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Fremdkapital

Finanzierungskultur im Mittelstand

Die Eigenemission als Konsequenz der Vertrauenskrise

Von Christopher Wanzel, Partner, FMS AG

Im Unterschied zur Natur ist Kultur im weitesten Sinne alles,
was der Mensch selbst gestaltend hervorbringt — auch geis-
tige Gebilde wie die Wirtschaft. Krisen sind immer auch
Anldsse, gesellschaftliche Werte, und damit unsere Kultur,
auf den Priifstand zu stellen. Hat die Wirtschaftskrise zu
einem Wertewandel gefiihrt? Natiirlich. Und was hat sich
dadurch fiir die Finanzierung des Mittelstandes gedindert?

Wie alles begann

Staatskrise, Bankenkrise, Schuldenkrise, Wirtschaftskrise,
Eurokrise — seit tiber fiinf Jahren geht das so. Am 9. August
2007 spitzte sich die Lage an den Finanzmarkten drama-
tisch zu, die Zinsen im Interbankenhandel stiegen sprung-
haft an: Die Finanzkrise begann. Ihr voraus ging weltweit
ein langerer Zeitraum vergleichsweise niedriger Zinsen.
Dadurch konnten sich auch einkommensschwachere
Schichten ein Eigenheim leisten. Die steigende Nachfrage
sorgte flir steigende Immobilienpreise und erhohte deren
Wert als Kreditsicherheit. Die Banken nutzten diese Ent-
wicklung, um den Schuldnern Zusatzkredite fiir den Kon-
sum zu verkaufen. Eine Preisblase am Immobilienmarkt
entstand. Um sich das notwendige Kapital fiir neue Kredi-
te zu beschaffen, verbrieften die Banken Kreditforderun-
gen in grofdem Stil. So verkauften sie die Zahlungsansprii-
che aus den Hypothekenkrediten an Investoren — andere
Banken, Vermogensverwalter, Versicherungen. Diese wa-
ren ja auf der Suche nach Rendite.

Systematische Unterschitzung von Risiken

Das Umwandeln von Krediten in Wertpapiere, die dann
auch noch von Ratingagenturen beziiglich ihrer Bonitat
beurteilt wurden, fiihrte zu einer systematischen Unter-
schatzung der Risiken. Dann folgte ab 2005 eine wirtschaft-
liche Abschwéachung in den USA. Eine Kettenreaktion
wurde ausgeldst: Schuldner konnten die Kredite nicht
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mehr bezahlen und mussten ihr Haus verkaufen. Durch
das entstandene Uberangebot brachen die Hauspreise
ein. Und durch die fallenden Hauspreise hatten die Ban-
ken und Investoren immer mehr ungesicherte Kreditfor-
derungen. Es kam zu massiven Zahlungsausfallen, Banken
und Investoren mussten Verluste verbuchen. Bei den
Banken minderten die Verluste das Eigenkapital. Um die
Vorschriften der Eigenmittelausstattung einzuhalten,
mussten sie entweder neues Eigenkapital beschaffen
oder andere Vermogenswerte verkaufen. Die Eigenka-
pitalbeschaffung war schwierig, also wurde Vermogen
verkauft — die Preise fielen dadurch auf breiter Front.
Banken und Versicherungen brachen zusammen, die
Krise tibertrug sich auf die Realwirtschaft. Die Regierun-
gen waren gezwungen, einzugreifen: ausufernde Staats-
verschuldung, Griechenland ...

Vertrauen ist alles

Vertrauen bedeutet allgemein, die subjektive Uberzeu-
gung zu haben, dass mein Gegeniiber integer ist, redlich
handelt und auch die Méglichkeit und Kompetenz dazu
besitzt. Vertrauen ist mehr als nur Glaube oder Hoff-
nung — es ist ein Phanomen, das in Situationen mit unsi-
cherem Ausgang auftritt. Wer sich einer Sache sicher
sein kann, muss nicht vertrauen. Gemachte Erfahrungen
bilden die Grundlage — dabei spielt es keine Rolle, ob wir
die Erfahrungen selbst gemacht haben oder jemand an-
ders, dem wir Vertrauen entgegenbringen. Vertrauen
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wird vergrofdert, je mehr Informationen verfiigbar sind.
Je transparenter das Handeln und die dahinter liegenden
Motive sind, desto glaubwiirdiger und verlasslicher ist
die Wahrnehmung.

Revidierung des Homo Oeconomicus

In den Wirtschaftswissenschaften gibt es erst seit der
Revidierung des Homo Oeconomicus (Prototyp des rein
rational handelnden Nutzenmaximierers) Platz fiir ein
Konstrukt wie Vertrauen. Zentrale Rolle spielen Transak-
tionen, da immer mindestens zwei Parteien beteiligt sind
und der Leistung der einen die Gegenleistung der ande-
ren gegeniibersteht. Grundbedingung fiir Transaktionen
ist ausreichendes Vertrauen, dass der andere seine Leis-
tung erbringen wird. Beispielsweise vertraut der Ver-
kaufer dem Kaufer, dass dieser den Kaufpreis entrichtet,
und andersherum, dass die Ware die zugesicherten Eigen-
schaften hat. Oder, um den Bogen zuriick zu spannen,
vertrauen die Banken darauf, dass ihre Kunden die Kredi-
te bedienen. Vor Beginn der Finanzkrise vertrauten Im-
mobilienkdufer darauf, dass die Immobilienpreise immer
weiter steigen wiirden. Investoren vertrauten auf die
Bonitatseinstufungen der Ratingagenturen. Banken ver-
trauten anderen Banken und Biirger dem Staat, dass die-
ser nicht pleitegehen wird. Offensichtlich ist, dass dieses
Vertrauen auch enttduscht werden kann. Schuldenbrem-
se, Kreditausweitung, Blirgschaften, Schuldenerlass, Kauf
von Anleihen, niedrige Zinsen, Reformen - letztendlich
alles Mafdnahmen politischer und wirtschaftlicher Insti-
tutionen, das verlorene Vertrauen in die Stabilitat der
Finanzmarkte zuriickzugewinnen.

Finanzierungskultur heute

Aber viel wichtiger ist doch: Was machen die Betroffe-
nen? Die privaten und institutionellen Investoren wollen
Geld anlegen, die Unternehmen miissen weiter finanziert
werden. Abseits der makrookonomischen Diskussion ist
langst eine neue Finanzierungskultur entstanden. Der
Mittelstand mochte eine breit aufgestellte und weniger
krisenanfallige Finanzierungsarchitektur. Bedingt durch
das verlorene Vertrauen mochte er Abhangigkeiten
vermeiden — die Autonomie und damit der Wunsch
nach Freiheit sind zuriickgekehrt. Genau das Gleiche
spielt sich bei den Investoren ab: Auch diese méchten
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autonomer handeln. Kapital wird nicht mehr nur indi-
rekt iber Banken oder Vermogensverwalter investiert,
sondern auch direkt in bestimmte — vertrauenswiirdige —
Unternehmen.

Der Markt fiir Mittelstandsanleihen

Vor diesem Hintergrund hat sich ein neuer Markt fiir so-
genannte Mittelstandsanleihen etabliert. Ausgehend von
der Stuttgarter Borse mit ,Bondm“ sind Handelssegmente
fir mittelstandische Unternehmensanleihen entstanden.
Die Emittenten verpflichten sich, ein Mindestmaf? an fort-
laufender Transparenz und Publizitat einzuhalten — Ver-
trauen zu schaffen. Sie miissen u.a. einen von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospekt, inklusive testierter Fi-
nanzinformationen und ausfiihrlicher Risikohinweise, ha-
ben und zudem ein externes Rating vorweisen. Auch sind
Folgepflichten einzuhalten, wie die zeitnahe Veroffentli-
chung der Jahres- und Halbjahresabschliisse, ggf. jahr-
liche Folgeratings und die Veroffentlichung von Quasi-
ad-hoc-Mitteilungen.

Mittel der Wahl: die Eigenemission von Anleihen
Und es funktioniert: Bis heute haben fast 100 mittelstan-
dische Unternehmen Anleihen mit insgesamt rund 5 Mrd.
EUR von privaten und institutionellen Anlegern eingesam-
melt, bei Emissionsrenditen von etwa 7,25% im Mittel.
Der Emittent 6ffnet sich gegeniiber dem Kapitalmarkt
und bekommt relativ zinsgiinstige, bankenunabhangige
Finanzierungsmittel. Warum? Bei den Investoren etabliert
er sich als transparent und damit vertrauenswiirdig. Die
Finanzkommunikation muss in Bezug auf die Anleihe fiir
eine verstandliche ,,Credit Story“ sorgen: Wie werden
Zinsen und Riickzahlung erwirtschaftet? Mittel der Wahl
ist die Eigenemission: Der Emittent steuert hier selbst die
Platzierung seiner Anleihen. Vorteil: Statt nur einer Bank
als Ansprechpartner hat das Unternehmen einen multi-
kanalen Absatzweg aus ggf. mehreren Intermediaren,
dem direktem Investorenzugang und nicht zuletzt Giber
die Borse. Die Platzierungssicherheit kann sich durch
diesen Weg erhohen. Die Eigenemission von bérsenno-
tierten Anleihen ist so eine wichtige strategische Finan-
zierungsoption geworden. Sie vereint den autonomen
Investor mit dem autonomen Unternehmer — durch ihre
gegenseitige Suche nach Vertrauen.
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Als unabhéngige, partnerschaftlich aufgestellte
Beratungsgesellschaft beraten wir mittelstandische
Unternehmen und Unternehmer in samtlichen
Finanzierungsfragen.

Dabei betrachten wir die Finanzierungsstruktur der
Unternehmen stets ganzheitlich und erarbeiten
entlang eines strukturierten Beratungsprozesses
gemeinsam mit dem jeweiligen Unternehmen eine
individuelle, maBgeschneiderte Lésung fur die
spezifische Aufgabenstellung.

Fordern Sie uns. Wir beraten Sie gerne.

Wir sind Listing Partner: DEUTSCHE BORSE
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