zeichnen?

Abb. 1 - Entwicklung ausgewabhlter Kapitalmarktzinssatze, und ifo-Index
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Die neuen Segmente flr Mittelstandsanleihen sollen
eine Plattform flr Finanzmittel suchende Emittenten und
Investitionsmoglichkeiten suchende Anleger darstellen.
Bislang wurden Anleihen im Gesamtvolumen von rund
€ 2,4 Mrd. bereits platziert.

Die Wahrnehmung einer selektiveren Kreditvergabepra-
xis, wie sie in Umfragen von Unternehmen beschrieben
wird, hat vermutlich verschiedene Ursachen:

Bereits Basel Il verlangt eine dem gewichteten Risiko
der Assets (RWA) entsprechende Kapitalhinterlegung.
Basel Ill verscharft die Situation durch eine Verengung
des Eigenkapital-Begriffes fur Banken und eine Erho-
hung der erforderlichen Eigenkapitalbasis. Der zusatzli-
che Kapitalbedarf deutscher Geschaftsbanken wird auf
rd. 100-110 Mrd. € in den nachsten Jahren geschatzt.
Neben diesen Vorschriften flhrten auch die Stresstests
der Bankenaufsicht unter der Initiative der EU zu wei-

teren Anforderungen an das Risikokapital der Banken.
Erste Kapitalerhohungen haben Banken bereits durch-
geflhrt.

Zuletzt haben auch beihilferechtliche Auflagen der EU
dazu gefuhrt, dass sich Banken von Geschaftsberei-

chen trennen mussten bzw. noch mussen.

Durch die Etablierung eines eigenen Marktsegments mit
speziellen Qualitatskriterien innerhalb des Freiverkehrs
erschliefsen die Borsen fur die Mittelstdndler den Zugang
zu neuen Finanzierungsmitteln bzw. Finanzierungspart-
nern wie z.B. Vermogensverwaltern, Family Offices, Ver-
sorgungswerken oder Privatpersonen.
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Studie: Mittelstandsfinanzierung tiber den
Kapitalmarkt?

Die Studie

Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, vertreten durch die Service Line Reorganisation
Services, und die Fachhochschule Miinster, vertreten
durch den Fachbereich Wirtschaft, haben mit Unterstut-
zung der Borse Dusseldorf im Sommer/Herbst 2011 eine
Studie zum Thema , Mittelstandsfinanzierung Uber den
Kapitalmarkt!?” durchgefuhrt.

Im Mittelpunkt der Analyse standen die neuen Borsen-
segmente fUr Mittelstandsanleihen. Die Befragung war
zweigeteilt:

« Abfrage von Erfahrungen bei der Emmission von An-
leihen in Qualitdtssegmenten bei 16 erfolgreichen
Emittenten

+ Befragung von 172 mittelstandischen Familienun-
ternehmen mit Umsatzen ab € 25 Mio. in Bezug auf
deren aktuelle Finanzierungssituation und Einstellung
zum Kapitalmarkt

Nahezu alle Antworten kommen von Entscheidern auf
Leitungsebene.

Im Rahmen dieser Studie erfahren Sie in Teil 1 von Emit-
tenten,

« welche Erfahrungen sie bei der Begebung von Mittel-
standsanleihen gemacht haben,

welche Motive sie im Einzelnen mit der Anleihe verfol-
gen,

was die Erfolgsfaktoren fir eine erfolgreiche Emission
sind und

welche Kosten mit einer Anleiheemission verbunden
sind.

In Teil 2 dieser Studie erfahren Sie von mittelstandischen
Unternehmen,

+ welche Motive andere Mittelstandler dazu veranlas-
sen koénnten, sich ggf. auch am Kapitalmarkt Uber eine
Unternehmensanleihe zu refinanzieren.



Executive Summary

Alle befragten Emittenten bewerten ihre Anleiheemis-
sion als Erfolg und wiirden sich wieder flr dieses Instru-
ment entscheiden.

Kernmotive der Emittenten zur Emission einer Anleihe
sind die Verbesserung der Kapitalgeberbasis, die Diver-
sifikation der Kapitalstruktur, der limitierte Zugang zur
klassischen Bankfinanzierung und die hohere Flexibilitat
hinsichtlich der Kapitalverwendung.

Die Erfahrungen der bisherigen Emittenten zeigen, dass
fUr eine erfolgreiche Platzierung vor allem die Qualitat
des Angebotes, festgemacht an Unternehmenskonzept,
Branche, Markennamen und Mittelverwendung, und die
Vermarktung im Platzierungsprozess mafsgebend sind.
Weniger relevant sind finanzwirtschaftliche Kriterien wie
Ratingnote, Covenants und die Wahl des Borsenplatzes.

Potenzielle Emittenten mussen vor dem Hintergrund
dieser Ergebnisse unternehmensindividuell prifen, ob
zum einen die Nutzen die Kosten Ubersteigen und ob sie
zum anderen ein kapitalmarktfahiges und -gangiges An-
gebot erstellen konnen.

Eine Vermarktung der Emission Uber die BOrse muss
durch eine Direktansprache von Investoren und die Ein-
schaltung von Vertriebsagenten oder Investmentbanken
erganzt werden.

Die Kosten fur Marketing und Vertrieb zur Platzierung
einer Anleihe sind im Durchschnitt etwas niedriger als
die Ubrigen Kosten, wobei ca. 60% der Emittenten Emis-
sionskosten von insgesamt mehr als 4% des Volumens
angeben.

Banken werden bei der Kreditvergabe selekti-

ver. Unternehmen auf der Suche nach Finanzie-
rungsalternativen finden den Kapitalmarkt als Finanzie-
rungsquelle insbesondere fur Fremdkapital zunehmend
attraktiv.

Als Vorteile von Unternehmensanleihen werden die
Maoglichkeit einer starkeren Diversifikation der Kapitalge-
ber, die geringeren Anforderungen an die Stellung von
Sicherheiten und die hoheren Freiheitgrade bei den Kre-
ditnebenbedingungen angesehen. Sie konkurrieren mit
den Vorteilen des Bankkredits wie niedrigeren Kosten,
der geringeren Komplexitat und der flexibleren Verfug-
barkeit. Zudem erfordern Anleihen ein bestimmtes Min-

destvolumen, einen hoheren Informationsstand und die
Absicherung des Platzierungsrisikos.

Potenzielle Anleihe-Emittenten stehen im Unterschied
zu den ubrigen Unternehmen Uberdurchschnittlich oft
vor Finanzierungsverhandlungen, sowohl fir Refinan-
zierungen als auch fir eine Erweiterung des Volumens
zur Finanzierung von Erweiterungs- und Rationalisie-
rungsinvestitionen. Ihre Erfahrungen und Erwartungen
hinsichtlich der Leistungsfahigkeit von Bankfinanzierun-
gen sind unterschiedlich.

Der Informationsstand der Unternehmen hinsichtlich
den Mdglichkeiten und Erfordernissen einer Emission ist
sehr unterschiedlich. Insbesondere Unternehmen ohne
aktuellen Refinanzierungsbedarf sind schlechter infor-
miert.

Langfristig werden Mittelstandsanleihen allerdings nur
erfolgreich sein, wenn Emittenten und Investoren Ver-
trauen in ihre Leistungsfahigkeit als Anlage- und Finan-
zierungsprodukt haben. Es ist notwendig, bei der Ent-
wicklung des Marktes auf die Qualitat des Angebotes zu
achten, da sich bei jungen Finanzmarkten bereits wenige
schlechte Erfahrungen der Investoren negativ auf den
Gesamtmarkt auswirken kénnen. Programmmezzanine
zeigen, wie der Verlust an Vertrauen ein junges Produkt
und seinen Markt schnell und nachhaltig beeinflussen
kann.
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Zielerreichung

Die Anleiheemission war fur jedes befragte Unterneh-
men ein Erfolg: 100% wirden sich wieder flr eine Emis-
sion entscheiden.

An der Befragung haben 16 Unternehmen teilgenom-
men und damit 62% der angeschriebenen Firmen. Die
Unternehmensanleihen wurden im Zeitraum von Sep-
tember 2010 bis August 2011 an den Qualitatssegmen-
ten deutscher Bdsen platziert.

Die Mehrheit der Unternehmen (56%) konnte das ange-
strebte Platzierungsvolumen, die geplanten Emissions-
kosten und den vorgesehenen Emissionszeitpunkt voll-
standig einhalten. Planabweichungen gab es vor allem
beim Platzierungsvolumen auf den noch jungen und
daher schwerer einzuschatzenden Markten.

Abb. 2 - Erneute Entscheidung fiir Emission
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Borse Dusseldort

Hier wird gehandelt

Die Abweichungen gingen in beide Richtungen: Einige
Emittenten konnten einen Grof3teil des Emissionsvolu-
mens bereits kurz nach Beginn der Platzierung verkaufen
und hatten zu den angebotenen Konditionen ein hdhe-
res Emissionsvolumen am Markt absetzen kénnen.

Abb. 3 - Planabweichungen bei der Emission von Anleihen
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Emissionsmotive

Oberste Ziele der Emittenten (jeweils Nennung durch
mehr als zwei Drittel der Befragten) waren die Verbrei-
terung der Kapitalgeberbasis und damit die Reduzierung
der Abhangigkeit von Banken, insbesondere vor dem Hin-
tergrund einer restriktiveren Kreditvergabe bzw. einem li-
mitierten Zugang zur Bankfinanzierung, sowie die hdhere
Flexibilitat in der zeitlichen und sachlichen Kapitalverwen-
dung. Die Unternehmen sprachen damit auf das Nut-
zenversprechen der Mittelstandsmarkte flr Unterneh-
mensanleihen, insbesondere auf die ErschlielSung privater
Investoren fur die Unternehmensfinanzierung, an.

Im Einzelfall wichtig und mit einer Nennung durch mehr
als ein Viertel der Unternehmen auch insgesamt bedeut-
sam sind die geringeren Kreditsicherungsklauseln, die Re-
duzierung der Stellung dinglicher Sicherheiten und ein ge-
ringerer Dokumentations- und Reportingaufwand. Jedes
dritte befragte Unternehmen sieht zudem die Maglich-
keit, durch eine Emission die Bekanntheit des Unterneh-
mens bei potenziellen Kapitalgebern zu erhohen.

Weniger als 20% der befragten Unternehmen halten
Anleihen fur eine glnstige Finanzierungsquelle. Bei den
befragten Emittenten werden die Finanzierungskosten,
die ansonsten fir Unternehmen ein wichtiges Entschei-
dungskriterium sind, somit von den genannten Nutzen
dominiert.

Abb. 4 — Motive fiir Unternehmensanleihen

Kernmotive (mehr als zwei Drittel der Emittenten)
« Verbesserung der Kapitalgeberbasis/Diversifizierung der
Kapitalstruktur

« Limitierter Zugang zur klassischen Bankfinanzierung
« Hohere Flexibilitat hinsichtlich der Kapitalverwendung

Nebenmotive (mehr als ein Viertel der Emittenten)
« Geringere Kreditsicherheitsklauseln
« Reduzierung der Stellung dinglicher Sicherheiten

« Geringerer Dokumentationsaufwand/Reporting
« Steigerung des Bekanntheitsgrades bei Kapitalgebern

Emittenten strebten vor allem eine
Diversifikation der Kapitalgeberbasis
und mehr Flexibilitdt in der Kapital-

verwendung an.
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Erfolgskriterien

Auch bei Anleihen zeigt sich: Voraussetzung flr einen
Erfolg sind die Qualitat des ,Angebotes” und die Ver-
marktung dieser Qualitat. ,Angebotsqualitat” wird
durch ein Uberzeugendes Unternehmenskonzept, eine
zukunftstrachtige Branche, die Bekanntheit des Mar-
kennamens sowie eine transparente Mittelverwendung
belegt, weniger aber durch die Ratingnote oder Kredit-
sicherungsklauseln. Der Preis in Form des Kupons wird
ebenfalls als wichtiges Kriterium genannt.

Die erfolgreiche Vermarktung baut auf einem zielgrup-
penorientierten Marketing, Investor-Relations-Mal3-
nahmen sowie einem koordinierten Prozessablauf und
geglliicktem Timing auf. Abhdngig vom eigenen Erfah-
rungs- und Kenntnisstand kommt der Auswahl geeig-
neter Berater und Kooperationspartner eine wesentliche
Bedeutung zu. Der Bérsenplatz scheint austausch-

bar; nur 13% der befragten Unternehmen bezeichnen
dessen Wahl als ,sehr wichtig”.

Abb. 5 -, Sehr wichtige” Kriterien fiir eine erfolgreiche Anleiheemission aus Sicht der Emittenten

« Uberzeugende Story des
Unternehmens (69%) (50%)

Bekannter Markenname

+ Ratingnote (19%)
» Hohe des Anleihevolumens

Angebot

Zukunftstrachtige Branche
(44%)
Hohe des Kupons (44%)

Transparente Mittelverwen-
dung (38%)

(13%)
» Covenants/Besicherung
(13%)

+ Gutes Marketing/Investor
Relations (63%) (50%)

+ Gutes Timing (63%)

+ Koordinierter Prozessablauf
(56%)

Vermarktung

Emissionsprozess
Nicht alle Emittenten sahen die in der Abbildung 6 an-
gegebenen Prozessschritte als erforderlich an.

« Erfahrener Berater (,Coach")

« Bekannter Borsenplatz
(13%)

- Vertriebsagenten/Koopera-
tionspartner (44%)

Uberwiegend extern vergeben werden Manahmen, die
Spezialkenntnisse in juristischen Fragen (Wertpapierpros-
pekterstellung) oder tiefgehende Finanzmarktkenntnisse

und -kontakte (Bond Benchmark, Pre-Marketing, Ver-
Die Kontaktaufnahme und Auswahl der externen Dienst-  triebsstrukturen) verlangen.
leister fihren die Unternehmen Uberwiegend selbst
durch und steuern und kontrollieren so den Emissions-
prozess. Alle nachfolgenden Schritte sind in unterschied-

lich starkem Mafse ausgelagert.

Bei der Auswahl geeigneter Marketinginstrumente
und der Ansprache von Investoren (Durchfihrung von
Roadshows/Managementprasentationen und der
Direktansprache von Investoren) beispielsweise wird
von vielen Unternehmen eine externe Expertise unter-
stlitzend hinzugenommen.

Abb. 6 — Durchfiihrung von Prozessschritten

Uberwiegend intern Sowohl intern als auch extern Uberwiegend extern

« Auswahl Lead Manager
« Auswabhl externer Dienstleister
» Kontakt zu externen Dienstleistern

Gestaltung von Bondkonditionen
Erstellung Fact Sheet

Selektion geeigneter Borsenplatze
Auswahl geeigneter Marketinginstrumente

Durchfiihrung von Roadshows/
Managementprasentationen

Auswahl und Ansprache von Investoren

Wertpapierprospekterstellung

Erstes Market Sounding, Pre-Marketing
Erstellung Investment Book
Durchfiihrung Due Diligence

Erstellung einer Bond Benchmark

Aufbau von Vertriebsstrukturen




Platzierung

Knapp 50% des Emissionsvolumens konnten direkt tber
die Borse platziert werden. Allerdings ist die Schwan-
kungsbreite bei den einzelnen Emissionen betrachtlich.
Eine ausschliefsliche Vermarktung Uber die Bérse wurde
nur von einem der befragten Emittenten angegeben.
Notwendig bleibt also die Direktansprache von Investo-
ren, die Einschaltung von Vertriebsagenten oder Invest-
mentbanken. Ein geringer Teil des Emissionsvolumens ist
laut der Umfrage im Eigenbesitz (,Sonstige”) verblieben.

Nahezu alle Emittenten betrachten intensive Werbung,
die Durchfiihrung von Roadshows bei institutionellen In-
vestoren und die Nutzung des Marketingkonzeptes der
Borse als wichtige MalRnahmen zur Reduzierung des

Abb. 7 - Platzierung des Volumens

Platzierungsrisikos. 50% der Befragten haben Invest-

mentbanken bzw. Investor-Relations-Agenturen hinzu
gezogen, allerdings sichert nur knapp ein Flnftel den
Emissionserfolg durch Underwriting ab.

Bei der Wahl des Borsenplatzes legen die Emittenten be-
sonderen Wert auf die Bekanntheit des Borsenplatzes.
Die Hurde ,, Mindestemissionsvolumen” hat fiir die Halfte
der Unternehmen eine grofRe Bedeutung. Aufgrund der
Vorteile von Unternehmensanleihen mit Mittelstands-
fokus sind die Kosten fiir den Handel der Anleihe und
der Aufwand fUr die Betreuung (Partner) derzeit nur fur
etwas mehr als ein Drittel der befragten Unternehmen
wesentliche Entscheidungskriterien.

0% 10%

Abb. 8 - MaBBnahmen zur Reduzierung des Platzierungsrisikos

20% 30% 40% 50% 60%

Roadshow bei inst. Investoren

Marketingkonzept der Borse

Investmentbanken

Underwriting

0% 10% 20% 30%

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Nahezu alle befragten Emittenten hatten sich bereits
im Vorfeld der Emission mit Kapitalmarkttransaktio-

Dle Mehrhelt def Emlttenten nennt nen in unterschiedlicher Form beschaftigt. Knapp 60%

Emissionskosten von tiber 4% des
Volumens.

10

der Emittenten verflgten Uber unmittelbare eigene Er-
fahrungen in Zusammenhang mit der Beschaffung von
Eigen- bzw. Fremdkapital. Die Ubrigen Unternehmen
konnten auf entsprechende Kenntnisse im Gesellschaf-
ter- oder Beiratskreis zurlickgreifen.

Emissionskosten

Die Kosten fur Marketing und Vertrieb sind im Durch-
schnitt etwas niedriger als die Ubrigen Emissionskosten
einer Anleihe. Bei entsprechender Analyse der Angaben
zu den Gesamtkosten ergeben sich fir ca. 60% der Un-
ternehmen insgesamt Emissionskosten von mehr als 4%
des Volumens.

Drei Viertel der Entscheidungen Uber Emissionsvorhaben
wurden in weniger als drei Monaten getroffen, nurin
einem Fall wurden mehr als sechs Monate benétigt. Die
Umsetzung der MalBnahme war flr etwa vier Funftel der
Unternehmen innerhalb von sechs Monaten moglich,
mit einem deutlichen Schwerpunkt bei der Zeitspanne
drei bis sechs Monate.

Abb. 9 - Auf wie viel Prozent des Emissionsvolumens beliefen sich die einmaligen Emissionskosten ohne emissionsbegleitende
Vertriebs- und Marketingkosten?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Abb. 10 - Auf wie viel Prozent des Emissionsvolumens beliefen sich die einmaligen emissionsbegleitenden Vertriebs- und
Marketingkosten?
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Deloitte.

Mittelstandsumfrage

Hiirden und Nutzenabwagung fiir Emittenten
Betriebswirtschaftliche Entscheidungen werden nach
Abwagung von Nutzen und Kosten getroffen. Damit aus
potenziellen Emittenten tatsachliche werden, mussen
die Unternehmen aus Borsensicht zundchst drei Hirden
nehmen: Das angestrebte Finanzierungsvolumen muss
fUr eine Anleiheemission ausreichend und geeignet sein.
Vorarbeiten mUssen geleistet werden, um die Entwick-
lung einer plausiblen Platzierungsstrategie sicherzustel-
len.

Das Unternehmen muss die Vor- und Nachteile einer An-
leiheemission abwagen. Anleihen sind teurer als Bankkre-

Abb. 11 — Wege zu einer erfolgreichen Anleiheemission

Pro Anleihe

Sicherheiten

Diversifikation Kapitalgeber

Freiheitsgrade bei Covenants

dite, weniger flexibel in der Verfugbarkeit und aufwen-
diger umzusetzen. Daflr sind weniger Sicherheiten zu
leisten und die Kapitalgeberbasis wird diversifiziert. Durch
die geringeren Anforderungen der Kreditnebenvereinba-
rungen (Covenants) sind mehr Freiheitsgrade bei der Mit-
telverwendung gegeben.

Anleihen spielen fur Unternehmen keine Rolle, die eine
gunstige Refinanzierungsquelle suchen, also eher op-
portunistisch agieren. Sie kénnen Teil einer bewussten
Finanzierungsstrategie sein, in deren Zentrum die Ge-
winnung von Handlungsspielraum zur Wachstums- oder
Rationalisierungsfinanzierung steht.

Contra Anleihe

Flexibilitat der Verfugbarkeit

Kosten

Komplexitat

Mindestvolumen fr ‘/'
Kapitalmarkt I

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Emittenten miissen die drei Hiirden
~Mindestvolumen®, , Transparenz”
und ,,Platzierungsrisiko“ nehmen und
Kosten und Nutzen einer Anleihe-
emission spezifisch fiir ihr Unterneh-

men abwigen.
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Miinster University of
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&

Prof. Dr. Ulrich Balz
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Thomas Reifert
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Kapitalmarktattraktivitat aus Sicht aller Unter-
nehmen

Immerhin 56% der Befragten halten den Kapitalmarkt
im Allgemeinen schon heute fir mittelstandische Un-
ternehmen fur attraktiv. Nur 33% teilen diese Einschat-
zung auch fir das eigene Unternehmen. Diese Bewer-
tung steht im deutlichen Kontrast zur Bankfinanzierung,
bei der die Lage allgemein als schwieriger als die eigene
Unternehmenssituation bewertet wird. Die Erwartung an
die nachsten drei bis flnf Jahre ist sehr positiv. Die At-
traktivitatswerte fir den Markt steigen auf 71%, die flr
das eigene Unternehmen auf 52%.

Die befragten Unternehmen haben besonders hohe Er-
wartungen an die Entwicklung des Marktes flr Fremd-
kapital, den gut 40% zuk(inftig fur attraktiv halten. Nur

Abb. 12 - Hat sich die Attraktivitat des Kapitalmarktes hin-
sichtlich Zugang und Bedingungen fiir mittelstandische
Unternehmen verbessert? — Zustimmung

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Mittelstand allgemein Eigenes Unternehmen

[l Heute M In den nachsten Jahren

Der Kapitalmarkt gewinnt hinsicht-
lich Zugang und Bedingungen fiir
mittelstandische Unternehmen zu-
nehmend an Attraktivitdt. Treiber der
Entwicklung ist das Fremdkapital.
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18% geben die gleiche Einschatzung fur den Markt fur

Eigenkapital ab. Die Unternehmen scheinen sich entwe-
der nur auf Eigen- oder nur auf Fremdkapital zu fokus-

sieren, denn nur 6% haben beide Markte genannt.

Dies gilt besonders fur Unternehmen mit mehr als € 250
Mio. Umsatz, die zukinftig mehrheitlich im Kapitalmarkt
eine Alternative fur die Beschaffung von Fremdkapital
sehen.

Unternehmen, deren Ertrag sich in den letzten drei Ge-
schaftsjahren unterdurchschnittlich entwickelte, erhoffen
sich vom Fremdkapitalmarkt sowohl heute als auch in
Zukunft weniger als der Durchschnitt aller Unternehmen.
Sie setzen Uberdurchschnittlich oft auf AuSenfinanzie-
rung mit Eigenkapital.

Abb. 13 - Attraktivitdt des Kapitalmarktes fiir das eigene
Unternehmen — Zustimmung nach Eigen-/Fremdkapital

80%
70%
60%
50%
40%

30%

40%
28%
20%
18%
10%
L0 R —

Eigenkapital Fremdkapital

[ Heute M In den nachsten Jahren



Kapitalmarkt aus Sicht potenzieller Emittenten In den ndchsten drei bis funf Jahren wird die Attraktivitat

Kapitalmarktattraktivitat des Kapitalmarkts insgesamt flr potenzielle Emittenten
Nur ein gutes Drittel der potenziellen Emittenten halt weiter zunehmen, wobei die absolut und relativ groSten
den Kapitalmarkt noch fir wenig attraktiv. Diese Ein- Zuwachsraten auf das Eigenkapital entfallen, ohne dass
schatzung ist im Wesentlichen auf den Fremdkapital- dadurch die Spitzenposition fur das Fremdkapital mit
markt zurlickzuflihren, den 54% aller Befragten in 61% in Bezug auf Kapitalmarktattraktivitat gefahrdet ist.

dieser Gruppe positiv bewerten.

Abb. 14 - Heutige Attraktivitdt des Kapitalmarktes (Zugang und Bedingungen) - eigenes Unternehmen

0
Ja, Alternative fiir Eigenkapital

Nein, immer noch nicht attraktiv

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Ja, Alternative fir Fremdkapital

W Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

Abb. 15 - Zukiinftige Attraktivitat des Kapitalmarktes (Zugang und Bedingungen) — eigenes Unternehmen

199
Nein, immer noch nicht attraktiv &

68%

0
Ja, Alternative fiir Eigenkapital A

13%

10
Ja, Alternative fur Fremdkapital Sl

23%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

,Potenzielle Emittenten sind die 45
Unternehmen, die die Frage nach An-
leihen als finanzieller Option fiir ihr
Unternehmen mit ,,ja“ beantworten.
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Sicherheitenerfordernisse und die
Reduzierung der Abhidngigkeit von
Kapitalgebern sprechen aus Sicht
potenzieller Emittenten fiir Anleihen,
Kosten und Handling dagegen.

14

Anleihe vs. Bankkredit

FUnf Kriterien werden von mindestens 80% der poten-
ziellen Emittenten mit , Sehr wichtig” oder , Eher wich-
tig” bei der Entscheidung flr ein Finanzierungsinstru-
ment bewertet. Die flexible Verfligbarkeit steht dabei
noch vor den Kosten der Finanzierung. Handling, Sicher-
heitenerfordernisse und die Reduktion der Abhangigkeit
von Kapitalgebern folgen auf den néchsten Platzen.

Anleihen und Bankkredite erfullen diese Kriterien in sehr
unterschiedlichem Male, wie die Unterschiede in der

Abb. 16 — Wichtigste Kriterien bei der Wahl eines
Finanzierungsinstruments

Sehr/eher

Flexible Erflllbarkeit 97,8%
Kosten 93,3%
Einfaches Handling 91,0%
Sicherheitenerfordernis 86,3%

Reduzierung der Abhangigkeit | 80,0%
von Kapitalgebern

Zustimmung in Abbildung 17 zeigen. Der Bankkredit
ist in Bezug auf Mindestvolumen, Platzierung, Refinan-
zierung bei Falligkeit flexibler verfugbar. Der Beratungs-
bedarf ist geringer und Zinsaufwand bzw. Kosten sind
niedriger.

Vorteile der Anleihe ergeben sich dagegen in Bezug
auf Einschrankungen fur die Mittelverwendung via Co-
venants bzw. Sicherheitenstellung und die reduzierte
Abhangigkeit von Kapitalgebern.

Abb. 17 — Unterschiede in der Zustimmung bei potenziellen Emittenten — Zustimmung Bankkredit minus Anleihen

Anleihe Vorteile Bankkredit

-3%

Sicherheitenstellung
Abhangigkeit von Kapitalgebern
Covenants

Dokumentationspflichten

Individualisierung der Bedingungen
Offenlegungspflichten
Platzierungsrisiko
Zinsaufwand/Kosten

Refinanzierung bei Falligkeit
Know-how/Beratungsbedarf

Mindestvolumen

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%



Kapitalbedarf Fast drei Viertel der Emittenten wollen das Finanzie-

Potenzielle Anleiheemittenten wollen haufiger refinan- rungsvolumen ausweiten. Im Vordergrund der Finanz-
zieren als Nicht-Emittenten. Diversifikation der Kapital- planungen stehen organisches und anorganisches
geberbasis wird von gut 42% dieser Unternehmen als Wachstum. Jedes flinfte Unternehmen will die zusatzli-
Motiv genannt, bei aktuellem Refinanzierungsbedarf chen Finanzmittel auch zur Finanzierung von Prozessop-
steigt der Wert sogar auf 60%. timierungen einsetzen.

Abb. 18 - Refinanzierungsbedarf in den kommenden 12 bis 18 Monaten

Ja, Refinanzierung notwendig

Ja, auslaufende Finanzierung

Ja, vorzeitige Ablésung (Konditionen)

Ja, Diversifikation der Kapitalgeberbasis

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

M Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

Abb. 19 - Erhéhung des Finanzierungsvolumens in den kommenden 12 bis 18 Monaten

Ja

Jo, Finanzierung organisches
Wachstur

0
Ja, Finanzierung von Akquisitionen

Ja, Finanzierung von Ersatz-
investitionen

Ja, Finanzierung von Prozess-
optimierungen

0
Ja, andere Grunde

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
M Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

Potenzielle Emittenten haben einen
grollen Bedarf an zusidtzlichen Finan-
zierungen.
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Bankfinanzierung

Potenzielle Anleiheemittenten erleben andere Finan-
zierungsbedingungen fur Bankkredite als vor dem Aus-
bruch der Finanzmarktkrise. Uberdurchschnittlich viele
Unternehmen aus dieser Gruppe berichten uber ver-
schlechterte Finanzierungsbedingungen, wenige haben
Verbesserungen festgestellt. Die Erwartungen an die
Bankfinanzierung fur die nachsten drei Jahre sind aller-
dings deutlich schlechter.

Es gibt keine Anzeichen, dass die schlechten Erfahrun-
gen und die Erwartungen potenzieller Emittenten auf
eine unterdurchschnittliche Bonitat in ihren eigenen Un-
ternehmen zuriickzuflhren sind. Sofern Verschlechte-
rungen beobachtet wurden, waren dies Uberwiegend
Veranderungen bei den Kreditnebenvereinbarungen, sel-
tener Ablehnungen, Verschlechterungen der Zinskonditi-
onen und Sicherheitenstellungen.

Abb. 20 - Bedingungen der Bankfinanzierung im Vergleich zur Vorkrisenzeit - eigenes Unternehmen

23%

Besser
16%

Im Wesentlichen unverandert

Schlechter

18%

39%
67%

38%

0% 10% 20%

W Potenzielle Emittenten

30% 40% 50% 60% 70%

Nicht-Emittenten

Abb. 21 - Bedingungen der Bankfinanzierung: erwartete Entwicklung — eigenes Unternehmen
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Schlechter
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Potenzielle Anleiheemittenten sehen eine veranderte Ri-
sikoneigung der Banken (89%), jedoch nur selten eine
grundsatzliche Veranderung in deren Geschaftsmodell in
der Unternehmensfinanzierung (22%). Allerdings stehen
viele Unternehmen auf der realwirtschaftlichen Seite vor
Herausforderungen: 41% der Befragten geben als Grund
flr erlebte Verschlechterungen in der Bankfinanzierung
eine Veranderung in der Unternehmenssituation an.

Abb. 22 - Griinde fiir erlebte Verschlechterungen der Bankfinanzierung

Abkehr der Banken von der
Unternehmensfinanzierung

Abkehr der Banken vom Mittelstand

Veranderte Risikoneigung der Banken

Veranderte Unternehmenssituation

Andere

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

Potenzielle Emittenten erwarten fir
die ndchsten drei Jahre, dass sich die
Bedingungen fiir Bankfinanzierungen
weiter verschlechtern. Die Risikonei-
gung der Banken und die Anforderun-
gen an die Unternehmen haben sich
verandert.

RSI-forum Sonderausgabe — Studie: Mittelstandsfinanzierung iiber den Kapitalmarkt!?
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Finanzierungsmix

Potenzielle Emittenten nutzen heute Uberdurchschnitt-

lich viele Finanzierungsinstrumente. Bei ihnen ist die
Nutzung von Schuldscheinen und Mezzaninen und einer

Selbstfinanzierung durch Thesaurierung deutlich groer
als bei Nicht-Emittenten; dagegen fallt bei pozentiellen
Emittenten die AufRenfinanzierung durch Gesellschafter

und durch Private Equity geringer aus.

Abb. 23 - Heutige Nutzung von Finanzierungsinstrumenten

Bankkredite

Leasing

Staatliche Forderkredite

Gewinnthesaurierung/Verkauf Aktiva

Gesellschafterbeitrage

Mezzanine

Factoring

Schuldscheine

Strategische Investoren

Anleihen

Borsengang

Private Equity
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M Potenzielle Emittenten
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Bankkredite und -surrogate (z.B. Leasing, Forderkredite) terungsinvestitionen), die Erfahrungen (zuriickhaltende

werden auch zukinftig eine starke Position halten, rela- Banken) als auch die eigenen Ziele (Diversifikation der
tiv jedoch an Bedeutung — gerade bei potenziellen Emit- Finanzierungsbasis). Der Bedeutungsverlust des ehema-
tenten — verlieren. Gewinnen werden nach den Ergeb- ligen ,Hoffnungstragers” des Mittelstandes, Mezzanine,
nissen der Studie kapitalmarktorientierte Instrumente zeigt jedoch die Notwendigkeit, die noch jungen Markte
im Eigen- und Fremdkapitalbereich. Potenzielle Emitten- vorsichtig zu entwickeln.

ten reagieren so auf ihren Finanzierungsbedarf (Erwei-

Abb. 24 - Geplante Nutzung von Finanzierungsinstrumenten im Vergleich zur heutigen Nutzung - Anderung in Prozentpunkten
Abnahme Zunahme

Bankkredite

Leasing

Staatl. Forderkredite

Gewinnthesaurierung/Verkauf Aktiva

Gesellschafterbeitrage

Mezzanine
0% )
0% Factoring

Schuldscheine
strateg. Investoren
- 177
Anleihen 30%

Borsengang
- -
Private Equity e
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
M Potenzielle Emittenten Nicht-Emittenten

Zukiinftig wird der Finanzierungsmix
von mittelstandischen Unternehmen
mehr kapitalmarktorientierte Instru-
mente enthalten.
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Potenzielle Emittenten-Risikobewertung
Beschaffungsrisiken sind fir potenzielle Emittenten kurz-
fristig wie fur alle Unternehmen die wichtigste Risiko-
gruppe. Auf der Management-Agenda folgen dann aber
bereits Finanzierungsrisiken, noch vor Wettbewerbsrisi-
ken (Konkurrenz und Preis) und Herausforderungen auf
der Absatzseite durch Markte und Kundenbeziehungen.

Fir die potenziellen Anleiheemittenten spielen Finan-
zierungsrisiken eine sehr viel gréfere Rolle als fur Nicht-
Emittenten. Uberdurchschnittlich oft sind diese Unter-
nehmen mit Fragen der Markt-/KundenerschlieSung und
-sicherung sowie der strategischen Neuausrichtung be-
schaftigt, in den Primarprozessen und dem Wettbewerb
sind die Bedrohungen dagegen geringer.

Abb. 25 - GroBte kurzfristige Risiken fiir potenzielle Anleiheemittenten (Selbsteinschatzung)

Beschaffung (Zugang/Preise)
Finanzierung
Absatz (Markte/Kundenbeziehungen)

Wettbewerb (Konkurrenz/Preis)

Personal
Andere 13%
Produktion 13%
Strategische (Neu-)Ausrichtung 13%
Infrastruktur/IT 10%
Innovation/F+E 5%

51%
36%
33%
33%
26%

o
53

10%

20% 30% 40% 50% 60%

Abb. 26 — Kurzfristige Risikosituation potenzieller Emittenten vs. Nicht-Emittenten — Unterschiede in der Nennung in Prozent-

punkten
T—
Absatz (Markte/Kundenbeziehungen)
Strategische Neuausrichtung
Innovation
Beschaffung
Produktion
Wettbewerb
-20% -15% -10% -5% 0% 10% 15% 20% 25% 30%

Finanzierungsrisiken sind fiir poten-
zielle Anleiheemittenten kurzfristig
von besonderer Bedeutung. Langfristig
werden die Finanzierungsrisiken we-
sentlich niedriger eingeschitzt.
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Langfristig schatzen pozentielle Emittenten die Risiko-
situation deutlich anders ein als kurzfristig. Zwar behal-
ten Beschaffungsrisiken ihren hohen Wert, werden aber
noch von den Personalrisiken (z.B. Fachkraftemangel)
Uberholt. Auch die Wettbewerbsrisiken gewinnen deut-
lich an Gewicht, wahrend die Absatz- und Vertriebsrisi-
ken (Markte/Kundenbeziehungen) ebenso wie die Finan-
zierungsrisiken deutlich niedriger eingeschatzt werden
als bei der kurzfristigen Betrachtung (Abb. 25).

Abb. 27 - GroBte langfristige Risiken fiir potenzielle Anleiheemittenten und Veranderung gegeniiber kurzfristigen Risiken

(Selbsteinschatzung)

Beschaffung (Zugang/Preise)
Finanzierung

Absatz (Markte/Kundenbeziehungen)
Wettbewerb (Konkurrenz/Preis)
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Infrastruktur/IT
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__________________5c%[i225%]
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@ = Veranderung ggu. kurzfristigen Risiken in Prozentpunkten

Personal, Wettbewerb und Beschaf-
fung schitzen potenzielle Emittenten
als eher langfristige Risiken ein.
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Ertragslage

Unternehmen, die Anleihen als eine Alternative zur Fi-
nanzierung sehen, sind in allen Rechtsformen und Gro-
Renordnungen vertreten. Allerdings sind gréfere Unter-
nehmen mit mehr als € 250 Mio. Umsatz deutlich starker
interessiert als kleinere. Ebenso tragt sich ein groferer
Anteil der AGs/SEs mit dem Gedanken einer Anleiheemis-
sion als dies bei GmbHs und Personengesellschaften der
Fall ist. Der differenzierende Faktor ist hierbei die Unter-
nehmensgrofle, hier gemessen am Umsatz, denn keine
der Rechtsformen schlieft eine Anleiheemission aus.

Abb. 28 - Struktur potenzieller Emittenten von Anleihen

AG/SE: 63,6%

GmbH: 33,3%
Personengesellschaften: 17,4%
Alle Befragten: 27,8%

Anteil potenzieller
Emittenten an
jeweilger Rechtsform

< 25 Mio. €: 15,4%

25 bis 100 Mio. €: 28,9%
100 bis 259 Mio. €: 27,5%
> 250 Mio. €: 47,6%

Anteil potenzieller
Emittenten an
einer Umsatzklasse




Die wirtschaftliche Situation potenzieller Emittenten ist im
Durchschnitt ahnlich der Ertragslage von Unternehmen,

die Anleihen fur ihr Unternehmen ablehnen. Anleihen Dle EftfﬂgSlage SCheint niCht daS MOtiV
sind daher nicht nur der letzte Ausweg ertragsschwacher .o . . o . .
fiir eine Anleitheemission zu sein.

Unternehmen, denen Bankkredite verwehrt sind.

Abb. 29 - Ertragsentwicklung im Branchenvergleich nach Selbsteinschatzung - letzte drei Jahre
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Abb. 30 - Ertragsentwicklung im Branchenvergleich nach Selbsteinschdtzung - nachste drei Jahre
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