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Mittelsands-Finanzierung zwischen
Wirtschaftswachsum und Basel II / III
10.01.2018

Bernhard Schmid, GVM

Wie sollen Mittelsändler angesichts der durch Basel II/III induzierten
Resriktionen bei der Kreditvergabe reagieren? Dieser Frage widmete sich eine
Forschungsarbeit an der University of Bradford, die von der Corporate Finance-
Beratungsgesellschaft Global Value Management untersützt wurde.

Die Studie zeigt, dass innovative Startups wie
"gesandene" Mittelsändler gleichermaßen mit den Folgen
der Umwälzungen seit der Finanzkrise und Basel II / III
betrofen sind, wenn auch auf unterschiedliche Weise.

Die wesentlichen Ergebnisse der Studie sind dabei wie
folgt:

1.	Von der "Hausbank" zur "Kernbank"
Unternehmensfnanzierung im Mittelsand wird (aufgrund
von Basel II / III) schwieriger, da das "Hausbank-Prinzip"
zunehmend abgeschwächt wird. Betrofen sind insbes.
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auch IT-Unternehmen, mit typischerweise immateriellen Assets.

2.	Mittelsändische Unternehmen können sich mit den Auswirkungen von Basel II
/ III am besen arrangieren, wenn sie …

a) … proaktiv versuchen, die Rating Parameter zu verbessern
b) … Ihre Unternehmens-Strategie anpassen, um für Nicht-Kreditvarianten im
Corporate Finance-Umfeld attraktiv zu sein.

3.	Finanziers

Insbesondere Nicht-Bank-Invesoren wie Mezzanin-Geber oder Private-Equity-Häuser
engagieren sich im Mittelsand, wenn sich diese für Exit-Strategien öfnen und ihre
Strategie dahingehend anpassen, eine marktführende Stellung in einer Nische zu
erreichen.

Die Umfrage basiert auf 121 befragten Unternehmen. Im Schnitt haben die
Mittelsändler in den letzten drei Jahren 20,5 Mio. Euro Umsatz erzielt. Der
Mitarbeiterdurchschnitt betrug 88,7 Mitarbeiter. Im Nachgang wurden mit etwa 15
Finanziers bzw. Inhabern von mittelsändischen Unternehmen vertiefende Interviews
geführt.

Vor Inkrafttreten von Basel II / III haben im Jahr 2006 dem KfW Mittelsandspanel
zufolge 900.000 der 3,5 Millionen Mittelsändler Kreditverhandlungen geführt. Das
Volumen betrug damals 60 Milliarden Euro. Der Finanzbedarf im Mittelsand betrug
jedoch 145 Milliarden Euro, was einer deutlich gesiegenen Ablehnungsquote
entspricht. Unbenommen dessen is der Kredit externes Finanzierungs-Insrument Nr.
1: 96,7 Prozent der Befragten gaben an, zumindes über einen Kontokorrent-Kredit zu
verfügen. Tendenz weiterseigend: Aufgrund der guten Wirtschaftslage wurden im 2.
Quartal 2017 4,8 Prozent mehr Kredite ausgereicht – KfW Research zufolge ein neues
Hoch seit der Finanzkrise.

Hausbank-Prinzip erodiert

Auf der anderen Seite ergeben sich aus der Studie deutliche Anzeichen, dass das
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Hausbank-Prinzip der letzten Jahrzehnte erodiert. Die Bedeutung der Basel-
Regulierung wird dabei von den Unternehmen wie von der Finanzwelt auf einer Skala
von "unwichtig" bis "sehr wichtig" im Schnitt als "wichtig" eingesuft: In einer KfW-
Unternehmerbefragung konsatierten 86,4 Prozent höhere Anforderungen an die
Dokumentation und 82,9 Prozent höhere Anforderungen an Ofenlegungspfichten vor
"mehr  Sicherheiten" mit 82,4 Prozent - Basel IV wirft seine Schatten bereits deutlich
voraus.

Banken reduzieren im Zuge der Basel Regularien die Zahl der Finanzinsrumente
(Cluser wie Credite, Mezzanine, Eigenkapital etc.) die in der Mittelsandsfnanzierung
angeboten werden von im Schnitt 3,80 auf 3,67 nach Inkrafttreten der Basel-
Regularien. Im Gegensatz dazu blieb dies bei "Nicht-Bank" Finanziers (1,56, mit Fokus
auf Eigenkapitalbereitsellung) konsant. Analog reduzierten die Banken im Pre- / Pos-
Basel Vergleich die Anzahl der Phasen (z. B. Seed, Wachsum, Turn-around etc.) die
untersützt werden, von 2,80 auf 2,60, während Nicht-Banken diese ausweiteten (von
2,27 bis 2,44).

Die im Rahmen der von GVM untersützten Forschungsarbeit befragten Mittelsändler
glauben, dass ihre Eigenkapitalquote seigern werden, während gleichzeitig der
Kontokorrentrahmen nur zu einem geringeren Teil genutzt wird. Dennoch gehen sie
davon aus, dass in Zukunft mehr Kredite durch Banken abgelehnt werden und zudem
die Kreditzinsen seigen werden.
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Abb.: Mittelsands-Einschätzung bzgl. Zinsen und Kreditablehnungen

Als Gründe dominiert aus Sicht des Mittelsands eine Zurückhaltung gegenüber dem
Mittelsand allgemein sowie gegenüber speziellen Branchen. Diese generischen
Formen der Kreditreduzierung wurden in der Vergangenheit eher als mittelhoch
eingesuft (2,47 auf einer Skala von 1 bis 4), in der Zukunft jedoch mit (sehr) hoch
(3,26). Auf Seiten der Finanzwelt ergibt sich ein ähnliches Bild mit einem Zuwachs von
2,65 auf 3,01 (siehe Abb. 2).
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Abb.: Zukünftige Ablehnungsgründe von Bankkrediten (KMUS und Finanzwelt)

In vertiefenden Interviews wurden als Gründe für das geringe Rating-Know-how nicht
nur das mangelnde Interesse des Mittelsands genannt, wie dies oft kolportiert wird:
Vielmehr sei für einige Firmenkundenbetreuer das hauseigene Rating als 'Black Box'
nicht durchschaubar. Zum anderen scheut man die zeitaufwendigen Diskussionen mit
dem Unternehmer, mit meis kontroversen Einschätzungen in den jeweiligen
Einzelpunkten.

Dies deckt sich mit einer DIHK-Umfrage zu Haupthindernissen in puncto Finanzierung:
Fehlende Risikoszenarien dominieren mit 45 Prozent, gefolgt von weiteren
Anforderungen an Kreditinsitute, Ratingherabsufung sowie schlechte Kommunikation
mit je 41 Prozent.
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Signifkante Zunahme bei Mezzanine, Factoring, Private Equity
und Invesoren

Auf der anderen Seite ergibt sich eine signifkante Zunahme bei den Nicht-Kredit-
bezogenen Finanzquellen, wie Mezzanine, Factoring, Private Equity oder srategischen
Invesoren. Wurden diese in der Vergangenheit auf einer Skala von 1 - 4 nur
unterdurchschnittlich häufg genutzt (1,86), so werden diese zukünftig häufger
eingesetzt werden (2,06). Finanziers gehen von einer analogen Verschiebung auf
höherem Niveau aus: von 2,70 auf 2,93. 

In den vertiefenden Interviews wurde dabei von einer subsitutiven Wirkung
gesprochen. Zudem werde z. B. Factoring wie auch Private Equity salonfähiger. Einige
Interview-Partner erinnerten an die eher abwartende Reaktion bzgl. Leasing in den
1990er Jahren – heute is Leasing ein Standard-Bausein in der Mittelsands-
Finanzierung.

Die teilweise sehr unterschiedliche Einschätzung von Mittelsändlern und Finanziers,
wie sich der Mittelsand in Zukunft fnanziert, fndet sich in Abb. 3.
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Abb.: Zukünftige Finanzierungs-Präferenzen des Mittelsands aus Sicht von KMUS und
der Finanzwelt

Mittelsand und das Darwin-Prinzip: Anpassung entscheidet –
das Rating-Spiel spielen

Mit Basel II / III f. seckt der Mittelsand in einer Sandwich-Position. Es gilt, schnell und
efektiv die Spielregeln zu beherrschen, die über Basel II / III initiiert wurden. Das heißt,
entweder die Rating-Kriterien durch einen versärkten Fokus auf Finanzen und
Controlling gezielt zu seuern oder den Fokus auf Kredit-Alternativen zu legen. Am
besen beides, da beide nicht konfiktär sind und zudem noch die Chancen der
Eigenfnanzierung seigern. Interessanterweise verzeichnete die Bedeutung fnanzieller
Stabilität in der Nicht-Bank-Finanzierung die höchsen Zuwachsraten bei
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Mittelsändlern. Möchte man meinen, dass der Mezzanine-Geber oder das Private-
Equity-Haus, gerade in Zeiten risikobasierter Kreditvergabe die notwendige fnanzielle
Stabilität beseuern sollen.

Um im Wettbewerb um das knappe Gut Mittelsands-Kredit zu punkten, sollte sich die
Einsellung des Mittelsands zum Thema Rating deutlich ändern. 83 Prozent der
Befragten gaben an, noch nicht geratet worden zu sein bzw. das Rating nicht zu
kennen – wie soll man da in einer Kreditrisiko-bezogenen Eigenkapital-Welt der Banken
besehen können?

Dies deckt sich auch mit Untersuchungen der Commerzbank: 67 Prozent der befragten
Mittelsändler sehen Potenzial-Bereich Nr. 1 in der „Transparenz sandardisierter
Bewertungsverfahren“.

Venture Capital / Private Equity und Mittelsand

Temporäre Vernunftehe oder der Beginn einer wunderbaren Freundschaft? Als
Ergebnis der Studie läss sich konsatieren, dass sich Mittelsändler und Nicht-Bank-
Finanziers wie etwa Private-Equity Häuser aufeinander zubewegen. Und zwar nicht im
Sinn einer Einbahnsraße, sondern beidseitig.

Erfolgsfaktor auf Seiten der Mittelsändler scheinen dabei zwei Elemente zu sein: eine
Unternehmenssrategie, die darauf abzielt, Wachsum mit dem Ziel einer
Marktführerschaft im jeweiligen Nischenmarkt zu erreichen und die Ofenheit, neue
Invesoren mit entsprechenden Rechten aufzunehmen.

Die Venture Capital / Private Equity Gesellschaften scheinen dabei die Lücke zu
schließen, die sich durch die Zurückhaltung der Banken aufgetan hat: Interessant
erscheint, dass Invesoren dabei auch in die Domäne der Banken vordringen. Der
Bereich der Working-Capital-Finanzierung erzielt die höchse Zunahme (plus 14
Prozent).

Interessanterweise sind die Einschätzungen von Mittelsändler und Finanzwelt in
punkto Nicht-Bank-Kriterien deutlich särker korreliert, als dies bei der Einschätzung
von Ablehnungsgründen bei Bankkrediten der Fall war: Vergleicht man die Top-3
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Invesmentkriterien von Nicht-Bank-Invesoren aus Sicht der Finanzwelt mit denen der
Mittelsändler, ergibt sich ein fas analoges Bild (mit unterschiedlicher Reihen¬folge):
Leading-Edge-Technologien, Wachsum und Marktposition (siehe Abb. 4). Gerade der
Mittelsand mit seinem Technologie-Fokus in attraktiven Nischen scheint somit gute
Karten zu haben.

 
 

Abb.: Invesment-Kriterien der Nicht-Bank-Finanziers aus Sicht von KMUS und der
Finanzwelt

Der Hauptfokus auf Wachsum, Technologieführerschaft (und Marktposition) dürfte
dabei insbesondere den jungen Technologie-Firmen zugutekommen: BVK zufolge
haben 74,2% der Private Equity fnanzierten Firmen Venture Capital erhalten: Davon
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21,2% Seed-Financing, 34,5% in Start-up und nur 20,5% Later Stage-Finanzierung.

Die Ergebnisse der Befragung und der vertiefenden Interviews lassen zum Thema
Mittelsandsfnanzierung in Zeiten von Basel II / III folgendes Bild zu:

Versärkter Fokus auf Transparenz und Kommunikation

Um weiterhin als Mittelsändler ausreichend fnanziert zu sein, empfehlt die Finanzwelt
einen versärkten Fokus auf Transparenz und Kommunikation (auch in schlechten
Zeiten) sowie einer deutlichen Stärkung von Finance & Controlling. Insbesondere bzgl.
einer vorausschauenden Ertrags- und Liquiditätsplanung würde der Mittesand
deutliche Defzite aufweisen. Dies verhindert nicht nur ein besseres Rating, sondern
erschwert auch alternative Finanzierungen.

Auf der anderen Seite attesieren Finanzwelt wie auch die Mittelsändler Basel II / III mit
seiner risikoadjusierten Bepreisung von Krediten eine Katalysator-Wirkung auf den
eingeleiteten Paradigmenwechsel: Vom primären Fokus auf Kredite der
allumfassenden Hausbank hin zu einem Kernbank-Sysem, in dem der Bankkredit
weiter eine zentrale Rolle spielt, aber für einzelne Kernthemen spezifsche Lösungen
von spezifschen Finanziers dargesellt werden, seien dies Anbieter von Individual-
Mezzanine, Private Equity bzw srategische Invesoren. Dies kann im übrigen nicht nur
dem Mittelsand recht sein, sondern kommt auch den Banken zu passe, wie es ein
Manager einer Großbank im Interview ausdrückte: „Wenn die Mittelsands-Finanzierung
auf breitere und damit sabilere Beine gesellt wird, proftieren alle – der Mittelsändler,
wie auch die Bank selbs.“

Mit einem Fokus auf Technologie-Führerschaft und Wachsum sowie einer gesiegenen
Ofenheit für neue Finanzierungsformen scheinen sich Mittelsand und Private Equity
zunehmend anzunähern. Gut möglich, dass dies der Beginn einer dauerhaft guten
Freundschaft wird.

Autor: Dr. Bernhard Schmid, er is Geschäftsführender Gesellschafter der Global Value
Management GmbH (GVM). 
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