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Abgesehen von der - tiberaus
misslichen - aktuellen und ab-
sehbaren konjunkturellen Situ-
ation ist in Branchenveranstal-
tungen der neue Umgang der
Banken mit den iiberwiegend
mittelstindisch gepridgten Un-
ternehmen der Gebdudetechnik
Gegenstand zum Teil heftiger
Klagen. Immer zahlreicher wer-
den die Stimmen derjenigen, de-
nen ihre lebenslange Hausbank,
oft ohne jede Vorankiindigung,
den Kreditstuhl vor die Tir ge-
setzt hat. Rund ein Drittel der
mittelstdndischen Unternehmen
hat Probleme, iiberhaupt noch
Kredite zu erhalten. Gelingt es ih-
nen, miissen sie in aller Regel
mehr bezahlen.

Auf der Suche nach den Griin-
den fiir das gednderte Verhalten
der Banken st63t man rasch auf
das Schlagwort ,Basel II“. Ge-
meintist damit der Beschluss des
in Basel residierenden interna-
tionalen Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht, die bisher geltende
pauschale Absicherung der Sum-
me aller ausgelegten Kredite
durch ein am jeweiligen Kunden
orientiertes Risikosystem zu er-
setzen. Nach dem gegenwértigen
Stand der Dinge werden die neu-
en Regeln friithestens 2007 in
Kraft treten. Allerdings miissen
sie vorher die europdischen Hiir-
den passieren. Es besteht daher
weithin der Verdacht, dass die
Banken die noch gar nicht giilti-
gen Vorschriften in missbrauchli-
cher Weise heranziehen, um sich
von Geschéftspartnern trennen
zu konnen, die fiir sie nicht in
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ausreichendem MafRe rentierlich
sind. Ansatzpunkt fiir die kriti-
sche Priifung der Banken ist zu-
meist, ganz an Basel I angelehnt,
die Eigenkapitalausstattung des
kreditsuchenden Unterneh-
mens.

Niedrige deutsche Eigenkapital-
Quote

Hier ist es gerade um die deut-
schen Unternehmen im Allge-
meinen schlecht bestellt. Infolge
einer verfehlten Steuerpolitik,
die tiblicherweise die Thesaurie-
rung von Gewinnen bestrafte,
haben die deutschen Mittel-
standler eine mittlere Eigenkapi-
talquote von 17 %, die im Baube-
reich gut und gerne noch einmal
halbiert wird. Die franzdsischen
mittelstdndischen Unternehmen
verfligen demgegeniiber im
Durchschnitt iiber einen Eigen-
kapitalanteil von 30, die spani-
schen von 40 und die US-ameri-
kanischen von iiber 50 Prozent.
Da zudem die Beziehungen der
deutschen Mittelstdndler zu ih-
rer jeweiligen Hausbank nahezu
lebenslange Ziige aufweisen,
sind bittere Enttduschungen bei
Liebesentzug vorprogrammiert.
In einer griindlichen Untersu-
chung des Gesamtthemas durch
die Stidwestfdlische Industrie-
und Handelskammer, an der sich
460 mittelstdndische Unterneh-
men der Region beteiligten, zeig-
te sich, dass alle Bankentypen
ihre Kreditschrauben ordentlich
angezogen haben. Erstaunlicher-
weise wurden dabei die Sparkas-
sen am ungiinstigsten, die Volks-
und Raiffeisenbanken am giins-
tigsten beurteilt. Diese Bewer-
tung erklért sich mit der Tatsa-
che, dass der Anteil der Kunden
mit eher schlechter Bonitét bei
den Sparkassen bisher am

hochsten, der der Volksbanken
hingegen bisher am niedrigsten
ist, woraus beide Bankarten die
notwendigen Schlussfolgerun-
gen gezogen haben.

In dieser Situation, die offen-
sichtlich eine strukturelle Veran-
derung der Bankenkultur wider-
spiegelt und nicht durch eine
Verbesserung des Konjunkturkli-
mas wieder bereinigt werden
konnte, ergibt sich fiir das mittel-
stdndische Unternehmen Hand-
lungsbedarf. Einfach abzuwar-
ten, bis die Hausbank nach und
nach die Daumenschrauben an-
zieht, um schliefflich den Hahn
vollstdndig zu schliefen, kann
nicht Teil einer vorausschauen-
den Unternehmenspolitik sein.
Unternehmen, die spiiren, dass
sie auf der Finanzierungsschiene
unrund laufen, ist nachdriicklich
anzuraten, sich einer systemati-
schen Doppelstrategie zuzuwen-
den: einerseits das Terrain bei der
Hausbank sondieren und gege-
benenfalls absichern, anderer-
seits den Blick auf alternative Fi-
nanzierungsformen zu werfen.
Gerade die zweite Moglichkeit,
neue Finanzierungswege zu ge-
hen, wird von den deutschen
mittelstindischen Firmen, wie
auch internationale Vergleiche
belegen, derzeit noch mit grof3er
Zuriickhaltung behandelt.
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Mezzanin-Kapital im Vormarsch
Grundsétzlich bestehen zwei
Ansatzpunkte zur Verbesserung
der Situation auf der Passivseite
der Bilanz: im Eigen- und im
Fremdkapitalbereich. Die Anhe-
bung des Eigenkapitals fiihrt in
aller Regel zu Mitspracherechten
in der Geschiéftspolitik, weshalb
insbesondere inhabergefiihrte
Unternehmen geneigt sind,
zundchst nach anderen Moglich-
keiten Ausschau zu halten. Fiir
diese Fille hat sich Mitte der
Achtziger Jahre in den USA ein
Markt fiir Beteiligungsformen
entwickelt, der sowohl Eigen- als
auch Fremdkapitaleigenschaften
aufweist, und daher als Mezza-
nin-Kapital bezeichnet wird (in
Osterreich nennt man ein Zwi-
schengeschoss zwischen zwei
Hauptetagen Mezzanin). Der
Einsatz von Mezzanin-Kapital
hat in den letzten Jahren in Euro-
pa, vor allem in den angelséchsi-
schen Liandern, erheblich an Bo-
den gewonnen. Mezzanin-Kapi-
tal ist eine Finanzierungsmisch-
form mit Eigen- und Fremdkapi-
talanteilen, weil der Investor im
Falle einer Insolvenz durch eine
Rangriicktrittserklairung zwar
nachrangig gegeniiber weiteren
Fremdkapitalgebern  bedient
wird, aber im Range vor den Ei-
genkapitalgebern steht. Die Ren-
dite des Investors setzt sich dann
zusammen aus einer Zinskom-
ponente und einer Beteiligung
am zukiinftigen Unternehmens-
erfolg. Mezzanin-Finanzierun-
gen sind immer dann ein proba-
tes Mittel der Wahl, wenn fiir den
klassischen Bankkredit keine
weitere Sicherheit geleistet wer-
den kann, andererseits ein neuer
Miteigentiimer nicht erwiinscht
ist. Konkrete Auspriagungen von
Mezzanin-Krediten sind Nach-
rang-Darlehen, stille Beteiligun-
gen, Gesellschafter-Darlehen,
Genussscheine und - fiir groere
Unternehmen - Wandel- und
Optionsanleihen.

Eine hierzulande noch nahezu
vollstdndig unbekannte innova-
tive Finanzierungsform erfreut
sich unter dem Namen Barter-
Capital in den USA bereits gro3er
Beliebtheit. Es werden dabei
die Salden realwirtschaftlicher
Tauschvorgédnge in den Bilanzen
abgebildet. Im Falle eines positi-
ven Saldos entsteht ein Vermo-
genswert, der bei Banken, die auf
das weltweite Bartergeschift
spezialisiert sind, in einen mo-
netdren Strom umgewandelt
werden kann.

Factoring-Potenzial noch nicht
ausgeschopft

Auch was die Fremdkapitalbe-
schaffung angeht, gibt es eine
Reihe alternativer Finanzie-
rungsinstrumente, die zum Teil
ein unverdientes Leben im Ruhe-
raum fiithren. Dies gilt in jedem
Fall fiir das Factoringgeschift,
dessen Potenzial in Deutschland
noch nicht anndhernd ausge-
schopft ist. Nach Angaben des
Deutschen Factoring-Verbandes
entfielen von einem weltweiten
Factoring-Umsatz von 720 Mrd.
Euro (2002) fast zwei Drittel auf
die Europdische Union, jedoch
nur 4 % auf Deutschland. Es mag
formulierbare Griinde fiir die
Zuriickhaltung insbesondere der
mittelstandischen Wirtschaft ge-
geniiber dem Factoring geben; in
Zeiten, in denen frisches Geld
nur schwer oder gar nicht erhalt-
lich ist, miissen alle Uberlegun-
gen Teile eines Strategiepaketes
sein. Beim Factoring verkauft der
Unternehmer seine Forderungen
aus Lieferungen und Dienstleis-
tungen an einen ,Factor, der
dies nur dann akzeptieren wird,
wenn er zuvor die Bonitdt des
Schuldners mit einem positiven
Ergebnis gepriift hat. Das Unter-
nehmen erhilt einen mehr oder
weniger grof3en Teil seiner Forde-
rungen sofort in ,,cash® und kann
sie aus seiner Bilanz eliminieren.
Dass das Factoring im Bereich
der ausfithrenden gebdudetech-
nischen Unternehmen nicht
mehr genutzt wird, hdngt einer-
seits mit der Kaskadierung von
Abschlags- und Schlusszahlun-

gen zusammen, andererseits mit
der Frage des gerechtfertigten
oder ungerechtfertigten Bestrei-
tens von Forderungen. Offen-
sichtlich ist, dass die Factoring-
wirtschaft selbst auf diesem Fel-
de neue Verfahren entwickeln
muss, um den spezifischen Be-
dingungen des gebdudetechni-
schen Geschifts Rechnung zu
tragen.

In einer verfahrenstechnisch
dhnlichen Weise werden bei dem
Finanzierungsinstrument der
Asset Backed Securities (ABS)
mehrere Forderungen zu einem
Paket geschniirt und an eine ei-
gens fiir diesen Zweck gegriinde-
te Fondsgesellschaft gegen sofor-
tige Bezahlung verkauft. Die
Fondsgesellschaft gibt ihrerseits
Wertpapiere, so genannte securi-
ties, heraus, deren Riickzahlung
lediglich Zug um Zug mit den
verwerteten Forderungen (as-
sets) erfolgt. ABS ist eine Sonder-
form des Einzel-Factorings fiir
solche Unternehmen, die kon-
stant hohe Forderungen aufwei-
sen.

Weitere Maoglichkeiten der
Fremdfinanzierung sind das hin-
langlich bekannte Leasing sowie
die Ausgabe von Schuldschein-
darlehen im Rahmen einer
»Mini-Anleihe“ fiir die etwas
groleren Mittelstidndler. |
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