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Ameisen sind nur ausnahmsweise allein
anzutreffen, da sie als Einzeltiere nicht
itberleben konnen. Sie leben in Vol-
kern, die oft aus mehreren Millio-

nen Individuen bestehen. Rund

12 000 Ameisenarten sind

bekannt, davon 180 in

Europa. Sie gehoren zu

den Insekten und

kommen in fast

allen Welt-

regionen

vor

Es geht auch
ohne Bank

Die Krise an den Finanzmarkten trifft vor allem kapital-
schwache Unternehmen. Banken halten sich mit Krediten
zurlick, aber es gibt Alternativen

VON NICOLA SCHULDT-BAUMGART

in Unternehmen muss
wachsen®, sagt Maru Winn-
acker. Vor knapp drei Jahren
griindete sie Seasons Tea
und behauptet sich seitdem auf dem
eigentlich als gesdttigt geltenden
deutschen Teemarkt. Die anste-
hende geografische Expansion will
Winnacker allein {iber Beteiligungs-
kapital finanzieren. Ein Grund: Ange-
sichts der jetzigen Situation auf den
Finanzmdirkten verhielten sich die
Banken ohnehin extrem vorsichtig
und risikoscheu, erklart Winnacker.
Die Ergebnisse des aktuellen Bank
Lending Survey bestdtigen fiir das
erste Quartal 2008 ein restriktiveres
Kreditangebotsverhalten der Banken
im  Firmenkundengeschift. Vor
allem die Standards fiir Unterneh-
menskredite hétten sich iiber alle
Unternehmenstypen und Fristen
hinweg verschirft. Dies gelte aller-
dings fiir Ausleihungen an grolle
Unternehmen in starkerem Maf3e als
fiir Kredite an kleine und mittlere.
Jahrzehntelang finanzierten sich
deutsche Mittelstdndler wie in kei-
nem anderen Land tiber Bankkredi-
te. Oft geniigte ein kurzes Gesprédch
mit der Hausbank, und der Investiti-
onskredit war gesichert. Beim Bun-
desverband Mittelstdndische Wirt-
schaft wirbt man daher schon ldnger

fiir innovative Finanzierungsformen.
Als Alternativen kdmen Mezzanine
und Wagniskapital infrage. So konne
die Eigenkapitalbasis gestarkt und
zugleich die Abhidngigkeit vom
klassischen Bankkredit verringert
werden, erkldrt Verbandsprasident
Mario Ohoven.

Dass sich ein Nachdenken {iiber
Alternativen zum klassischen Bank-
kredit lohnt, bestitigt Ulrich Lenz,
Experte fiir Unternehmensfinanzie-
rung bei Ernst & Young.
Fiir innovative Finanzie-
rungsformen sei aller-
dings entscheidend, dass
Firmenkunden tatsédch-

,»Die Finanz-
marktkrise hat
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die am Kapitalmarkt verbrieft wer-
den, leiden unter der aktuellen Krise
auf den Finanzmadrkten. Zwar habe
sich die Nachfrage kleiner und mitt-
lerer Unternehmen nach Mezzani-
ne- oder Beteiligungskapital nicht
verdndert, sagt Kerstin Kiehl, Mittel-
standsexpertin der KfW Banken-
gruppe. Das Volumen der Mezzani-
ne-Programme sei infolge der Pro-
bleme am Verbriefungsmarkt seit
dem Beginn der Finanzmarktkrise al-
lerdings zuriickgegangen, sagt Kiehl.

»Die Finanzmarktkrise hat an un-
serer Geschéftspolitik nichts geédn-
dert“, betont hingegen Hermann
Dittmers, Geschiftsfiihrer der S-Be-
teiligungsgesellschaft in Freiburg.
Das Unternehmen der Sparkassen-
Finanzgruppe wendet sich bewusst
an Mittelstdndler mit geringerer Bo-
nitét als der von vielen der Mezzani-
ne-Programme verlangten.

Meistens wiirden genau diese Un-
ternehmen noch dringender Eigen-
kapital benotigen als grofle Mittel-
standler, die es auf Eigenkapitalquo-
ten von 17 bis 20 Prozent bringen, er-
klart Dittmers. Fiir diese Zielgruppe
entwickelte die Beteiligungsgesell-
schaft ein Genussrechtsprogramm,
mit dem sie sich vor
allem an mittelstandi-
sche Familienunterneh-
men in der Region wen-
det, die einen Kapital-

lich moglichst viele Fi- an Hnserel.' .. bedarfin der GréRenord-
nanzierungsinstrumente Geschaftspolltlk nung zwischen 50 000
zur Verfiigung haben, ich und 1 Mio. € aufweisen.
. nichts !
was wiederum von den " « Aber auch in Sachen
Kreditvergabemoglich- geandert Fremdfinanzierung hat
keiten der Banken ab- H Ditt sich das Angebot fiir Mit-
hénge, erklart Lenz. ermann DIttmers, telstindler inzwischen

Nur bei ausreichender
Kapitalausstattung  der
Banken und der Méglich-
keit, Kredite tiber den Kapitalmarkt
weiter zu handeln, stiinden moderne
Finanzierungsformen weiter in aus-
reichendem MaRe zur Bilanzopti-
mierung zur Verfiigung.

Und genau hier hakt es derzeit. Fi-
nanzierungsinstrumente wie Mezza-
nine-Kapital, Schuldscheindarlehen
oder Asset Backed Securities (ABS),

Finanzierungsalternative fiir den Mittelstand
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Biindelung Bei dieser
Finanzierungsform wer-
den viele kleine Schuld-
scheindarlehen (von 0,25
Mio. bis zu 7 Mio. €) von
Unternehmen aus unter-
schiedlichen Branchen

Liquiditat

zusammengefasst. Der
Darlehensbetrag wird so-
fort nach Zusage ausbe-
zahlt. Die gesammelten
Schuldscheindarlehen
werden in einem Portfo-
lio gebiindelt und als
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Asset Backed Securities
(ABS-Anleihen) an Kapi-
talmarktinvestoren ver-
aulert. Die durch die
Darlehen finanzierten
Unternehmen bleiben
dabei anonym.

Chef der S-Beteili-
gungsgesellschaft

erweitert. Seit der Markt
auf mittelstdndische Un-
ternehmen zugeschnit-
tene Asset-Backed-Securities-Pro-
gramme anbietet, gilt die Forde-
rungsverbriefung als wichtige Alter-
native zum Factoring. Unabhdngig
von der aktuellen Lage auf den
Finanzmarkten stellt sich allerdings
die Frage, wann ABS wirklich eine
Finanzierungsalternative sind.

Trotz so mancher Parallelen gibt es
grundsétzliche Unterschiede zwi-
schen diesen Finanzierungsformen.
Und genau sie machen es fraglich, ob
ABS als Finanzierung fiir kleine und
mittlere Unternehmen taugen: ,Bei
ABS-Programmen tritt eine Zweck-
gesellschaft auf, die die Forderungen
verbrieft, sie am Kapitalmarkt an
institutionelle Investoren verkauft
und sich iiber die Emissionserlose
refinanziert”, erklart Joachim Secker,
Vorstandsvorsitzender der Heller
Bank.

Im Gegensatz hierzu refinanzier-
ten sich Factoringgesellschaften
tiber Banken. Ob ABS sich angesichts
dessen tatsdchlich fiir mittelstdndi-
sche Betriebe eigne, hinge letztlich
von dem Forderungsbestand des Un-
ternehmens sowie der geplanten
Finanzierungslaufzeit ab, sagt Se-
cker. Fiir Betriebe mit einem Forde-
rungsportfolio bis zu 50 Mio. € sei
Factoring in der Regel die bessere Lo-
sung. ,Das heilt aber auch: ABS und
Factoring stehen nur selten wirklich
im Wettbewerb zueinander.“

Schuldscheindarlehen waren bis-
lang nur Unternehmen mit direktem
Kapitalmarktzugang  vorbehalten,
mittlerweile aber zdhlen auch sie
zum Finanzierungsangebot fiir Mit-
telstindler.  Schuldscheindarlehen
sollen die Liicke zwischen klassi-
schen Kreditprodukten und mezza-
ninen Angeboten schliefen. Als erste
deutsche Bank brachte die Com-
merzbank dieses Instrument fiir den
Mittelstand auf den Markt. Auswir-

kungen auf die Kreditvergabe habe es
durch die aktuelle Situation nicht ge-
geben, heillt es vonseiten der Bank.
Unternehmen, die sich fiir diesen
Weg entscheiden, erhalten sofort
und unbesichert den Darlehensbe-
trag ausbezahlt.

Sinnvoll sind Schuldscheindarle-
hen allerdings erst ab einem Bedarf
von 250 000 €. Bei den Kosten ist zu-
sdtzlich zum Zins, der sich nach der
Laufzeit des Kredits (bis zu acht Jah-

INHALT

Der deutsche Mittelstand gleicht
einem Millionenheer von Ameisen:
jede fiir sich Spezialist mit auBerge-
wohnlichen Fahigkeiten, aber nur zu-
sammen so richtig erfolgreich. Wah-
rend die einen die ganze Welt bevol-
kern, machen die anderen in der
ganzen Welt gute Geschdfte. Daher
illustrieren wir diese Beilage mit Auf-
nahmen aus dem Ameisenleben.
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ren), der Tilgungsstruktur und dem
Rating des Unternehmens richtet,
ein Aufschlag von rund einem Pro-
zent der Finanzierungssumme anzu-
setzen.

Allerdings erhoht ein Schuld-
scheindarlehen das Eigenkapital
nicht und fiihrt daher beim Rating
zum Abschlag. Erforderlich ist also
auch hier — wie bei allen Finanzie-
rungsalternativen — von Anfang an
eine gute Bonitét.
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