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Perspektilén

Eine Initiative der Commerzbank

Eckdaten der Erhebung

Stichprobenumfang: 4.000 Unternehmen

Kleiner Mittelstand: 2.720 Unternehmen
(Jahresumsatz 2,5 bis 12,5 Mio. Euro)

Gehobener Mittelstand: 1.120 Unternehmen
(Jahresumsatz 12,5 bis 100 Mio. Euro)

GroRer Mittelstand: 160 Unternehmen
(Jahresumsatz iiber 100 Mio. Euro)
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Mario Wagner studierte in Aachen und
arbeitet heute als Kuinstler und Illustrator
in Deutschland und in den USA. Seine un-
verwechselbaren lllustrationen werden von
den popularsten Magazinen wie dem Wall
Street Journal, der Vanity Fair, Vogue oder
dem New York Times Magazine in Auftrag
gegeben. In Deutschland zahlen die Zeit
und der Spiegel zu seinen Auftraggebern.
Wagner arbeitet mit alten Illustrierten aus
den 50er- und 60er-Jahren, Schere, Kleb-
stoff, Acrylfarbe und dem Computer. Seine
Collagen waren bereits auf zahlreichen
deutschen und internationalen Ausstel-
lungen vertreten.

Die offentliche Hand bekommt
leichter Kredit als der Mittelstand.
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Gut gerustet fur
schwierige Zeiten

Deutsche mittelstandische Unternehmen sehen zwar mit einer gewissen
Sorge, aber ohne jeden Alarmismus auf die Folgen der Eurokrise.

Sie wissen, dass sie in den vergangenen Jahren sehr stark vom Euro
profitiert haben. Die Auswirkungen der Haushaltssituation in einigen
europdischen Nachbarlindern wiirden den Mittelstand viel hirter
treffen, wenn wir den Euro nicht hitten. Und: Eine Kreditklemme fiir
deutsche Mittelstandler ist nicht in Sicht. Das ist einerseits eine sehr
gute Nachricht, andererseits ein sehr deutsches Phanomen. Wenn wir
zu unseren europdischen Nachbarn schauen, sieht das ganz anders aus.
In Frankreich, Italien und GroBbritannien ist es um Bankenstabilitit
und Kreditvergabe weniger gut bestellt. Die vorliegende 12. Studie

der UnternehmerPerspektiven, die vor dem Hintergrund der Eurokrise
Aufschluss iiber das Verhiltnis des Mittelstandes zum Thema Schulden
gibt, hat noch einige andere ,typisch deutsche” Ergebnisse zutage
gefordert. Wir haben hierzulande eine Kultur, in der Unsicherheiten
als bedrohlich empfunden werden. Nicht vorhersehen und planen

zu konnen, bereitet den meisten Unternehmern grofles Unbehagen.
Dass die Eurokrise auch wirtschaftspsychologisch Spuren hinterlasst,
sehen wir exemplarisch an folgendem Ergebnis: Auf die Frage, welche
Konsequenzen man in der Finanzierung fiirchte, sagt fast ein Drittel der
mittelstandischen Unternehmer, sie machten sich Sorgen um Zinsen

und Tilgung von Krediten. Dabei waren die Zinsen noch nie so niedrig
wie zurzeit. Auf der anderen Seite lasst sich der Mittelstand aber von Markus Beumer

aktuellen Entwicklungen wie der drohenden Pleite Griechenlands eher Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG
weniger beeindrucken. Was Angst macht, sind vielmehr die sich schnell

andernden wirtschaftspolitischen Verhiltnisse. Sie fiihren zu Planungs-
unsicherheit und Zurtickhaltung bei Investments und Fremdfinanzie-
rung. Es ware denn auch vermessen, in diesem Jahr Kreditwachstum zu
erwarten — das gilt tibrigens nicht nur fir den deutschen Markt, sondern
fir den gesamten Euroraum. Fiir uns als Bank des Mittelstandes heil3t
das: Wir sind mit dem Mittelstand trotz der Folgen der Krise sehr gut
unterwegs und haben nicht vor, das zu dndern. Im Gegenzug hat der
Mittelstand aus der Krise der Jahre 2008/2009 gelernt. Die Unterneh-
men sind finanziell gut geriistet. 40 Prozent von ihnen weisen heute
eine Eigenkapitalquote von 30 Prozent aus. Vor zehn Jahren lag dieser
Wert nur bei 10 Prozent. Aulerdem hat der Mittelstand Kosten reduziert
und ist krisenerfahrener geworden.
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Ein Institut wie das unsere muss sich deshalb gemeinsam mit seinen
Kunden die Frage stellen, wie man denn nun einen verantwortungs-
vollen Umgang mit Schulden definieren kann. Zunachst einmal geht
es um die Hausaufgaben der Unternehmer. Rating, Bonitat und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens in der jeweiligen Branche sowie
die Tragfihigkeit des Geschiftsmodells sind die Pflicht. Eine liickenlose
Finanzkommunikation, eine tragfahige Eigenkapitalausstattung sowie
ein professionelles Risikomanagement sind die Kiir. Wir empfehlen un-
seren Kunden, ausreichend Liquiditiatspolster aufzubauen und das Zins-
niveau sowie die Rohstoffpreise zu sichern. Wertvolle Unterstiitzung in
Finanzierungsgesprachen bieten Wirtschaftspriifer oder Steuerberater.
Diese Mdglichkeit wird leider viel zu wenig genutzt. Dabei kennen diese
Berater sich sehr detailliert mit den Bilanzen der Unternehmen aus und
sind daher sehr wichtige Ansprechpartner fiir die Banken. Dass fast
jedes zweite Unternehmen seine Finanzierungsstruktur als optimierbar
bezeichnet, halte ich fiir ein positives Signal. Zeigt es doch, dass die
Unternehmen einen Blick auf ihr Portfolio haben und vor allem aus
Absicherungsiiberlegungen heraus gut aufgestellt sein wollen. Und es
zeigt auch, dass sie verstanden haben, dass es eben nicht reicht, einmal
das Portfolio zu bereinigen oder zu optimieren, sondern dass dies eine
kontinuierliche Aufgabe ist.

Nicht alle Unternehmen haben aber ein unbelastetes Verhaltnis zur
Kreditaufnahme oder Portfoliobereinigung der eigenen Finanzstruktur.
Fiir sie sind Schulden oder die Abhdngigkeit von der Bank per se nega-
tiv. Nachdenklich stimmt in diesem Zusammenhang auch eine andere
Zahl aus der vorliegenden Untersuchung. Nur 61 Prozent der Unter-
nehmen beschaftigen sich mit der Frage, wie viel Schulden fiir sie gut
sind. Erstens ist es doch sehr wichtig, wenn man als Unternehmer weil3,
wie die Spielrdume fiir Investitionen zu bewerten sind. Und zweitens
konnen gerade die Banken dabei helfen, auch die Chancen der Fremd-
kapitalisierung zu erkennen und zu nutzen. Das heiflt keineswegs,
dass Unternehmen alle Moglichkeiten nutzen miissen — aber sie sollten
auf einer soliden Datenbasis bewusste und gute Entscheidungen tref-
fen konnen. Denn iiber eines mussen wir uns klar sein: Eine zu kritische
Haltung gegeniiber Schulden und Fremdfinanzierung kann gerade

in einer wirtschaftlich unsicheren Phase zu Investitionsstau, zum Ver-
schleppen notwendiger Innovationen und damit zum Ausbremsen



des mittelstandischen Wirtschaftswachstums fithren. Wir sehen uns
deshalb auch durchaus in der Pflicht, im Dialog mit unseren Kunden
Kapitaldienstfahigkeit und Risikoabsicherung zu thematisieren. Wir
unterstiitzen das auch mit entsprechenden Instrumenten, damit die Un-
ternehmen ihren Spielraum aktuell kennen und wissen, was sie tragen
konnten, wenn es notwendig wiirde.

Die gute Nachricht ist aber, und das beweist einmal mehr das selbst-
kritische und gesunde Selbstbewusstsein des Mittelstandes, dass sich
die Unternehmer in der Pflicht sehen, noch besser im eigenen Finanz-
management zu werden und entsprechendes Know-how aufzubauen.
Dabei konnen sie auf uns als ihre Bankpartner zdhlen. So verstanden,
kann und wird eine gesunde Mischung aus Risikobewusstsein, Tatkraft,
Reflexionsfahigkeit und Dialogbereitschaft den Mittelstand gut durch die
aktuellen und alle zukiinftigen weltwirtschaftlichen Untiefen leiten.

Markus Beumer
Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG

Vorworte | 9
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Vom Risiko zur Chance

Die Eurokrise bewegt den Mittelstand. Allerdings brennt weniger die
konkrete Lage angeschlagener Eurolinder unter den Nageln als viel-
mehr die Unsicherheit, die mit den europapolitischen Rettungsversu-
chen und der Frage nach der Kosteniibernahme verbunden ist. Vielen
Unternehmen fillt es schwer, in Zeiten finanz- und wirtschaftspolitischer
Wechselbader verantwortungsvoll kurz-, mittel- und langfristig zu planen.

In dieser Situation stehen die Banken aus mittelstandischer Sicht deut-
lich stabiler da als in der Finanzkrise von 2008/2009. Uber steigende
Finanzierungskosten, erschwerten Zugang zu Krediten, die Folgen der
Einfithrung von Basel III oder gar Instabilititen der Bankenpartner
macht man sich hierzulande weniger Sorgen als {iber die Entwick-
lungen auf den Markten und in der Politik. Der differenzierte Blick des
Mittelstandes zeigt, dass man offensichtlich nicht so sehr Fehler in
der Finanzwirtschaft, sondern vielmehr die hohe Staatsverschuldung
in Europa als Ursache der derzeitigen Krise ausmacht. Doch Staatsver-
schuldung ist eben nicht nur in Griechenland, Spanien und Italien The-
ma, sondern auch hierzulande steht sie in der Diskussion. Dabei muss
man konstatieren, dass die Politik im Gegensatz zur Wirtschaft unter
einem anderen, an Legislaturperioden gekoppelten Druck steht. Sie
muss Versprechungen machen, um gewahlt zu werden, und diese dann
auch unter der Pramisse neuer Schulden einlosen. Viele Unternehmer
wissen um die strukturellen Unterschiede des Schuldenmachens zwi-
schen Politik und Mittelstand. Und sie stellen sich auch nicht moralisch
oder besserwisserisch iiber die Mandatstrager in der Politik, wenn es
um eine kritische Ursachenforschung fiir Uberschuldung in Politik und
Wirtschaft geht. Kritisch gesehen wird die Tatsache, dass offentliche
Kreditnehmer leichter an Geld kommen als sie selbst — dort sehen sie
einen Unterschied.

Die offentliche Debatte iiber die Staatsschuldenkrise allerdings ist
gepragt von Negativszenarien und Schuldzuweisungen. Auch wenn

die Unternehmer ein differenzierteres Meinungsbild zeigen, geht eine
solche - vor allem medial gefiihrte — Debatte nicht spurlos an ihnen
voruber. Die derzeit diskutierten Probleme der verheerenden offent-
lichen Uberschuldung diirfen aber nicht dazu fithren, dass man als
Unternehmer oder verantwortlicher Manager verkennt, welche Chancen
ein verniinftiger Umgang mit unternehmerischen Schulden bietet. Man
sollte also nicht das Kind mit dem Bade ausschiitten. Verantwortungs-
voll Schulden zu machen heifit, fiir wichtige, zukunftssichernde Entwick-
lungen Geld zu einem {iberschaubaren Risiko aufzunehmen.



Es gibt Phasen in einem Unternehmen, in denen eine solche maRvolle
Verschuldung nicht nur erlaubt, sondern sogar geboten ist. Die Frage
der Verschuldung ist keine Frage unumstoRlicher Prinzipien, sondern
immer auch eine Frage des sachgerechten Abwigens von Risiken und
Chancen. Wobei im deutschen Mittelstand héufig erst einmal das Risiko
und dann erst die Chance gesehen wird. Kennzeichnend hierfiir ist,
dass Leverage-Effekte und steuerliche Vorteile von Fremdfinanzierung
offensichtlich in vielen Unternehmen nicht strategisch genutzt oder
zumindest auf der Chancenseite von Schulden verbucht werden.

Das sehen wir auch an der Frage, ob Unternehmen derzeit eher kurz-
oder eher langfristig planen. Die Antwort ist ein klares ,,Sowohl als
auch”. Die Zeiten, in denen man ruhigen Gewissens und bei hoher
Stabilitat der Markte langfristig in Wachstum investieren konnte, sind
vorbei. Wer heute nicht gleichzeitig mit der langfristigen Investition
kurzfristige Ausstiegsoptionen in die Planung einbezieht, handelt
schlicht fahrldssig. Die meisten Unternehmen halten sich daran und
planen mittlerweile deutlich hdufiger als friiher mit Szenarien, um fiir
unterschiedliche Situationen gertiistet zu sein.

Es hat uns insgesamt erstaunt, dass nicht alle Unternehmen systema-
tisch diese Form von Vorsorge treffen und ihre Risiken beobachten.
Gefragt, ob ein Frithwarnsystem im eigenen Unternehmen installiert
ist, hat nur jeder zweite Unternehmer mit ,Ja“ geantwortet. Man muss
die Einflussfaktoren, die die Wirtschaftlichkeit und den Erfolg des
Unternehmens beeinflussen, gut kennen. Das ist ein ganz wesentliches
Element guter Frithwarnsysteme. Dafiir gibt es keine Patentrezepte,
aber den guten Rat von Finanz- und Wirtschaftsfachleuten. Wichtig ist
die Bereitschaft des Managements im Unternehmen, die Risikofaktoren
zu verfolgen. Und es braucht die Fahigkeit, die Signale fiir frithzeitiges
Nachsteuern wahrzunehmen. Wer rechtzeitig handlungsfahig ist, den
treffen auch kleinere Schwankungen nicht jedes Mal unvorbereitet. So
kann es eben auch besser gelingen, langfristig unter unsicherer wer-
denden Marktbedingungen Kurs zu halten und den Konjunkturmotor
weiter schnurren zu lassen.

Der Beirat der UnternehmerPerspektiven
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Summary

Die Eurokrise verunsichert die Markte.
Mittelstandische Unternehmer klagen iiber
wachsende Planungsunsicherheit.

Wie wirkt sich die Eurokrise fiir mittelstin-
dische Unternehmen aus? Die Unternehmen
haben es deutlich schwerer zu planen, so

die einhellige Meinung. Exportierende Unter-
nehmen beklagen dies noch haufiger als die
Gesamtheit der Befragten. Damit ist die Sorge
um die Planbarkeit groRer als die Angst vor
einer nachlassenden Konjunktur. Unsichere
wirtschaftliche Rahmenbedingungen sind
dementsprechend auch das am haufigsten
genannte Hemmnis fiir Investitionen. Die
Eurokrise hat also handfeste realwirtschaft-
liche Konsequenzen.

Sinkende Kundennachfrage identifizieren

die Unternehmen in geringerem MafRe als
Risiko. Und nur eine Minderheit von weniger
als einem Fiinftel der Unternehmen fiirchtet,
dass die Kreditversorgung durch die Eurokrise
schwieriger werden konnte — eine Kreditklem-
me ist fiir den Mittelstand nicht in Sicht.

72 Prozent der befragten Unternehmen
und sogar 75 Prozent der exportierenden
Unternehmen geben an, dass die Euro-
krise die Planungssicherheit verringert
und sich so negativ auf die eigene Ge-
schaftstatigkeit auswirkt. 63 Prozent
furchten, dass sich die Konjunktur ab-
schwacht. Die Frage nach Hemmnissen
fir Investitionen beantwortet mehr als
die Halfte der Befragten (54 Prozent) mit
unsicheren wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen. Personalmangel oder Schwie-
rigkeiten bei der Kreditbeschaffung wer-
den deutlich seltener genannt (38 bzw.
17 Prozent der Befragten). 70 Prozent
der Unternehmen tatigen gegenwartig

Investitionen, 19 Prozent investieren
derzeit nicht und planen auch keine
Investitionen, weitere 11 Prozent inves-
tieren zwar nicht, haben das aber vor.

Typische Fallen, die zur Uberschuldung
fuhren konnen, sind nach Ansicht des Mit-
telstandes vor allem strategische Fehlent-
scheidungen und unzureichende Kontrolle.
Der Mittelstand tibt Selbstkritik. Typische
Managementfehler stehen auf der Liste der
Griinde, die zu Uberschuldung fiihren kén-
nen, ganz oben. Interessant ist der Vergleich
mit den Antworten, die Unternehmer auf die
Frage nach Griinden fiir die Uberschuldung
offentlicher Haushalte geben: Die Unterneh-
mer glauben nicht, dass die 6ffentliche Hand
schlechter wirtschaftet als der Mittelstand,
sind aber der Ansicht, dass sie hdufiger zu
groBziigig Kredite erhélt. Die Unternehmen
haben den Eindruck, selbst weniger leicht an
Kredite zu kommen, auch wenn der Mittel-
stand nicht unter einer Kreditklemme leidet.
Durchaus kritisch sehen die Unternehmer
auch die Beratung durch Finanzinstitute. Aus
Sicht von immerhin 61 Prozent der Unterneh-
men ist schlechte Beratung durch Banken
eine mogliche Schuldenfalle.

Der Aussage ,,Strategische Fehlentschei-
dungen sind typische Fehler, die zur
Uberschuldung eines mittelstindischen
Unternehmens fiihren konnen” stimmen
87 Prozent der Umfrageteilnehmer zu,
ahnlich hoch (90 Prozent) ist die Zustim-
mung bei der Frage nach den Ursachen
einer moglichen Uberschuldung 6ffent-
licher Haushalte. Dass ein Unternehmen
zu leicht an Geld kommt und sich da-
durch tiberschuldet, halten nur 47 Pro-
zent der Befragten fiir wahrscheinlich,



wahrend 78 Prozent diese Gefahr beim
Blick auf 6ffentliche Haushalte sehen.
Eine klare Botschaft an Banken und Spar-
kassen ist, dass schlechte Beratung durch
Finanzinstitute aus Sicht von immerhin
61 Prozent der Befragten eine mogliche
Schuldenfalle fiir Unternehmen darstellt.

Basel Ill: Der Mittelstand erwartet, dass es
durch Einfithrung der Finanzmarktricht-
linie schwerer werden wird, an Kredite

zu kommen, und dass sich die Konditionen
verschlechtern. Gleichzeitig bezweifelt

er, dass die Bankenlandschaft durch mehr
Regulierung verlasslicher werden wird.
Vier von fiinf Unternehmern glauben, dass die
unter dem Namen Basel Il zusammengefass-
ten neuen Regeln fiir die Kreditvergabe den
Zugang zu Krediten erschweren werden. Mehr
als drei Viertel erwarten schlechtere
Konditionen. Nur ein gutes Drittel der Unter-
nehmen glaubt, dass die Banken durch Basel
III solider aufgestellt und verlasslicher sein
werden. Insgesamt bezweifelt der Mittelstand,
dass durch Basel III das Ziel, den Bankensek-
tor zu stabilisieren, auch erreicht wird.

80 Prozent der Unternehmer glauben,
dass durch Basel Ill der Kreditzugang
erschwert wird; 77 Prozent glauben,

die Kreditkonditionen werden sich ver-
schlechtern. Dass Banken durch Basel Il
solider und fiir den Mittelstand verlass-
licher aufgestellt sein werden, schatzen
dagegen nur 37 Prozent.

Kurzfristige Flexibilitat ist bei der Unter-
nehmensplanung Trumpf. Schulden und
Fremdfinanzierung hingegen beurteilt der
Mittelstand mit Blick auf langfristige Risi-
ken skeptisch.

Die von der Eurokrise verursachten unsicheren
Rahmenbedingungen haben Folgen fiir den
unternehmerischen Planungshorizont. Gute
Unternehmensfithrung bedeutet fiir die Mehr-
heit der befragten Manager und Unternehmer,
eher auf Sicht zu fahren, kurzfristig zu planen
und flexibel zu entscheiden. Entsprechend
hoch ist das Bewusstsein fiir die Risiken, die
mit Schulden in Form einer Fremdkapitalfinan-
zierung einhergehen: 78 Prozent denken beim
Thema Finanzierung zuerst an die dadurch
erhohten Risiken. Schulden gelten aulerdem
als Belastung fiir Inhaber und Nachfolger und
werden als Einengung der unternehmerischen
Freiheit empfunden. Eigentiimer und Mana-
ger ohne Unternehmensanteile unterscheiden
sich dabei kaum in ihrer schuldenkritischen
Haltung. Selbst fiir Unternehmen, die Investiti-
onen finanzieren, sind Schulden vor allem eine
ungeliebte Notwendigkeit.

56 Prozent der Befragten geben an, gute
Unternehmensplanung bedeute heutzu-
tage, auf Sicht zu fahren und flexibel zu
entscheiden. Schulden und Fremdfinan-
zierung sehen die Unternehmer kritisch.
Der Aussage ,,Schulden erhdéhen das
Risiko fiir das Unternehmen” stimmen
78 Prozent zu, wahrend nur 65 Prozent
die Auffassung teilen, dass Investitionen
nur durch Schulden méglich sind. Als
+Erfolgstreiber” werden Schulden ledig-
lich von 24 Prozent der Unternehmen
bezeichnet. Selbst bei den Investitions-
finanzierern liegt der Anteil derer, die
zuerst an die mit Fremdkapital verbun-
denen Chancen denken, nur unwesent-
lich hoher (31 Prozent).

Summary | 13
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Der Mittelstand verlasst sich am liebsten
auf sich selbst: Innenfinanzierung aus
Gewinnen, Riicklagen und Cashflow ist
die haufigste Finanzierungsform.

Am liebsten will der Mittelstand keine Schul-
den machen und Investitionen von innen
heraus finanzieren. Wenn Unternehmer auf
Fremdfinanzierung zuriickgreifen, dann
entscheiden sie sich am hidufigsten fiir den
klassischen Bankkredit mit mittlerer oder
langer Laufzeit, gefolgt von kurzfristigen
Bankkrediten. Erst danach kommen Leasing
und weitere Moglichkeiten der Finanzierung
wie Gesellschafterdarlehen, Lieferantenkredite
und Kundenanzahlungen. Offentliche Darle-
hen nutzt knapp ein Drittel der Unternehmen.
Kapitalmarktnahe Formen der Finanzierung
wie Private Equity, Mezzanine-Kapital und die
Ausgabe von Anleihen oder Schuldscheinen
werden selbst von den grolen Unternehmen
selten genutzt.

76 Prozent der Unternehmen finanzieren
mithilfe von Gewinnen und Riicklagen,
75 Prozent aus dem Cashflow. Mittel-
und langfristige Kredite mit mindestens
zweijahriger Laufzeit nutzen 59 Prozent
der Befragten, 60 Prozent finanzieren
mit kurzfristigen Krediten. Leasing
nutzen sogar 63 Prozent. Der Anteil der
Befragten, der diese Form der Finanzie-
rung als ,,wichtige Finanzierungsform”
im eigenen Unternehmen bezeichnet,
ist jedoch deutlich geringer als bei

der Kreditfinanzierung (31 Prozent beim
Leasing, 41 bzw. 35 Prozent bei den
Bankkrediten).

Die Mehrheit der Unternehmen ist zufrie-
den mit dem Eigenkapitalpolster, sieht aber
Probleme bei der Rentabilitat.

Die allermeisten befragten Unternehmen sind
mit ihrer Eigenkapitalsituation zufrieden. Mehr
als ein Drittel bezeichnet sich sogar als sehr
zufrieden. Als weniger gut wird die Umsatz-
entwicklung eingeschatzt. In diesem Punkt ist
mehr als ein Fiinftel weniger zufrieden oder
sogar unzufrieden. Die meisten Sorgen berei-
tet den Unternehmen die Umsatzrentabilitat:
Fast jedes dritte Unternehmen bezeichnet in
der Umfrage seine Gewinnspanne als wenig
oder nicht zufriedenstellend.

38 Prozent der Manager und Eigentii-
mer sind sehr zufrieden oder duBerst
zufrieden mit der Eigenkapitalquote
ihres Unternehmens, weitere 45 Prozent
sind ,,zufrieden”. lhnen stehen 11 bzw.
4 Prozent gegentiber, die weniger bzw.
nicht damit zufrieden sind. Im Vergleich
dazu ist der Anteil der Befragten, der mit
seiner Umsatzrentabilitat weniger oder
nicht zufrieden ist, mit 29 Prozent fast
genau doppelt so groR.

Die Mehrheit der Unternehmen will die
eigene Finanzierungsstruktur verbessern.
Dabei strebt sie gleichzeitig mehr Pla-
nungssicherheit und hohere Flexibilitat an.
Mehr als die Halfte der Unternehmen sieht
Verbesserungspotenzial in Hinblick auf die
eigene Finanzierungsstruktur oder glaubt, das
eigene Portfolio ganz neu ordnen zu miissen.
Genauso wichtig wie das ,klassische Ziel“ der
Kostenreduktion sind den Befragten dabei
mehr Planungssicherheit und mehr Flexibilitat.
Daraus lasst sich das zentrale aktuelle Problem
der mittelstandischen Unternehmer ablesen:
Wie kann man beweglich auf wechselnde
Rahmenbedingungen reagieren und trotzdem
eine verlassliche Geschifts- und Finanzpla-
nung realisieren?



47 Prozent der Unternehmen sehen
Verbesserungsmaoglichkeiten beim Fi-
nanzierungsportfolio, 6 Prozent glauben,
dass es neu geordnet werden miisse. Bei
den Zielen fiir eine Optimierung liegen
»mehr Flexibilitat”, ,mehr Planungssi-
cherheit” und , geringere Finanzierungs-
kosten” mit jeweils 86 Prozent Zustim-
mung gleichauf, gefolgt von ,, mehr
Entscheidungsfreiheit” (84 Prozent).

Friihwarnsysteme sind trotz Planungsunsi-
cherheit noch wenig verbreitet, erfolgrei-
che Unternehmen planen ihren Kapitalbe-
darf langfristiger als der Durchschnitt.

Die meisten Unternehmen planen ihren Kapi-
talbedarf nicht iiber das laufende Jahr hinaus.
Erfolgreiche Unternehmen denken in diesem
Punkt weiter voraus und planen hiufiger als
der Durchschnitt iiber drei Jahre hinweg.
Obwohl die Unternehmer tiber abnehmende
Planungssicherheit klagen und in ihren Ent-
scheidungen eher auf Sicht fahren wollen,
sind Frithwarnsysteme, wie zum Beispiel die
Arbeit mit verschiedenen Finanzierungssze-
narien, nur wenig verbreitet. Das Gros der

Unternehmen beschrankt sich bei der Planung

auf riickblickende, turnusméaRige Kontrollen
und nutzt die Moglichkeiten des Finanzma-
nagements nicht aus.

88 Prozent der Befragten planen ihren
Kapitalbedarf fiir das laufende Jahr,
nur 47 Prozent fiir einen Zeitraum von
3 Jahren. Bei den befragten Unterneh-
men mit Giberdurchschnittlich guter
Geschaftslage liegt der Anteil derer,
die tGiber 3 Jahre hinweg planen, um

16 Prozent Uiber dem Durchschnitt (49
Prozent zu 33 Prozent). 83 Prozent der
Unternehmen setzen auf turnusmagige

Uberpriifung der Finanzierungsstruktur,
52 Prozent haben zusatzlich ein Friih-
warnsystem installiert.

Die eigene optimale Verschuldungsquote
kennen nicht alle Unternehmen. Die Mehr-
heit im Mittelstand schaut auf die Finanzie-
rungskosten.

Beim Finanzmanagement schauen die Unter-
nehmen auf die Finanzierungskosten. Drei
Viertel der befragten Unternehmen setzen sich
bei den Finanzierungskosten konkrete Ziele
beziiglich der Konditionen, die sie erreichen
wollen. Immerhin knapp zwei Drittel definieren
einen optimalen Verschuldungsgrad, der als
OrientierungsmafRstab dient. Die wichtigsten
Kriterien fiir die Definition sind dabei die
Eigenkapitalquote und der Cashflow, gefolgt
von der absoluten Hohe der Bankkredite.
Steuervorteile beriicksichtigt nicht einmal die
Halfte der Unternehmen, die einen optimalen
Verschuldungsgrad definieren, als maRgebli-
che GroRe. Eine feste GroRe in der Finanzpla-
nung ist inzwischen das Rating.

61 Prozent der Unternehmen definieren
eine optimale Verschuldungsquote.

Fir 90 Prozent von ihnen ist die Eigen-
kapitalquote dabei eine maBgebliche
Kennzahl, fiir 89 Prozent der Cashflow.
45 Prozent sehen in Steuervorteilen
einen entscheidenden Faktor fiir die
Definition des Verschuldungsgrades,
29 Prozent richten sich nach der Pra-
xis im Branchenumfeld. 76 Prozent der
Unternehmen informieren sich aktiv bei
ihren Finanzpartnern uber ihr Rating.

Summary | 15
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[. Umfeld Eurokrise

Mittelstand bezweifelt Stabilisierung des Bankensektors durch Basel IlI.




Planungsunsicherheit wird
zur Investitionsbremse

Die Eurokrise hinterlasst ihre Spuren im Mittelstand. Drei Viertel
der mittelstandischen Unternehmen sorgen sich, weil die Probleme
rund um den Euro zu Unsicherheiten auf den Markten und damit in
der unternehmerischen Planung fuhren. Insbesondere die Export-
wirtschaft leidet darunter. Unsichere Rahmenbedingungen konnen

so zur Investitionsbremse werden — noch vor dem Fachkraftemangel.

Eine Kreditklemme befurchten dagegen nur wenige Unternehmen.

Welche Auswirkungen hat die anhaltende Euro-
krise fiir die mittelstandischen Unternehmen?
Knapp drei Viertel der Befragten finden, dass
die Planungssicherheit in ihrem Geschaftsfeld
abnimmt. Zudem machen sich 63 Prozent der
deutschen Unternehmer Sorgen, dass sich die
Konjunktur abschwacht. Direkte Einbullen bei
der Nachfrage bemerken zum Zeitpunkt der
Befragung aber nur 34 Prozent.

Die Ergebnisse zeigen eindricklich, dass
zunehmende Volatilitat zum Hauptproblem
fiir den Mittelstand geworden ist. Zugespitzt
formuliert: Auf eine zyklische Eintriibung der
Konjunktur kénnen sich die Unternehmen
einstellen; eine anhaltende Unsicherheit der
konjunkturellen Entwicklung wird hingegen
zum Problem.

1. Wie wirkt sich die Eurokrise insgesamt auf lhre Geschaftstatigkeit aus?

Gesamtwirtschaft

Die Planungssicherheit nimmt insgesamt ab ‘
Die konjunkturelle Entwicklung lasst insgesamt nach ‘
Unsere Einkaufs- und Beschaffungskosten nehmen zu ‘

Die Entwicklung unserer Absatzmarkte lasst sich
schwerer einschatzen

Die Nachfrage unserer Kunden geht zuriick

Der Zugang zu Krediten wird fiir uns schwerer ‘
Unsere Bankpartner sind weniger verldsslich ‘

Mehrfachnennungen n=4.

Exportierende Unternehmen

72 ‘ 75
63 | 63
57 ‘ 58
51 ‘ 60
34 \ 37
33 \ 29
17 ‘ 16
4.000 n=2.173 Angaben in %

Umfeld Eurokrise | 17
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2. Woriiber machen Sie sich Sorgen, wenn Sie an die Finanzierung
lhres Unternehmens denken?

Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ‘ 73

35

Fehleinschatzung der Marktentwicklung seitens
des Unternehmens ‘

Eine zu starke Belastung der Rendite durch ‘ 34
Zinsen und Tilgung
Eine zu starke Abhadngigkeit von Kapitalgebern ‘ 28

Fehlende Mittel fir notwendige Investitionen ‘ 22

Probleme bei der Anschlussfinanzierung ‘ 16

Mehrfachnennungen Angaben in %

Die Planungsunsicherheit betrifft nicht nur die
Exportwirtschaft, sondern alle Unternehmen;
sie schlagt sich auch auf die Binnenkonjunk-
tur nieder. Allerdings konnen exportierende
Unternehmen die Entwicklungen ihrer Ab-
satzmarkte noch schlechter einschatzen (plus
9 Prozentpunkte im Vergleich zum gesamt-
wirtschaftlichen Durchschnitt) als die Gesamt-
wirtschaft. Der Branchenvergleich (nicht im
Diagramm) zeigt, dass auch das exportabhén-
gige verarbeitende Gewerbe stark betroffen
ist, wahrend viele Einzelhdndler eher einen
Riickgang der Nachfrage befiirchten.

Die Unternehmen haben ganz offensicht-
lich nur wenige Probleme, bei ihren Banken
Kredite zu bekommen. Nur ein Drittel der

Unternehmen berichtet von einem erschwer-
ten Kreditzugang aufgrund der Eurokrise. Das
ist zwar eine ernst zu nehmende GroRenord-
nung, aber kein Indikator fiir eine Kreditklem-
me auf breiter Front. Dass die Bankenpartner
weniger verldsslicher wiirden, meinen nur

17 Prozent der Befragten.

Verbreitete Sorge iiber schlechtere Markt-
bedingungen, ein gutes Drittel zweifelt
am eigenen Urteil.

Es passt ins Bild, dass das wirtschaftliche
Umfeld den Unternehmern am haufigsten
Sorge bereitet, wenn sie an die Finanzierung
ihrer Geschaftstatigkeit denken (Abb. 2):

73 Prozent fiirchten eine unvorhergesehene
Verschlechterung der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen.

Dartber hinaus machen sich immerhin 35
Prozent der Befragten Sorgen, dass sie die
kunftigen Marktentwicklungen falsch ein-
schitzen und es deshalb zu Problemen bei der
Finanzierung kommt. Ein gutes Drittel der Un-
ternehmer ist offenbar aufgrund der volatilen
Rahmenbedingungen verunsichert. Die gute
Nachricht aber ist, dass sich die anderen zwei
Drittel sehr wohl zutrauen, mit den unsicheren
Zeiten gut zurechtzukommen. Eigentimer und
angestellte Geschéiftsfiihrer unterscheiden
sich im Ubrigen kaum in ihren Finanzierungs-
sorgen. Mittelstindische Manager gehen also
keineswegs leichtfertiger mit dem Thema
Schulden um als personlich haftende Inhaber.



Unsichere wirtschaftliche Rahmenbedingungen erschweren Inves-
titionen, Finanzierungsprobleme eher untergeordnet.

Fiir mehr als die Halfte der Unternehmen, die derzeit investieren
wollen, sind die unsicheren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine
zentrale Herausforderung bei der Umsetzung ihrer Vorhaben (Abb. 3,
linkes Diagramm). Der so oft zitierte Fachkraftemangel hindert deutlich
weniger Firmen, ndmlich nur 38 Prozent, am Investieren. Merklich
seltener scheitern Investitionen an Problemen bei der Finanzierung
(17 Prozent) oder an einer generell angespannten Lage eines Unter-
nehmens (13 Prozent).

Der Blick auf Unternehmen, die derzeit keine Investitionen tatigen oder
planen, zeigt ein dhnliches Bild (Abb. 3, rechtes Diagramm): Unsichere
Rahmenbedingungen werden am haufigsten als Grund fur die Zurtick-
haltung genannt.

Die im Kontext der Eurokrise zunehmend wahrgenommene Planungs-
unsicherheit hat demnach handfeste realwirtschaftliche Konsequenzen:
Sie ist der hdufigste Grund dafiir, dass Investitionen unterbleiben oder
aufgeschoben werden.

Umfeld Eurokrise 1 19
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Anton F. Borner,

Prasident des Bundesverbandes GroRhandel, AuRenhandel

und Dienstleistungen e.V. (BGA)

Der Wirtschaftsmotor in Deutschland
schnurrt auf allen Zylindern — so eine Aus-
sage in der Umfrage des BGA. Offensicht-
lich stimmt die Eurokrise die Unternehmen
in Deutschland keineswegs pessimistisch.
Worauf fiihren Sie diesen Wachstums-
Optimismus zuriick?

Unabhingig von einer Eurokrise sind die welt-
weiten Wachstumstrends intakt. Seit einigen
Jahren stellen wir nun schon eine Verschie-
bung der Bedeutung unserer Absatzmirkte
fest. Auch wenn Europa noch immer bei Wei-
tem unser wichtigster Absatzmarkt ist, so sind
die Wachstumstreiber in den BRIC-Staaten zu
finden. Fiir diesen Wettbewerb sind unsere
Unternehmen bestens aufgestellt. Wir haben
nicht nur die richtigen Produkte und die
Qualitat, sondern unsere Unternehmen bieten
Komplettlosungen fiir die zukiinftigen Heraus-
forderungen. Dies sind die Grundlagen fiir ein
nachhaltiges Wachstum und die Schliissel fir
den weltweiten Erfolg.

Die Studie zeigt, dass drei Viertel aller
exportierenden Unternehmen wachsende
Planungsunsicherheit beklagen. Wie beur-
teilen Sie diese Einschatzung?

Planungssicherheit gehort zu den wichtigsten
Voraussetzungen fiir das Auslandsengagement
fiir Unternehmen. Das hei8t, dass Planungs-
unsicherheit in hohem Male investitions- und
handelshemmend wirkt. Wenn 72 Prozent der
Unternehmen verunsichert sind, bleibt das
nicht ohne Auswirkungen, denn sie werden
iiber kurz oder lang wohl ihre Strategien an
das veranderte Umfeld anpassen: Entschei-
dungen werden immer kurzfristiger getroffen,
zulasten einer nachhaltig und strategisch

langfristig ausgerichteten Marktbearbeitung.
Eine weitere Schlussfolgerung der Unterneh-
mer liegt nahe: Es gibt keine absolut sicheren
Zielmarkte mehr. Wenn selbst ehemals als
stabil geltende EU-Linder in die Krise laufen
konnen, kann es im Prinzip jedes Land tref-
fen. Umgekehrt konnten die Schwellen- und
Entwicklungslander von dieser Entwicklung
langfristig profitieren.

Welche Veranderung der Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen erwarten
Sie im Zuge der Umsetzung von Basel I11?

Die Unternehmensfinanzierung kann nicht
losgelost von den Anforderungen an die Ban-
kenfinanzierung gesehen werden. Fiir Unter-
nehmen aller GréRen und Branchen ist bis
heute der Bankkredit das wichtigste Finanzie-
rungselement. Durch die Anforderungen aus
Basel IIl werden Banken gezwungen sein, die
Laufzeiten aufgenommener und ausgegebener
Kredite starker aneinander anzugleichen.
Einen langfristigen Kredit durch mehrere
kurzfristige und damit in der Regel giinstigere
Kredite zu finanzieren, wird schwieriger. Auch
miissen Unternehmen, die ein mittleres Rating
haben, mit hoheren Finanzierungskosten
rechnen. Existenzgrindungen, Unternehmens-
nachfolgen und Innovationen konnen ebenfalls
teurer werden, da diese als risikobehafteter
angesehen werden. Unternehmen sollten sich
auf diese Anderungen friihzeitig einstellen und
innerbetriebliche Optimierungsmoglichkeiten
wie auch alternative Finanzierungsformen bis
hin zur Beteiligungsfinanzierung zur Starkung
ihrer Finanzsituation konsequent nutzen.
Durch ein verbessertes Rating sinken letztlich
die Kreditrisiken fiir Banken, und die Kredit-
konditionen fiir den Kunden werden besser.




3. Wo liegen fiir Sie derzeit Herausforderungen oder Barrieren bei der Planung oder
Durchfiihrung von Investitionen?

Unsichere wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Mangel an geeignetem Personal

Probleme bei der Finanzierung
von Investitionen

Angespannte wirtschaftliche
Lage des Unternehmens

Mehrfachnennungen

Unternehmen,
die Investitionen tatigen
und/oder planen

‘ 54
‘ 38

‘ 17

n=3.277

Unternehmen,
die keine Investitionen tatigen
oder planen
35
16
11
17
n=719 Angaben in %
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Offentliche Uberschuldung
durch Managementfehler und

,zu leichtes Geld”

Die Uberschuldung &ffentlicher Haushalte fiihren die befragten
Unternehmer zunachst einmal auf typische Managementfehler
zuruck, wie sie auch bei mittelstandischen Unternehmen vorkom-
men konnen. Bei der offentlichen Hand kommt aus ihrer Sicht die
Verfihrung durch ,,zu leichtes Geld” hinzu: Eine allzu grozligige
Kreditvergabe gilt als wesentliche Ursache der hohen Staatsver-
schuldung. Demgegenuber geben die Unternehmen an, selbst
weniger leicht an Kredite zu kommen.

Die mittelstandischen Unternehmen haben
Respekt vor finanziellen Verpflichtungen:
Entsprechend lang ist der Katalog von Fehlern
oder Fallen, die aus ihrer Sicht zur Uberschul-
dung fithren konnen (Abb. 4). In erster Linie —
und fiir Staat und Wirtschaft gleichermalen —
geht es dabei um Managementfehler: Aus
Sicht der Befragten geraten offentliche Haus-
halte (linkes Diagramm) und mittelstandische
Unternehmen (rechtes Diagramm) vor allem
durch strategische Fehlentscheidungen, un-
zureichende Kontrolle und auch durch zu
wenig Finanzexpertise in die Schuldenfalle.

Der Mittelstand kritisiert allerdings die Bedin-
gungen, unter denen die 6ffentlichen Haus-

halte Geld leihen. 78 Prozent der befragten
Unternehmer sind der Ansicht, dass eine zu
groRzigige Kreditvergabe typischerweise zur
Uberschuldung 6ffentlicher Haushalte fiihrt.
Dass ein Unternehmen zu leicht an Geld
kommt und sich in der Folge iiberschuldet, das
halten nur 47 Prozent der Befragten fiir wahr-
scheinlich. Im Vergleich dazu ist dieser Punkt
also eher ein Problem der o6ffentlichen Haus-
halte. Isoliert betrachtet, gilt es aber auch zu
bedenken, dass trotz anhaltender Diskussionen
iiber eine restriktivere Kreditvergabe infolge
von Basel Il und eine mogliche Kreditklemme
doch immerhin fast jeder zweite Unterneh-
mer oder Manager annimmt, der Mittelstand
komme zu leicht an Kredite.



4. Was sind typische Fehler oder Fallen, die zu einer Uberschuldung fiihren kénnen?

Strategische Fehlentscheidungen
Unzureichende Kontrolle

Kredite werden zu groBzligig vergeben
Zu wenig Expertise in Finanzfragen
Uberzogene Risikobereitschaft

Schlechte Beratung durch Banken

Mehrfachnennungen (Auswahl)

bei 6ffentlichen bei mittelstandischen
Haushalten Unternehmen

90 ‘_ 87
82 ‘— 82
78 | - 47
72 | I 73
57 | I 73
47 ‘_ 61

Angaben in %

Eine klare Botschaft an Banken und Sparkassen ist, dass schlechte
Beratung durch Finanzinstitute aus Sicht von immerhin 61 Prozent
der Unternehmen eine typische Schuldenfalle im Mittelstand ist.

Die Finanzwirtschaft wird also aus Sicht des Mittelstands ihrem
eigenen Beratungsanspruch hiufig nicht gerecht. Fiir den offentlichen

Sektor wird diese Gefahr dagegen weniger gesehen.
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Hartmut Schauerte,

Landesvorsitzender der Mittelstands-

und Wirtschaftsvereinigung der CDU Nordrhein-Westfalen

Was kann und soll die Politik in Deutsch-
land fiir den Mittelstand tun, um die
schwierigen Rahmenbedingungen der
Eurokrise, die zu Planungsunsicherheit
fiihrt, etwas abzufedern?

In diesen Zeiten muss die Politik alles tun,
um Vertrauen wiederherzustellen. Das heil3t:
Zuspitzungen vermeiden, Ankiindigungen
auch umsetzen und einen realistischen Blick
auf die Probleme werfen. Fiir die Zukunft
muss die Politik vor allem die Staatsverschul-
dung glaubwiirdig zuriickfithren. Sie muss
aulerdem Instrumente entwickeln, die dafiir
sorgen, dass dieser Weg nicht mehr beschrit-
ten werden kann. Da die Staatsschuldenkrise
keine nationale, sondern vor allem eine eu-
ropdische Krise ist, gelten diese MaBnahmen
auch fiir die Europapolitik. Europaweit wird es
darauf ankommen, dass automatische Stabi-
lisatoren und Sanktionen verabredet werden,
um ein erneutes Auseinanderlaufen der euro-
paischen Entwicklung - insbesondere in der
Finanzpolitik — zu vermeiden.

Wir haben gesehen, was der Mittelstand
fiir die typischen Fehler hilt, die zu Uber-
schuldung fiihren. In vielen Kriterien sehen
die Mittelstandler Parallelen zwischen
offentlicher Hand und Wirtschaft.

Wo, wiirden Sie sagen, liegen aber die
systemischen Unterschiede, die einen Ver-
gleich dann auch nicht mehr erlauben?

Unternehmen zeichnet aus, dass ein Unter-
nehmer fiir die Entscheidungen, die er trifft,
einsteht. Er denkt in der Regel mittel- und
langfristig. In der demokratischen Politik
haben wir dagegen viele Entscheider mit
relativ kurzen Amtszeiten und hiufigen, wahl-
bedingten Personalwechseln. Erschwerend
kommt hinzu, dass die Demokratie dazu neigt,
dass diejenigen Politiker gewahlt werden, die
den Biirgern viel versprechen. Und Wahlver-
sprechen, die eingelost werden miissen, fiih-
ren hiaufig auch zu groBer Verschuldung auf
Kosten der nachfolgenden Generationen. Die
Politiker versprechen diese Leistungen nicht
unbedingt aus freien Stiicken. Meist fordern
die Wihler viel und in der Folge wird von den
Wahlkampfern auch viel versprochen. Der Biir-
ger hat damit aber eben auch eine Mitverant-
wortung, wenn er grolle Leistungen fordert,
die Geld kosten. In Unternehmen greift ein
solcher Mechanismus natiirlich nicht. Der
Arbeitnehmer hitte vielleicht auch gern mehr
Lohn, aber er kann den Unternehmer nicht
absetzen. Dieser muss nichts versprechen, um
an der Spitze des Unternehmens zu bleiben.
Das ist in der Politik eben anders.




Was heilt gute Unternehmensplanung
heute? Eher langfristig mit Blick auf die
nachste Generation planen oder kurzfristig
einsteuern? Oder eben beides?

Gute Unternehmensplanung zeichnet sich
dadurch aus, dass man ein langfristiges Ziel
hat und dieses Ziel strukturieren und komplex
beschreiben kann. Es reicht zum Beispiel
nicht, nur einfach wachsen zu wollen. Die
Verwirklichung dieser strategisch geplanten
Schritte muss dann so angelegt werden, dass
man bei verdanderter Geschiftsgrundlage auch
kurzfristig und mit kalkuliertem Schaden den
eingeschlagenen Weg abbrechen kann. Das
ist die Flexibilitdt des mittelstindischen Unter-
nehmers. Grole Unternehmen neigen dazu,
langfristige Engagements — koste es, was es
wolle — auch durchzuziehen. Das fiihrt, wie
man an prominenten Beispielen von Telekom
bis ThyssenKrupp sehen kann, dazu, dass
groBe Unternehmen ins Wanken geraten.
Viele Mittelstindler planen bei solch groBen
strategischen Engagements Ausstiegsoptionen
fiir unterwegs. Das ist gangige Praxis. Der
Mittelstand entscheidet nicht nach den Kate-
gorien ,entweder langfristig oder kurzfristig*,
sondern verbindet die beiden Planungsper-
spektiven. Das macht ihn letztlich flexibel und
schnell in der Entscheidungsfindung.

Umfeld Eurokrise | 25



26 | Umfeld Eurokrise

Kritische Haltung zu Basel III

Der Mittelstand erwartet, dass es durch Einfuhrung der Finanz-
marktrichtlinie Basel |1l schwerer werden wird, an Kredite zu kom-
men, und dass sich die Konditionen verschlechtern. Dabei glauben
die befragten Unternehmen und Manager aber nicht, dass die
Bankenlandschaft durch mehr Regulierung verlasslicher werden
wird. Sie bezweifeln also die mit Basel 1l politisch angestrebte
Wirkung einer Stabilisierung des Bankensektors.

5. Welche Auswirkungen wird Basel Ill wohl auf die Finanzierung des

Mittelstands haben*?

Der Kreditzugang wird erschwert

Die Kreditkonditionen werden sich verschlechtern

Banken werden solider aufgestellt sein und flr uns verlasslicher sein

Die Situation lasst sich noch nicht beurteilen

Unser Unternehmen rechnet nicht mit gravierenden Veranderungen

80
77
37

|
|
\
‘ 20
‘ 17

*Die Frage im Wortlaut erlautert Basel I1l: ,Welche Auswirkungen werden die unter dem Stichwort ,Basel |11’
geplanten neuen Eigenkapital- und Liquiditatsregeln fiir Banken wohl auf die Finanzierung des Mittelstands haben?”

Mehrfachnennungen

Angaben in %

Nur 20 Prozent der Befragten konnen noch
nicht einschatzen, was Basel III fiir den
Mittelstand heifft. Dagegen hat sich die iiber-
wiegende Mehrheit eine Meinung zu den
geplanten neuen Eigenkapital- und Liquidi-
tatsregeln fir Banken gebildet (Abb. 5). Die
mittelstindischen Unternehmen reagieren
skeptisch und rechnen mit negativen Kon-
sequenzen: 80 Prozent erwarten einen er-

schwerten Kreditzugang, 77 Prozent schlech-
tere Kreditkonditionen.

Nur ein gutes Drittel der Unternehmen glaubt,
Basel III werde Banken solider aufgestellt

und verlasslicher sein lassen. Damit wird auf
breiter Front bezweifelt, dass die politisch
angestrebte Stabilisierung des Bankensektors
auch erreicht wird.



Petra Ledendecker (1),

Kooptiertes Mitglied des Vorstands des Verbandes

deutscher Unternehmerinnen e.V. (VdU)

Die Unternehmen haben gesagt, dass
derzeitige Investitionshemmnisse vor
allem von den politischen und wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen herriihren.
Welche Forderungen an Politik und Wirt-
schaftsverbande lieBen sich denn daraus
ableiten?

Die deutsche Politik muss vor allem dafiir
sorgen, dass auch die mittelstindischen Wirt-
schaftsinteressen im Euroraum vertreten wer-
den. Wir haben in den vergangenen zehn Jah-
ren von der Einfiihrung des Euro gerade auch
im Mittelstand profitiert. Das muss so bleiben
und dafiir brauchen wir starke Wirtschafts-
und Finanzpolitiker auch auf europaischer
Ebene. Von den Verbianden erwarten wir uns
Verstarkung in der Kommunikation unserer
Interessen — nicht nur in Deutschland, sondern
eben auch auf europédischer und aulereuropa-
ischer Ebene. Mittelstindische Unternehmen
allein konnen das nicht schaffen. Wir sind
damit beschéftigt, tagtaglich einen guten Job
zu machen und unsere Unternehmen zu fiih-
ren. Dazu brauchen wir auch den Riickenwind
aus Berlin und Briissel.

Das Verhaltnis von Mittelstand und Banken
ist offensichtlich besser als sein Ruf. Das
Vertrauen stimmt und die Ursachen fiir

die derzeitige Krise werden nicht in erster
Linie bei den Banken gesucht. Was wiin-
schen Sie sich von den Banken, um die
Folgen der Eurokrise, also vor allem die
Planungsunsicherheit im eigenen Unter-
nehmen, zu mildern?

Wir wiinschen uns Partner. Was mittelstan-
dische Unternehmen brauchen, sind Banken,
die mit ihnen gemeinsam nach Losungen
suchen, sie beraten und ihnen helfen, die
Situation auf den Finanzmarkten besser zu
verstehen und zu interpretieren. Dafiir brau-
chen wir in Deutschland starke Banken, deren
Leistungen bezahlbar bleiben, und partner-
schaftlich denkende Banker, die dauerhaft und
langfristig an unserer Seite sind. Banken, die
uns nur dann als Kunden entdecken, wenn an-
dere Geschaftsfelder mal nicht so gut laufen,
die brauchen wir im Mittelstand nicht.

Trotz der Klagen iiber die Planungsunsi-
cherheit im Zuge der Eurokrise planen die
meisten Unternehmen nicht besonders
vorausschauend. Nur knapp jedes zweite
Unternehmen hat einen Horizont von drei
Jahren. Wie beurteilen Sie das?

Wenn ich Banker wire, wiirde ich mir die
Frage stellen, wie man zu einem solchen
Planungsverhalten stehen soll. Mir ist auch
schleierhaft, wie das gehen soll. Wenn man
investieren und finanzieren will, muss man
ja eine mittelfristige Planung von drei Jahren
vorlegen. Das ist auch strategisch gesehen
fir das Unternehmen das Beste. Natirlich
ist es richtig, dass die kurzfristige Planung
intern genauso wichtig ist, um konjunkturelle
Schwankungen und deren Auswirkungen im
Blick zu behalten und zu bedienen. Aber eine
rein kurzfristige und auf Flexibilitat angelegte
Planung kann im Kontext von Investitionen
nicht funktionieren.
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II. Finanzierungsstrategien

Unternehmer stehen auf der Bremse, wenn es um Investitionen in die Zukunft geht.




Mehr kurziristige
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Flexibilitat,

weniger langfristige Risiken

Unter guter Unternehmensplanung versteht der Mittelstand derzeit
mehrheitlich: auf Sicht fahren, kurzfristig handeln und flexibel ent-
scheiden. Dies gilt auch fur investierende Unternehmen. Flexibilitat
wird zur beherrschenden Handlungsmaxime, um den Unternehmens-
erfolg zu sichern. Im Hinblick auf langfristige Risiken verhalten sich
die Unternehmen vorsichtig und zuruckhaltend.

6. Was heiBt , gute Unternehmensplanung” heute fiir Inr Unternehmen?

»Eher auf Sicht fahren, kurzfristig planen
und flexibel entscheiden.”

Gesamtwirtschaft ‘ . s
Investierende Unternehmen ‘ 52
(n=2.837)
Investitions-Planer ‘ 57
(n=440)

71

Nicht-investierende Unternehmen
(n=719)

An hundert Prozent Fehlende: ,Die Alternative stellt sich fir mich nicht”

»Eher langfristige Entscheidungen treffen
und die resultierenden Risiken eingehen.”

-
‘ 42
| 37
‘ 26

Angaben in %

Mittelstindische Unternehmen reagieren

mit AugenmaR auf die unsicheren Zeiten. Im
Zielkonflikt zwischen kurzfristiger Flexibilitat
und langfristiger Planung entscheidet sich die
Mehrheit der Befragten fiir mehr kurzfristigen
Handlungsspielraum: 56 Prozent geben an,
gute Unternehmensplanung bedeute heutzu-
tage, auf Sicht zu fahren und flexibel zu
entscheiden (Abb. 6). Mittel- bis langfristige
Perspektiven verlieren sie dabei dennoch nicht
aus den Augen. Der umsichtige mittelstan-
dische Unternehmer passt aber auf, dass er
nicht kurzfristig Probleme bekommt, weil er
nur das Ziel in der Ferne sieht.

Langfristige Entscheidungen und Risiken
werden derzeit eher gemieden oder zumindest

zurilickgestellt. Fiir den Unternehmenserfolg,
so die herrschende Meinung, ist es vor allem
wichtig, sich schnell wechselnden Rahmenbe-
dingungen anzupassen. Diese Haltung zeigen
insbesondere nicht-investierende Unterneh-
men, in abgeschwichter Form aber auch die
investierenden.

Der GroBenvergleich (nicht im Diagramm)
zeigt, wie Flexibilitat derzeit selbst im geho-
benen Mittelstand, also bei Unternehmen ab
einem Umsatzvolumen von 100 Millionen Euro
Jahresumsatz und mehr, zur vorherrschenden
Handlungsmaxime wird. Einzig die mittlere
Grolkenklasse von Unternehmen zwischen 50
bis 100 Millionen Euro Umsatz tendiert starker
zum langfristigen Risiko.
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Prof. Dr. Rudiger Kabst,

Inhaber des Lehrstuhls fiir Betriebswirtschaftslehre,

Justus-Liebig-Universitat Gielen

Haben Sie den Eindruck, dass die Zurtiick-
haltung beim Schuldenmachen Unter-
nehmen notwendige Investitionen auf die
lange Bank schieben lasst?

Diese Gefahr ist nicht von der Hand zu wei-
sen. Investitionen sind das Lebenselixier fiir
zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit. In vola-
tilen Zeiten, in denen die Planungssicherheit
eingeschrankt ist, fiirchten Unternehmen um
die nachhaltige Kapitaldienstfahigkeit. Dies
mag dazu fiihren, dass mutige Investitions-
entscheidungen unterbleiben. Das sichert
den Cashflow, gefahrdet aber die zukiinftige
Wettbewerbsfahigkeit. Wird dies nicht nur im
europaischen Kontext, sondern auch im Kon-
text rasant wachsender Volkswirtschaften wie
in Asien betrachtet, konnen Investitionsstaus
schnell ins Abseits fiihren. Gerade Innova-
tionsvorspriinge sichern Marktanteile und
fuhren zu einer hohen Rentabilitat. Bei aller
kaufmannischen Vorsicht darf nicht vergessen
werden, dass ein weitsichtiger Umgang mit
dem Produktionsfaktor Kapital auch die Ver-
schuldung im Sinne der Steigerung der Inno-
vationsfahigkeit und des Wachstumspotenzials
implizieren kann.

Die Unternehmen wiinschen sich mehr
Planungssicherheit, um flexibler zu sein.
Was konnen sie selbst tun, um trotz vola-
tiler Rahmenbedingungen besser planen
zu konnen?

Die Frage ist, auf welche Entscheidungen
volatile Rahmenbedingungen Einfluss nehmen
sollten. Planbarkeit vereinfacht natiirlich das
Leben. Doch vieles im Leben ist nicht planbar,
trotzdem miissen wir Entscheidungen treffen.
Vielleicht miissen wir uns auch daran gewoh-
nen, dass die Planungssicherheit abnimmt.

Weitsichtige Zukunftsentscheidungen sollten
weitestgehend unabhangig von aktuellen
Rahmenbedingungen getroffen werden.
Stillstand kann sich niemand leisten. Aber
natiirlich geht es auch nicht ohne eine seriose
Risikoabwigung. Hierzu gehoren eine syste-
matische Erarbeitung und Anpassung von
Szenarien sowie kurzfristigere Meilensteine
und Revisionsrunden. Auf die externen Rah-
menbedingungen hat der Mittelstand selten
Einfluss, aber die Fahigkeit, mit Volatilitit
umzugehen, ist insbesondere dem Mittestand
gegeben und sollte vom Mittelstand gezielt
zum Wettbewerbsvorteil ausgebaut werden.

Das Vertrauen des Mittelstandes in seine
Banken ist offensichtlich groB. Finanzie-
rungsprobleme halten sich in Grenzen.
Wie konnen die Banken den Unternehmen
helfen, die von der Eurokrise verursachten
Planungsunsicherheiten abzufedern?

Auch die Banken haben nur bedingt Einfluss
auf die Volatilitidt der Markte. Sie sind derzeit
selbst Betroffene und miissen sich hinter-
fragen und neu aufstellen. Ein wesentliches
Merkmal ist die finanzielle Soliditat. Dies
miissen nicht nur die Banken gewahrleisten,
sondern auch der Mittelstand. Durch Starkung
der Eigenkapitalquote und der Innenfinanzie-
rungskraft geht der Mittelstand gertistet in
ein potenzielles Unwetter. Die Banken kdnnen
den Mittelstand wetterfester aufstellen, indem
sie nicht nur den heutigen Wetterbericht kom-
munizieren (im Sinne der derzeitige Kredit-
wiirdigkeit), sondern gezielt den Mittelstand
dahingehend beraten, wie dieser sein Rating
verbessern und seine Finanzkompetenz pro-
fessionalisieren kann, um fiir einen zukiinf-
tigen Sturm gewappnet zu sein.
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Verbreitet kritische Haltung zu
Schulden und Fremdfinanzierung

Schulden ermoglichen Investitionen — das sieht der Mittelstand
auch so. Dennoch nehmen die Unternehmen eine sehr kritische
Haltung ein, was die Fremdfinanzierung angeht: Sie sehen vor
allem die Risiken, Einschrankungen und Belastungen. Nur ein
Viertel aller Unternehmen sieht Schulden als Erfolgstreiber. Auch
fur Unternehmen, die Investitionen finanzieren, sind Schulden vor
allem eine ungeliebte Notwendigkeit.

Schulden gehoren zur Marktwirtschaft, weil Dennoch nehmen die Befragten eine aullerst

sie Wertschopfung erst ermoglichen. Das kritische Haltung ein. 78 Prozent denken beim

sieht der Mittelstand auch so: ,,Ohne Schulden
konnten notwendige Investitionen nicht reali-
siert werden®“ meinen 65 Prozent der investie-
renden und 49 Prozent aller Unternehmen.

Thema Finanzierung zuerst an die dadurch
erhohten Risiken. Schulden gelten aulerdem
als Belastung fiir Inhaber und Nachfolger
sowie als Einengung der unternehmerischen
Freiheit. Entsprechend vorsichtig wagt der
Mittelstand Finanzierungsentscheidungen ab.

7. Welchen der folgenden Aussagen stimmen Sie zu, wenn Sie an die Finanzierung

lhres Unternehmens denken?

Schulden erhdhen das Risiko fir das Unternehmen

Ohne Schulden kénnten wir notwendige Investitionen
nicht realisieren

Schulden motivieren dazu, besonders sorgfaltig abzuwagen
Schulden belasten die Inhaber und ihre Nachfolger
Schulden engen unsere unternehmerische Freiheit ein
Schulden aufzunehmen ist fiir uns steuerlich vorteilhaft

Schulden sind fiir unser Unternehmen ein Erfolgstreiber

Mehrfachnennungen

Unternehmen, Gesamtwirtschaft
die Investitionen
finanzieren
\ I 73 \ 78
| I 5 \ 49
| | 56
| 0 | 63
| I 57 \ 61
| - 43 | 34
‘ B 3 ‘ 24
n=2.496 Angaben in %
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Die positiven Seiten der Schulden benennt der typische Mittelstandler
nur duBerst zuriickhaltend. Am haufigsten sieht man noch den Steuer-
vorteil. Als ,,Erfolgstreiber” werden Schulden nur von 24 Prozent der
Unternehmen bezeichnet. Selbst bei den Investitionsfinanzierern liegt
der Anteil derer, die zuerst an die mit Fremdkapital verbundenen Chan-
cen denken, nur unwesentlich hoher (31 Prozent).

Hintergrund ist die geschilderte Planungsunsicherheit: Fremdfinan-
zierung ermoglicht zwar Investitionen, bedeutet aber auch eine mittel-
fristige Festlegung zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung. In
einem volatilen Umfeld werden aus guten Schulden daher schnell
schlechte Schulden.

Eigentiimer und Manager ohne Unternehmensanteile unterscheiden
sich iibrigens kaum in ihrer schuldenkritischen Haltung. Hier zeigt sich
noch einmal, dass angestellte Manager nicht leichtfertiger mit dem
Thema Schulden umgehen als personlich haftende Inhaber. Und auch
der grofle Mittelstand sieht Schulden nicht haufiger als die kleineren
und mittleren Unternehmen als Erfolgstreiber an (nicht im Diagramm).



Dr. Peter Bartels,
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Mitglied des Vorstands der PricewaterhouseCoopers AG

Wie wiirden Sie gute beziehungsweise
schlechte Schulden definieren?

Kaum ein finanzpolitisches Thema ist so von
Emotionen geprigt wie das Thema Verschul-
dung. Per se ist der Begriff ,,Schulden ma-
chen” negativ besetzt. Wer Schulden macht,
lebt iiber seine Verhaltnisse und verspielt das
Gliick der Nachfolgegeneration, hei8t es oft bei
Familienunternehmen. Insbesondere fiir Fa-
milienunternehmer ist gesundes Wirtschaften
ein Selbstzweck — schlieflich tragen sie ganz
personlich das Risiko und die Verantwortung
fur ihr Handeln. Die Frage, ob Schulden gut
oder schlecht sind, ist demnach abhangig von
der Mittelverwendung. So lassen sich Schul-
den dann als gute Schulden bezeichnen, wenn
diesen ertragreiche Investitionen gegeniiber-
stehen. Das heiit, Investitionen miissen eine
ausreichende Rendite erwirtschaften, um den
Kapitaldienst zu tragen und dariiber hinaus
eine angemessene Risikopramie zu erzielen.
Vice versa gilt dies fiir schlechte Schulden.

In welchem MaRe hemmt die Zuriickhal-
tung beim Schuldenmachen notwendige
Investitionen in die Zukunft, zum Beispiel
fiir Forschung und Entwicklung?

Notwendige Investitionen — ganz gleich, ob
Ersatz-, Erweiterungs- oder Rationalisierungs-
investitionen — sichern die betriebliche Leis-
tungserstellung und Wettbewerbsfiahigkeit.
Ein Grund zur Sorge wegen einer moglichen
Zurtickhaltung beim Einsatz von Fremdkapi-
tal besteht meines Erachtens nicht. Deutsche
Mittelstandler gehoren zu den innovativsten
Unternehmen der Welt. Rund 1.500 deutsche,
oftmals familiengefiihrte mittelstindische Be-
triebe sind Weltmarktfithrer in Nischenmarkten
und bieten hochtechnologische Produkte und

Dienstleistungen an. Sofern die zum Erhalt der
Innovationskraft notwendigen Investitionen
nicht durch eine — bevorzugte — Innenfinan-
zierung getragen werden konnen, 6ffnen sich
nach meiner Erfahrung die Unternehmen auch
der Fremdfinanzierung. Konnte durch eine ag-
gressivere Finanzierung noch mehr Potenzial
gehoben werden? Im Einzelfall mag dies so
sein. Hier konnen Beteiligungsgesellschaften
einen positiven Beitrag leisten — auch zur Ge-
staltung einer weiteren Fremdkapitalaufnahme.

Suchen Unternehmen aktiv nach Maglich-
keiten, das eigene Finanzmanagement zu
verbessern, oder warten sie eher ab und
reagieren auf Angebote von auBen?

Die Unternehmensfinanzierung stellt viele
Unternehmen infolge der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise und regulatorischer
Anderungen vor neue Herausforderungen.

Ich bemerke aber, dass der Mittelstand zuneh-
mend aktiv versucht, die Balance zwischen
der hochstmoglichen Wahrung der Unab-
hangigkeit und dem bestmdglichen Zugang

zu externer Finanzierung zu finden. Die Unter-
nehmen reagieren damit auf Veranderungen
in finanz- und realwirtschaftlichen Markten,
die sehr viel kurzfristiger und stiarker ausfallen
als in der Vergangenheit. Hieraus ergibt sich
ein deutlich hoherer Handlungsdruck, das Fi-
nanzmanagement zu verbessern. Heute geniigt
es nicht mehr, eine Planung aufzusetzen und
diese dann statisch flr ein Jahr zu betrachten.
Vielmehr ist mit Sensitivitaten und Szenarien
zu arbeiten und es empfiehlt sich ein rollie-
render monatlicher Forecast. Interessanterwei-
se ist das Ergebnis eines aktiveren Finanzma-
nagements dennoch hiufig, auf die klassische
Hausbanken-Finanzierung zu setzen.
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Unternehmensfinanzierung
vorrangig mit Eigenmitteln

Der Mittelstand verlasst sich am liebsten auf sich selbst. Angesichts
der unsicheren Rahmenbedingungen setzt man auf Eigenmittel, also
auf die Innenfinanzierung aus Gewinnen, Rucklagen und Cashflow.

Wenn dennoch Kapital von aul8en benotigt wird, stellt der traditio-

nelle Bankkredit noch immer die wichtigste Form der Fremdfinan-

zierung dar. Leasing wird ebenfalls haufig genutzt, hat aber eine

geringere strategische Bedeutung.

Bei der Abfrage der genutzten Finanzierungs-
formen wurde zwischen ,wichtig“ (gelbe
Balken) und ,weniger wichtig® (graue Balken)
unterschieden. Das Verhaltnis beider Werte
gibt Aufschluss dariiber, wie Unternehmer die
strategische Bedeutung der verschiedenen

Instrumente einschatzen (dargestellt als Pfeil).

Die Ergebnisse zeigen, dass der Mittelstand
versucht, durch den Einsatz von Eigenmit-
teln flexibel zu bleiben. Jeweils drei Viertel
aller Unternehmen finanzieren aus Gewinnen
und Riicklagen oder aus ihrem Cashflow.
Innenfinanzierung ist damit im Mittelstand
die haufigste und auch die wichtigste Art zu
finanzieren (Abb. 8).

Der klassische, mittel- und langfristige Bank-
kredit verteidigt seinen angestammten Platz

im Finanzierungsportfolio des Mittelstandes.
Er stellt die wichtigste Form der Fremdfinan-

zierung dar und wird von 59 Prozent der
Unternehmen in Anspruch genommen.
Kontokorrentkredite werden ebenfalls haufig
genutzt, aber verstandlicherweise weniger
strategisch eingesetzt.

Dariiber hinaus nutzen mittelstdndische
Unternehmen vielfaltige weitere Moglich-
keiten der Finanzierung. Recht verbreitet sind
Gesellschafterdarlehen, Lieferantenkredite
und Kundenanzahlungen. Offentliche Darle-
hen nutzt knapp ein Drittel der Unternehmen.

Wer wie finanziert, ist auch branchenabhingig
(hier nicht abgebildet). So haben GroB- und
Einzelhandel einen hohen Bedarf an kurzfris-
tigen Bankkrediten. Das investitionsstarke
verarbeitende Gewerbe setzt dagegen tliber-
durchschnittlich oft auf mittelfristige Kredite
und offentliche Forderung.
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8. Welche Finanzierungsinstrumente nutzt lhr Unternehmen derzeit?

Innenfinanzierung aus Gewinnen
oder Rucklagen

Innenfinanzierung aus Umsatz
bzw. Cashflow

Mittel- und langfristige Bankkredite
(Laufzeit zwei und mehr Jahre)

Kurzfristige Bankkredite
(Kontokorrentkredite)

Leasing
Gesellschafterdarlehen
Lieferantenkredite
Kundenanzahlungen

Offentliche Darlehen, Burgschaften
oder Zuschusse

Beteiligungskapital aus der Familie
oder dem privaten Umfeld

Mehrfachnennungen

wichtige

Finanzierungsform

‘ 41
‘ 35

‘ 31
\ 27

‘ 20

60

56

weniger
wichtige

Strategische

Finanzierungsform

-
‘-19
-
‘-25

‘-32
| I 22
| .24
| . 23

‘l13

‘-16

*abgeleitet aus dem Quotient wichtig/weniger wichtig

Bedeutung*

=76 ]

L Innen-

finanzierung

=75 ]
=59 N

| Fremd-
=60 finanzierung
=63 ]
=49
=44
=41
=29
=30

Angaben in %
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9. Welche Finanzierungsinstrumente nutzt lhr Unternehmen derzeit?

Private

Equity
Gesamtwirtschaft ‘ e
2,5 bis 12,5 Mio € ‘ 2

12,5 bis 50 Mio €
50 bis 100 Mio € \

{iber 100 Mio € ‘

Wichtige Finanzierungsformen (Mehrfachnennungen)

10

Ausgabe von Mezzanine-
Anleihen oder Kapital
Schuldscheinen

L L

Angaben in %

Kapitalmarktnahe Formen der Mittelstandsfinanzierung eher

die Ausnahme

Kapitalmarktnahe Formen der Finanzierung wie Private Equity,
Mezzanine-Kapital und die Ausgabe von Anleihen oder Schuldscheinen

sind eher fir groBe Unternehmen relevant, werden aber selbst von

Unternehmen mit mehr als 100 Millionen Euro Umsatz relativ selten

genutzt (Abb. 9).



Dr. Jurgen Meffert,
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Director, McKinsey & Company Inc.

In Ihrer hauseigenen Studie zeigen Sie auf,
dass deutsche Unternehmen im internatio-
nalen Vergleich fithrend im Schuldenabbau
sind. Welche positiven Auswirkungen hat
das auf die globale Wettbewerbsfahigkeit
des deutschen Mittelstandes?

Die Ergebnisse des McKinsey Global Institute
zeigen, dass die Anstrengungen der deutschen
Unternehmen, ihre Verbindlichkeiten zu re-
duzieren, Friichte tragen. Allen voran gebiihrt
dieses Verdienst sicherlich dem Mittelstand,
der mit hohen Eigenkapitalquoten und nied-
rigen Verbindlichkeiten als Role Model dienen
kann. Der Vorteil liegt auf der Hand: Der deut-
sche Mittelstand kann seine Investitionen frei
planen und leidet weniger unter Beeintriach-
tigungen, mit denen amerikanische, britische
oder franzosische Wettbewerber konfrontiert
sind, die derzeit schwereren Zugang zu exter-
ner Finanzierung haben.

Wenn die Unternehmen im eigenen Fi-
nanzmanagement mit etwas unzufrieden
sind, ist es die Umsatzrendite. Was, glau-
ben Sie, sind die Griinde dafiir, und was
sollten Mittelstandler tun, um sich hier
zu verbessern?

Viele Mittelstandler, die die magische 50-Milli-
onen-Euro-Marke geknackt haben, stehen vor
derselben Herausforderung. Ihre Effizienz lei-
det, weil sie trotz ihrer GroRe auch jetzt noch
versuchen, ihre Stammkunden, mit denen sie

grofl geworden sind, mit derselben Intensitat
zu betreuen. Gleichzeitig sind sie noch nicht
groR genug, um ihre Effizienz durch Skalen-
effekte umfassend zu steigern. Gerade in
solchen Umbruchphasen sind externe Blick-
winkel aullerordentlich hilfreich, beispiels-
weise durch Bei- und Aufsichtsrate, die als
kompetente Sparringspartner der Unterneh-
men bei der Entwicklung und Umsetzung
nachhaltiger Strategien dienen. Eine konkrete
Hilfe bietet die von McKinsey initiierte Ver-
mittlungsplattform www.mittelstand-plus.de,
iiber die kostenlos hochkaratige Experten
aus allen Branchen und Funktionen ver-
mittelt werden.

Gut die Halfte der Unternehmen will ihre
Finanzierungsstruktur optimieren oder
neu ordnen. Ist das ein Ausdruck von Nach-
holbedarf oder liegt das im Rahmen der
routinemaBigen Nachjustierung?

Natiirlich schauen viele Mittelstandler ange-
sichts der zunehmend unsicheren wirtschaft-
lichen und politischen Rahmenbedingungen
mit Sorge auf ihre Finanzierungsstrukturen,
wiinschen sich geringere Finanzierungs-
kosten, mehr Planungssicherheit und Flexi-
bilitat. Grundséatzlich ist die Optimierung der
Finanzierungsstruktur aber eher eine Routine-
handlung, ihre kontinuierliche Uberpriifung
und Korrektur der Finanzierungsstruktur sollte
auch im Mittelstand ein selbstverstandlicher
Bestandteil des Alltagsgeschaftes sein.
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Zufriedenheit mit dem
Eigenkapital, Probleme mit
der Rentabilitat

Die mittelstandischen Unternehmen sind mehrheitlich zufrieden

mit ihrem Eigenkapitalpolster, sehen aber Probleme bei der Renta-
bilitat. Ein knappes Drittel ist mit der Gewinnspanne nicht zufrie-
den. Es muss kritisch hinterfragt werden, wie die Rendite gesteigert
werden und welchen Beitrag dabei ein hoherer Fremdkapitaleinsatz
leisten kann — neben weiteren Ansatzpunkten wie Preisbildung und

Effizienz.

Die Wirtschaftsforschung zeigt tibereinstim-
mend, dass der Mittelstand in den vergange-
nen Jahren viel fiir seine Eigenkapitalquote
getan hat und hier im Schnitt deutlich zulegen
konnte. Mittlerweile, so die vorliegende Be-
fragung, sind 83 Prozent der Unternehmen mit
ihrem Eigenkapitalpolster zumindest zufrie-
den; mehr als ein Drittel (38 Prozent) ist sogar
sehr oder duBerst zufrieden (Abb. 10). Beson-
ders erfreulich ist die Situation bei groen
Unternehmen und im verarbeitenden Gewerbe
(nicht im Diagramm).

Die Umsatzentwicklung (mittlerer Balken)
wird von den befragten Unternehmen etwas
kritischer beurteilt. Problematisch gestaltet
sich die Rentabilitdt (unterer Balken):

Immerhin 29 Prozent der mittelstandischen
Unternehmen beurteilen ihre Gewinnspanne
als wenig oder nicht zufriedenstellend. Die
enttduschende Gewinnsituation zieht sich
dabei quer durch alle Branchen- und GroRen-
klassen (nicht im Diagramm).

Es stellt sich die Frage, wie eine hohere
Rentabilitat erreicht werden kann. Das muss
sicher branchen- und unternehmensspezifisch
betrachtet werden und wiirde den Rahmen
der vorliegenden Untersuchung sprengen.
Zu diskutieren wire aber, ob neben den klas-
sischen Stellhebeln wie Preisbildung und
Effizienz auch ein hoherer Einsatz von Fremd-
kapital zu einer verbesserten Gewinnsituation
beitragen kann.
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10. Wie zufrieden ist lhr Unternehmen hinsichtlich...

Eigenkapitalquote ‘ I .
12 26 45 1 4

Umsatzentwicklung

‘ I I
6 24 48 16 5

Umsatzrentabilitat

I I
4 16 50 22 7

auBerst zufrieden [ | weniger zufrieden
sehr zufrieden B unzufrieden
I zufrieden

An hundert Prozent Fehlende: keine Angabe Angaben in %
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Markus Beumer,

Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG

Mittelstandische Unternehmen finanzieren
am liebsten mit Eigenmitteln. Der gute alte
Bankkredit wird bei Fremdfinanzierung
favorisiert. Bei moderneren, komplexeren
Finanzierungsformen sehen wir aber deut-
liche Zuriickhaltung. Deckt sich das mit
lhrer Erfahrung?

Zunachst muss man sicherlich einmal die
Haufigkeit der Berichterstattung in der Wirt-
schaftspresse und die tatsachliche Nutzung
solcher Instrumente im Mittelstand trennen.
Die Tatsache, dass viel iiber alternative Instru-
mente berichtet wird, heifSt noch lange nicht,
dass sie in der Breite bereits etabliert sind.
Wir konnen aber feststellen, dass alternative
Finanzierungswege krisenbedingt seit 2008
zunehmend genutzt werden, zum Beispiel

im Bereich Asset Base Finance, Borrowing
Base und Working Capital. Ich begriile es
sehr, dass sich der Kapitalmarkt fiir den Mit-
telstand offnet — und umgekehrt. Doch auch
fiir den Gang an den Kapitalmarkt benotigen
die Unternehmen kompetente Bankpartner.
AuRerdem gibt es dabei eine groBenabhidngige
Komponente, denn nicht jedes kleine oder
mittlere Unternehmen kann sich tiber Anleihen
finanzieren. Ich glaube aber auch, dass Bank-
kredite nach wie vor einen hohen Stellenwert
in der Unternehmensfinanzierung einnehmen
werden. Eine einseitige Abhangigkeit endfal-
liger Strukturen verbietet sich von selbst, denn
ein zu groBer Anteil in der Bilanz wird schnell
zu einem Risiko. Es wird kiinftig in erster
Linie darum gehen, individuelle Finanzie-

rungen zu entwickeln, die zum jeweiligen
Unternehmen passen.

Ist das Kreditverhalten im Mittelstand tat-
sachlich so vorsichtig, wie es die Studie
glauben macht? Und was sind die Griinde
dafiir?

Das fiir 2012 zu erwartende konjunkturelle
Umfeld in Deutschland und im Euroraum
spricht nicht dafiir, dass die Kreditnachfrage
deutlich anzieht. Aktuell werden Investitionen,
ob im In- oder Ausland, bei Mittelstandlern oft
mit eigenen Mitteln finanziert. Viele Zulieferer
setzen derzeit auf den asiatischen und den
lateinamerikanischen Markt. Dort wird weiter
investiert, da besteht Nachholbedarf. Aber
auch die psychologische Seite des ,,Schulden-
machens® spielt im Mittelstand eine Rolle.
Unternehmen fihlen sich zu besonderer Sorg-
falt aufgefordert, wenn sie Geld aufnehmen.
Sie fragen zunidchst nach den Risiken, die

mit einer Fremdfinanzierung verbunden sind,
und sehen die Chancen erst in zweiter Linie.
Die Kernfrage ist oft: Bringt die Bank mit der
Fremdfinanzierung Stabilitdt oder Unsicher-
heit in unser Vorhaben? Unternehmen, die das
Gesprach mit der Bank suchen, schitzen aber
eben auch die kritische Auseinandersetzung
iiber das Finanzierungsvorhaben und gehen
dann in der Folge eben auch sorgfaltiger mit
den anschlieBenden Entscheidungen um.
Externe Partner konnen also zur Risikobewer-
tung und -absicherung im Vorfeld von Investi-
tionen einen wertvollen Beitrag leisten.




Wie konnen Unternehmen langfristig pla-
nen und kurzfristig flexibel bleiben?

Es ist im Augenblick wirklich nicht einfach,
die langfristige Perspektive angesichts sehr
volatiler Markte immer im Blick zu haben.
Wenn kurzfristige heftige Erschiitterungen
das Unternehmen treffen, dann interessiert
die Vier-Jahres-Planung erst einmal nicht
mehr. Das ist nachvollziehbar. Trotzdem -
und das zeigt ja auch unsere Studie — plant
und investiert die Halfte aller Unternehmen
auch angesichts der konstatierten Planungs-
unsicherheit langfristig. Die betriebswirtschaft-
liche Bewertung der Investition gibt dabei
den Ausschlag fiir eine sinnvolle Finanzie-
rungsdauer. Wobei auch dabei auf Finanzie-
rungsrisiken zu achten ist, wenn z. B. in einer
konjunkturellen Schwachephase eine An-
schlussfinanzierung nicht gelingt.

Damit das Finanzierungsrisiko dann nicht al-
lein beim Unternehmen bleibt, sollte man auch
erwigen, Kredite 6ffentlicher Forderinstitute
iiber die Hausbank in Anspruch zu nehmen.
Entscheidend ist die Abkehr von der Fokussie-
rung auf Einzelprodukte und die Erarbeitung
ganzheitlicher Finanzierungsstrategien im
Sinne eines integrierten Managements finanz-
wirtschaftlicher Risiken. So kann der Mittel-
standler auch in unsicheren Zeiten langfristig
planen und investieren.
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III. Finanzmanagement

Die Unternehmen haben genug eigenes Geld, die Eigenkapitaldecke ist in den vergangenen Jahren gut gewachsen.

ﬁi‘?ﬂ
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Mehr Planungssicherheit und
Flexibilitat im Finanzmanagement

Etwa die Halfte der Unternehmer will ihre Finanzierungsstruktur
optimieren, um sich besser auf schnell wechselnde Rahmenbe-
dingungen einstellen zu konnen. Bei der Optimierung geht es
nicht nur um bessere Konditionen und geringe Finanzierungs-
kosten. Vielmehr strebt die grofe Mehrheit der Unternehmen
mehr Planungssicherheit und gleichzeitig hohere Flexibilitat an.

Die Befragung zeigt insgesamt, dass sich der
Mittelstand aufgrund der Eurokrise mit zuneh- 11. Wie bewerten Sie lhre Finanzierungsstruktur, also das Portfolio
mend unsicheren Rahmenbedingungen kon- der genutzten Finanzierungsinstrumente?

frontiert sieht und wohl auch aus diesem Grund

verstarkt auf Eigenkapital setzt. Es stellt sich

. . . . _ 6
die Frage, ob weitere Anpassungen im Finanz 45 ~/ Das Portfolio kann
management geplant oder notwendig sind. N optimiert werden
Das Portfolio kann so
Eine knappe Mehrheit der Befragten meint, bleiben, wie s ist
dass die Finanzierungsstruktur des Unter- B Das Portfolio muss

nehmens verindert werden sollte (Abb. 11). neu geordnet werden

47 Prozent wollen das Portfolio optimieren,
6 Prozent neu ordnen. Es iiberrascht nicht,
dass es sich hier iiberdurchschnittlich oft um N7
Unternehmen mit einer schlechten Geschafts-
lage und Finanzierungsproblemen handelt

(nicht im Diagramm).

An hundert Prozent Fehlende: keine Angabe/weif nicht Angaben in %
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Auf der anderen Seite glauben 45 Prozent der Befragten, die Finanzie-
rungsstruktur ihrer Unternehmen konne so bleiben, wie sie ist. Hier
muss kritisch angemerkt werden, ob angesichts der derzeit schwierigen
Rahmenbedingungen nicht eine hohere Verdnderungsbereitschaft
notwendig ware. Und das nicht nur bei Unternehmen mit durchschnitt-
licher, sondern auch bei denjenigen mit sehr guter Geschéftslage.

12. Was wollen Sie durch eine Optimierung der Finanzierungs-
struktur erreichen?

Unternehmen, die ihre Finanzierungsstruktur optimieren wollen

Mehr Planungssicherheit ‘ 86

Mehr Flexibilitat ‘ 86

Geringere Finanzierungskosten ‘ 86

Mehr Entscheidungsfreiheit ‘ 84

Bessere Liquiditat | 79

Mehr Unabhangigkeit \ 71

Mehr Uberschaubarkeit | 67

Besseres Rating ‘ 66

Weniger externe Verbindlichkeiten ‘ 64

Mehrfachnennungen Angaben in %

Im Rahmen der Optimierung ihrer Finanzierungsstruktur geht es den
Unternehmen nicht allein um die Konditionen, wie man vielleicht er-
warten konnte. Gleichauf mit geringeren Finanzierungskosten bemiihen
sich jeweils 86 Prozent um mehr Planungssicherheit und mehr Flexi-
bilitat (Abb. 12).

Das macht einmal mehr die zentrale strategische Frage fiir den Mittel-
stand in der Eurokrise deutlich: Wie kann man flexibel auf wechselnde
Rahmenbedingungen reagieren und trotzdem eine verlissliche Ge-
schifts- und Finanzplanung realisieren?



Dr. Manfred Wittenstein,

Vorsitzender des Vorstands der Wittenstein AG

Wenn Sie der Bundeskanzlerin Angela
Merkel eine Empfehlung fiir die Bekamp-
fung der Euro- und Schuldenkrise geben
diirften, was wiirden Sie aus unternehme-
rischer Sicht raten?

Ein solcher Rat kann kaum von aullen ge-
geben werden. Es ist auch schwer maglich,
unternehmerische GesetzmaRigkeiten auf das
Politische zu iibertragen — die Entscheidungs-
prozesse und -zwiange unterscheiden sich
mitunter erheblich. Ein paar fundamentale
Gemeinsamkeiten, einige Grundsatze sind
allerdings durchaus tibertragbar und sollten
auch in der Politik Beachtung finden. So zum
Beispiel die Regel, nicht schlechtem Geld
noch gutes hinterherzuwerfen. Oder auch
die Maxime, Handlung und Haftung nicht
auseinanderlaufen zu lassen. Das hat letztlich
viel mit Verantwortung zu tun — auch denen
gegentber, die bei den Entscheidungen nicht
mit am Tisch sitzen.

Welche Veranderungen in der Zusammen-
arbeit mit den Banken erwarten Sie sich
als Unternehmer von der Einfiihrung von
Basel I11?

Basel Il ist letztlich eine Reaktion auf die
Finanzmarktkrise der vergangenen Jahre. Ban-
ken sollen demnach iiber mehr und héirteres
Eigenkapital verfiigen, Beschrankungen in der
Bilanzverldngerung erfahren sowie einen sub-
stanziellen Mindestliquiditatspuffer vorweisen

konnen. So verstandlich diese Schritte aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht sind, so klar diirf-
te damit jedoch sein, dass es Unternehmen
zukiinftig sicher nicht leichter haben werden,
Kredite zu erhalten. Und giinstiger werden sie
wohl auch nicht. Umso wichtiger wird es fiir
die Unternehmen und Banken sein, in einen
intensiven, inhaltlichen Austausch beztiglich
potenzieller Finanzierungsprojekte zu treten.

Konnen Sie die kritische Haltung der
Unternehmen gegeniiber Schulden nach-
vollziehen? Oder gibt es Ihrer Meinung
nach auch gute Schulden? Wenn ja,

wie sahen die aus?

Ich glaube nicht, dass die Haltung der Unter-
nehmen als , kritisch® zu bezeichnen ist; ich
wiirde eher von einer zu Recht differenzierten
Haltung sprechen. Denn natiirlich stellen
Schulden immer auch Verpflichtungen und
Restriktionen dar — sie konnen ein Unterneh-
men sogar zerstoren —, aber Fremdkapital
kann immer auch eine 6konomisch sinnvolle
Erweiterung des eigenen Moglichkeitsraums
sein, und ja: Es gibt gute Schulden! Schulden
konnen Schaden abwenden und/oder neue,
zusatzliche Chancen eroffnen. Sie sind ein
grundsatzlich taugliches Instrument, einzelne
Elemente wirtschaftlichen Handelns zeitlich zu
versetzen und zu strecken. Solange dies einen
Beitrag zur nachhaltigen Wertentfaltung leistet
und achtsam davon Gebrauch gemacht wird,
sind es gute Schulden.
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Friuhwarnsysteme trotz
Planungsunsicherheit noch
wenig verbreitet

Die meisten Unternehmen planen ihren Kapitalbedarf nicht uber
das laufende Jahr hinaus. Flexibilitat darf eine mittelfristige Pla-
nung aber nicht ausschlieBen: Erfolgreiche Unternehmen denken
langfristiger (Uber drei Jahre). Wer erfolgreich auf Sicht fahren will,
braucht auBerdem ein aktives ,Frihwarnsystem”. Das Gros der
Unternehmen beschrankt sich allerdings auf ruckblickende, tur-
nusmaldige Kontrollen. Die Moglichkeiten eines modernen Finanz-
managements werden demnach noch nicht voll ausgeschopft.

13. Welche konkreten Schritte unternehmen Sie im Finanzmanagement?

Wir planen unseren Kapitalbedarf Wir planen unseren Kapitalbedarf
fiir das laufende Jahr fiir die nachsten drei Jahre
Gesamtwirtschaft ‘ I s ‘ [ Y
Uberdurchschnittliche Geschftslage* | 90 | 49
Unterdurchschnittliche Geschaftslage** ‘ 88 ‘ 33

* Uberdurchschnittliche Geschiftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitat sehr oder duBerst zufrieden sind (n=441)
** Unterdurchschnittliche Geschaftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitat weniger zufrieden oder unzufrieden sind (n=165)

Mehrfachnennungen (Auswahl) Angaben in %
Auf den ersten Blick mag es nicht tiberra- schnittlichen Geschaftslage planen deutlich
schen: Die Zeiten sind unsicher, die Entwick- haufiger langfristig als solche mit unterdurch-
lungen auf den Finanz- und Absatzmarkten schnittlichen Ergebnissen (49 vs. 33 Prozent,
schwer kalkulierbar. Entsprechend kurz fallt Saldo 16 Prozentpunkte). Es ist ganz offen-
der Planungshorizont aus. 88 Prozent der sichtlich ein Erfolgsfaktor, auch unsichere
Befragten planen ihren Kapitalbedarf fiir das Entwicklungen im Planungsprozess abzubil-
laufende Jahr, nur 47 Prozent fiir einen Zeit- den und zu beriicksichtigen — etwa indem
raum von 3 Jahren (Abb. 13). man unterschiedliche Szenarien entwickelt

und durchspielt.
Der Vergleich mit besonders erfolgreichen
Unternehmen zeigt jedoch ein anderes Bild.
Befragte Unternehmen mit einer tiberdurch-



Auch bei der Kontrolle der Finanzierungssitu-
ation zeigt sich, dass die neuen Herausforde-
rungen ein komplexeres Vorgehen im Finanz-
management erfordern (Abb. 14). Das Gros der
Unternehmen beschrinkt sich auf eine turnus-
miRige Uberpriifung der Finanzierungsstruk-
tur, 83 Prozent gehen so vor. 52 Prozent haben
zusatzlich ein Frihwarnsystem installiert, um

Fehlentwicklungen nicht nur riickblickend zu
erfassen, sondern moglichst schon im Vorfeld
zu identifizieren. Besonders erfolgreiche
Unternehmen gehen hiufig diesen Schritt (57
Prozent), wiahrend Unternehmen mit unter-
durchschnittlicher Geschiftslage sich hier
eher zurtickhaltend zeigen (43 Prozent).

14. Welche konkreten Schritte unternehmen Sie im Finanzmanagement?

Wir liberpriifen turnusmaRig
unsere Finanzstruktur

Gesamtwirtschaft

Uberdurchschnittliche Geschéftslage* \

Unterdurchschnittliche Geschaftslage** ‘

‘_83

Wir haben ein Frilhwarnsystem

installiert
‘ . s
81 | 57

79 ‘ 43

* Uberdurchschnittliche Geschaftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitit

sehr oder duBerst zufrieden sind (n=441)

** Unterdurchschnittliche Geschaftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitat

weniger zufrieden oder unzufrieden sind (n=165)

Mehrfachnennungen (Auswahl)

Angaben in %
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Rudiger A. Gunther,

Chief Financial Officer der Jenoptik AG, Jena

Die meisten Unternehmen in Deutschland
zeigen eine hohe Aversion gegeniiber
Schulden. Ein Viertel nimmt grundsatzlich
keine Schulden auf. Welche Gefahren birgt
diese Zuriickhaltung?

Es gibt mehrere Gefahren. Zum einen verliert
man in der Regel den Kontakt zu seinen Bank-
und Finanzierungspartnern, wenn man nicht
in regelmaBigem Austausch iiber eine aktive
Geschiftsbeziehung steht. Will man dann
wachsen, investieren und finanzieren, muss
man diese Kontakte neu aufbauen und Ver-
trauen erst wieder herstellen. Ein Unterneh-
men kann dann beim Zugriff auf die notwen-
digen Ressourcen an Dynamik verlieren. Eine
zweite Gefahr ist, dass man ohne regelmali-
gen Dialog mit der Bank kein oder nur wenig
qualifiziertes Feedback bekommt. Banken
sprechen im Zuge von Kreditilberlegungen mit
ihren Kunden auch tiber deren Stiarken und
Schwiachen und die Positionierung im Wett-
bewerb. Sie ermoglichen damit auch Kurskor-
rekturen im Finanzmanagement. Es lohnt sich,
dariiber nachzudenken, welche Hinweise sich
aus der Analyse der finanzierenden Institute
ergeben — auch wenn man den Empfehlungen
nicht zwangslaufig folgen muss. Der dritte
Punkt ist ganz handfest: Fremdkapital ist giins-
tiger als Eigenkapital. Auch wenn Fremdkapi-
tal Dritten gewisse Mitspracherechte einraumt,
sind damit ebenso Chancen verbunden. Folg-
lich beraubt man sich auch bei der Finanzie-
rung und Investition ohne Fremdkapital der
vielfaltigen Moglichkeiten des Kapitalmarktes,
mit denen sich die Wettbewerber durchaus
Vorteile sichern konnten.

Halten Sie ein vom Finanzmanagement eta-
bliertes Frihwarnsystem im Unternehmen
fiir geeignet, um besser durch die von der
Eurokrise gekennzeichneten unsicheren
Zeiten zu kommen?

Uneingeschranktes Ja. Ein solches Friuhwarn-
system muss allerdings auf die spezifischen
Bediirfnisse des Unternehmens zugeschnitten
sein. Unternehmen sollten sicherlich Cash-
Management und Liquiditdt im Auge behal-
ten — sich aber nicht darauf beschranken.

Zu einem guten Frithwarnsystem gehort

der intensive Dialog mit den Finanzpartnern
wie auch mit den Mitgliedern des Aufsichts-
rats oder einem Unternehmensbeirat, kurz:
mit allen Spezialisten und Beobachtern der
Finanz- und Kapitalmarkte, der Wirtschafts-
und Finanzmarktpolitik, um mit zunehmender
Komplexitit in einer globalisierten Finanzwelt
relevante Signale und Indikatoren erkennen
zu konnen. Demzufolge ist es auch wichtig,
eine gewisse Sensibilitat dafiir zu entwickeln,
um friihzeitig die entsprechenden Signale aus
den fiir das Unternehmen relevanten Markten
aufzunehmen und zu deuten.

Der Unternehmer sollte sich also rechtzeitig
die richtigen Fragen stellen: Ist unser Unter-
nehmen zum Beispiel wechselkursabhdngig
und wo liegt die Grenze, ab der wir in finan-
zielle Probleme geraten? Welche Optionen
gibt es in diesem Fall? Oder: Die Inflationsrate
nimmt zu. Wie viel Prozent konnen wir uns
leisten und ab wann miussen wir absichern?
Jedes Unternehmen muss die eigene Ab-
hiangigkeit von duBeren Faktoren wie der




Eurokrise nicht nur kennen, sondern diese
beobachten und im Unternehmen rechtzeitig
mit Handlungsalternativen auf diese erhohte
Dynamik reagieren.

Welche Strategie halten Sie speziell fiir
kleine und mittlere Unternehmen in un-
sicheren Zeiten fiir erfolgversprechend:
langfristig mit Blick auf kiinftige Markt-
chancen planen oder kurzfristig auf Sicht
steuern, um nicht durch schnelle Markt-
veranderungen in Bedrangnis zu geraten?

Gerade kleinere Unternehmen haben ja oft
nicht so viele Reserven, als dass sie es sich
leisten konnten, sich von Marktveranderungen
iiberraschen zu lassen. Uberraschungen zu
kompensieren kostet immer Ressourcen. Fiir
diese ist es also besonders wichtig, vorbereitet
zu sein und eine ldngere Perspektive im Auge
zu haben, damit unerwartete Verdnderungen
von aullen sie nicht empfindlich treffen. Ande-
rerseits haben kleine und mittlere Unterneh-
men gegeniiber den groen Unternehmen den
Vorteil, dank flacherer Hierarchien schneller
und flexibler agieren zu konnen, weil Ent-
scheidungsfindungen weniger komplex und
die Wege deutlich kiirzer sind. Zu einer guten
Vorbereitung gehort, Alternativszenarien zu
entwerfen, um damit kurzfristiges Nachsteu-
ern einerseits leichter zu ermoglichen und
andererseits mit der langfristigen Perspektive
in Einklang zu bringen. Wer einen guten Kom-
pass hat, kommt nicht so leicht vom Kurs ab.
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Probleme bei der Zielsetzung

und -definition

Die Finanzierungskosten sind eine greifbare Gro8e im Finanz-

management: Drei Viertel der Unternehmen setzen sich hier Ziele.
Eine optimale Verschuldungsquote scheint schwerer zu definieren:
Relativ viele Unternehmen wollen hier lieber flexibel bleiben.

Eigenkapitalquote und Cashflow sind die zentralen Orientierungs-

malistabe.

15. Welche konkreten Schritte unternehmen Sie im Finanzmanagement?

Wir setzen uns konkrete Ziele
bzgl. Konditionen und
Finanzierungskosten

Gesamtwirtschaft

Uberdurchschnittliche Geschéftslage* \

Unterdurchschnittliche Geschaftslage** ‘

‘_75

Wir definieren Ziele
fiir die optimale Verschuldung
des Unternehmens

‘_61

\ 54

‘ 62

* Uberdurchschnittliche Geschiftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitit sehr oder

auBerst zufrieden sind (n=441)

** Unterdurchschnittliche Geschaftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitat weniger

zufrieden oder unzufrieden sind (n=165)

Mehrfachnennungen (Auswahl)

Angaben in %

Woran orientiert sich der Mittelstand im Finanz-
management? Die Finanzierungskosten sind
eine greifbare Groe. 75 Prozent der Befragten
setzen sich konkrete Ziele hinsichtlich der Kon-
ditionen, die sie in der Finanzierung erreichen
wollen (Abb. 15).

Ziele fiir eine optimale Verschuldung setzen
sich die Unternehmen seltener (Abb. 15,
rechtes Diagramm). 61 Prozent arbeiten mit

entsprechenden Kennzahlen, die iibrigen 39
Prozent konnen oder wollen sich nicht auf eine
ideale Verschuldungsquote fiir ihr Unterneh-
men festlegen. 84 Prozent dieser Unterneh-
men geben an, dass sie lieber flexibel reagie-
ren wollen (Abb. 16).



16. Was spricht gegen die Definition einer optimalen Verschuldung?
Unternehmen, die keine optimale
Verschuldung definiert haben

Wir reagieren lieber flexibel auf die jeweilige Situation \ 84
Wir wissen nicht woran man diese Schuldenquote bemessen sollte \ 40

Die Verhaltnisse in der Finanzplanung sind zu komplex 24

Mehrfachnennungen n=1.545 Angaben in %

Bei der Frage, wie viel Schulden man haben kann und soll, orientieren
sich die meisten mittelstdndischen Unternehmen an ihrer Eigenkapital-
quote und am Cashflow (Abb. 17). Die absolute Hohe der Bankkredite
ist fir 75 Prozent ein MaRstab. Nicht einmal jeder zweite Unternehmer
sieht die Steuervorteile als Bemessungsgroe fiir Schulden. Immerhin
39 Prozent schauen sich im Branchenumfeld um und wollen sich auf
die gangige Praxis dort verlassen.

17. Woran orientieren Sie sich bei der Definition einer optimalen
Verschuldung?

Unternehmen, die eine optimale
Verschuldung definiert haben

Eigenkapitalquote ‘ 90
Cashflow ‘ 89
Absolute Héhe der Bankkredite ‘ 75
Rating ‘ 56
Steuervorteil ‘ 45

Gangige Praxis im Branchenumfeld ‘ 39

Mehrfachnennungen n=2.455 Angaben in %
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Rating haufig, aber noch nicht
durchgangig auf der Agenda

Die meisten mittelstandischen Unternehmen erfullen ihre Rating-
pflichten: Drei Viertel der Befragten informieren sich aktiv uber ihr
Rating, 70 Prozent kummern sich um eine Verbesserung. Unterneh-
men mit schlechter Geschaftslage haben allerdings Nachholbedarf.

Die groBe Bedeutung des Ratings fiir die
Unternehmensfinanzierung ist im Mittelstand
angekommen (Abb. 18). Immerhin 76 Prozent
der Unternehmen informieren sich aktiv bei
ihren Finanzpartnern tber ihr Rating. 70 Pro-
zent der Befragten kiimmern sich dartuber

hinaus um dessen Verbesserung. Der Groen-
vergleich (nicht im Diagramm) zeigt, dass der
kleine Mittelstand hier noch etwas haufiger
aktiv ist als groRe Unternehmen. Er nimmt
offenbar seine Ratingpflichten sehr ernst.

Unternehmen mit schlechter Geschéftslage
haben allerdings Nachholbedarf beim Infor-
mationsverhalten. Sie informieren sich deut-
lich seltener dariiber, wie es um ihre Kredit-
wiirdigkeit bestellt ist, als dies Unternehmen
mit iberdurchschnittlicher Geschaftslage tun
(69 Prozent vs. 79 Prozent), obwohl sie in ihrer
Finanzierung starker davon abhdngig sind.

Die Unternehmen wollen ihre finanziellen Verhaltnisse
Uberprifen und wenn notig neu ordnen.
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18. Welche konkreten Schritte unternehmen Sie im Finanzmanagement?

Wir informieren Wir kiimmern
uns aktiv liber uns aktiv um die
unser Rating Verbesserung

unseres Ratings
Gesamtwirtschaft ‘ I s ‘ I 0

Uberdurchschnittliche ‘

79 7
Geschaftslage* ‘ 0

Unterdurchschnittliche
Geschaftslage** ‘

69 ‘ 72

* Uberdurchschnittliche Geschiftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitét sehr oder
auBerst zufrieden sind (n=441)

** Unterdurchschnittliche Geschaftslage: Unternehmen, die mit Eigenkapitalquote, Umsatzentwicklung und Umsatzrentabilitat weniger
zufrieden oder unzufrieden sind (n=165)

Mehrfachnennungen (Auswahl) Angaben in %
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Prof. Dr. Stephan Paul,

Inhaber des Lehrstuhls fur Finanzierung und

Kreditwirtschaft, Ruhr-Universitat Bochum

Prof. Dr. Stefan Stein,

Managing Director des Instituts fiir Kredit-

und Finanzwirtschaft, Ruhr-Universitat Bochum

Den Unternehmen fillt es schwer, einen
optimalen Verschuldungsgrad fiir das
eigene Unternehmen zu definieren. Wel-
chen Vorteil hatte es fiir sie zu wissen,
was gut und tragbar ist?

Bei der Suche nach dem optimalen Finanzie-
rungs-Mix geht es ja darum, wie das Unter-
nehmen wertvoller gemacht werden kann.
Da stehen zunichst mal die Finanzierungs-
kosten im Blickpunkt, die sachlich eigentlich
gar nicht von der Wahl des Finanzierungs-
Mix getrennt werden konnen. Am optimalen
Mix hingen auch die optimalen Kosten. Das
ist der Vorteil Nummer eins. Es geht aber
natiirlich um noch mehr als nur die Finan-
zierungskosten. Der Unternehmer muss sich
klar machen, ab wann ihm zu viele Schulden
seine unternehmerische Flexibilitat rauben,
wenn es zum Beispiel mal nicht so gut lauft
oder man Marktchancen nutzen will. Wie
zyklisch ist eigentlich mein Geschift, und
welche Verschuldung passt dazu? Je zykli-
scher die Branche, umso weniger Schulden
sind angezeigt. Welche Investitionen plane
ich, welche Risiken bergen sie und welche
Finanzierung passt dazu? Je hoher die Risiken,
die eingegangen werden sollen, umso eher
muss ich das Eigenkapital starken und Kredite

zuriickfahren. Habe ich Manager installiert,
die gar keine Eigentiimer sind? Da ist es
nicht schlecht, wenn kritische Banken ein
waches Auge darauf haben, dass kein Geld in
windigen Projekten versandet. Die angespro-
chenen Punkte machen deutlich: Den optima-
len Verschuldungsgrad gibt es nicht. Es gibt
viele Einflussfaktoren, die in unterschiedliche
Richtungen — mehr Schulden oder weniger
Schulden - deuten. Das macht das Thema

so schwierig. Aber genau deshalb muss sich
jeder Unternehmer damit auseinandersetzen,
um die fiir ihn richtige Antwort zu finden.

Was sollten Unternehmen, die ihre Inves-
titionen weiterhin tiber einen Bankkredit
finanzieren, vor dem Hintergrund von
Basel Il berticksichtigen?

Mit Basel III wird der Veranderungsprozess,
den Basel Il in der Kreditvergabe der Ban-
ken angestofen hat, noch einmal beschleu-
nigt. Wenn Banken ihre Kredite mit mehr

und gleichzeitig qualitativ hoherwertigem
Eigenkapital unterlegen miissen, wird diese
Komponente in der Kreditkalkulation kiinftig
teurer. Auch die neuen Liquiditatsvorschriften,
die Basel fiir die Banken formuliert, sorgen in
der Tendenz fiir eine Verteuerung, und zwar




insbesondere fiir die Kreditlaufzeiten von mehr
als einem Jahr. Die Notwendigkeit fiir Unter-
nehmen zur Auseinandersetzung mit der eige-
nen optimalen Verschuldung wird also durch
Basel III verstarkt. Dabei konnen die Kenn-
zahlen fiir die verschiedenen Ratingstufen

als Orientierungsgroflen dienen und in eine
Verschuldungskapazitat tibersetzt werden.

Die Unternehmen sehen die Ursachen fiir
Uberschuldung bei der 6ffentlichen Hand
und im Mittelstand in einem Punkt sehr
unterschiedlich. Sie glauben, dass Kredite
fir offentliche Investitionen haufig zu
groBziigig vergeben werden. Lasst sich
dieser Vorwurf halten?

In der Vergangenheit konnte man schon den
Eindruck gewinnen, dass bei Krediten an

die offentliche Hand nicht so genau auf die
Bonitdt geachtet wurde, besonders bei uns in
Deutschland. Man dachte doch: Letztlich wird
der Staat schon helfen. Im Verlauf der Staats-
schuldenkrise mussten viele aber schmerz-
lich lernen, dass Kredite an die offentliche
Hand auch in Euroland tatsachlich nicht so
risikolos sind wie angenommen. Mit dieser
GroRziigigkeit ist deshalb inzwischen Schluss.
In Nordrhein-Westfalen hat zum Beispiel ein

groBer Kommunalfinanzierer angekiindigt,
Not leidenden Kommunen keine Kredite mehr
zu gewahren, was prompt im NRW-Landtag
zu einer aktuellen Stunde zum Thema ,,Kom-
munale Kreditklemme* gefiihrt hat. Und:
Bankenaufsicht und Politik scheinen sich
endlich Gedanken dariiber zu machen, dass
die Null-Unterlegung bestimmter Staatsanlei-
hen in den Baseler Regulierungspaketen nicht
sachgerecht ist. Hier wird es hoffentlich dazu
kommen, dass Banken in Zukunft auch fiir
diese Staatskredite risikoaddquat Eigenkapital
vorhalten miissen.
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Portrat der Mittelstandsinitiative
UnternehmerPerspektiven

Der Name ist Programm: Die Initiative Unter-
nehmerPerspektiven greift aktuelle Themen
auf, die den Mittelstand bewegen. Sie will
Antworten auf die wesentlichen Heraus-
forderungen geben und neue Perspektiven
aufzeigen. Dazu bietet sie Unternehmern,
Wirtschaftsexperten sowie Vertretern von Ver-
banden, Wissenschaft und Politik eine Platt-
form fiir den Austausch. Die Initiative, hinter
der die Mittelstandsbank der Commerzbank
steht, sieht sich ausdriicklich in der unterneh-
merischen Praxis verwurzelt, denn niemand
weill besser, was Unternehmer bewegt, als die
Unternehmer selbst. Ihre Themen und Frage-
stellungen sammelt die Initiative direkt an der
Quelle, vorwiegend im personlichen Gesprach
mit Unternehmern, Wissenschaftlern, Politi-
kern, Verbandsvertretern und den Mitarbeitern
der Commerzbank.

Studien schaffen Fakten

Das inhaltliche Fundament fiir die Initiative
bilden Studien zu aktuellen unternehme-
rischen Themen. Dazu befragt das Meinungs-
forschungsinstitut TNS Infratest im Auftrag
der UnternehmerPerspektiven jeweils 4.000
Unternehmen — damit fuBen die Studien auf
einer der groRten Mittelstandsbefragungen

in Deutschland. Das garantiert eine breite

und solide Datenbasis und ermdglicht auch
Teilauswertungen, etwa nach Unternehmens-
groBen, Regionen oder Branchen. Die Doku-
mentationen der Umfragen bieten aber mehr
als nur die Daten: Denn die Ergebnisse werden
vom Beirat der Mittelstandsinitiative inter-
pretiert, es werden neue Akzente gesetzt und
Diskussionspunkte in die 6ffentliche Wahrneh-
mung gertiickt.

Ein Beirat unterstiitzt die Initiative

Der eigens fiir die Initiative gegriindete Beirat
aus namhaften Personlichkeiten identifiziert
wichtige Themen, liefert Stichworte und
kommentiert die Untersuchungsergebnisse.
Mitglieder des Beirats sind: Anton F. Borner,
Prasident des Bundesverbandes GroBhandel,
AuBenhandel und Dienstleistungen e.V. (BGA),
Hartmut Schauerte, Landesvorsitzender der
Mittelstands- und Wirtschaftsvereinigung

der CDU Nordrhein-Westfalen, Riidiger A.
Giinther, Finanzvorstand der Jenoptik AG, Dr.
Jiirgen Meffert, Director bei McKinsey & Com-
pany Inc., Dr. Peter Bartels, Mitglied des Vor-
stands der PricewaterhouseCoopers AG, Dr.
Manfred Wittenstein, CEO der Wittenstein AG,
Petra Ledendecker (1), Kooptiertes Mitglied
des Vorstands des Verbandes deutscher Unter-
nehmerinnen e.V. (VdU), und Markus Beumer,
Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG.
Erganzt wird der standige Beirat durch einen
wechselnden wissenschaftlichen Beirat mit
Experten fiir das jeweilige Studienthema.

Medienarbeit und Dialogveranstaltungen
Die Studienergebnisse bilden die Grundlage
fir Medienarbeit und bundesweite Dialogver-
anstaltungen. Mithilfe exklusiver Medienko-
operationen, einer nationalen Pressekonferenz
und regionaler Pressegespriache werden die
Studienergebnisse der Offentlichkeit vorge-
stellt.

Im Anschluss an die Veroffentlichung der Stu-
dienergebnisse finden Dialogveranstaltungen
in den Regionen statt. Hier laden die Gebiets-
filialen Gaste aus Wirtschaft, Politik und Wis-
senschaft zu grolen Podiumsveranstaltungen



ein. Dabei werden die Studienergebnisse
vorgestellt, bewertet und aus verschiedenen
Blickwinkeln diskutiert. Das Format verbindet
auf unterhaltsame Weise Information mit der
Gelegenheit, zu diskutieren und Netzwerke
zu kniipfen. Noch stirker auf den person-
lichen Meinungsaustausch ausgerichtet ist
das zweite, lokale Veranstaltungsformat der
Initiative. Hier laden die Regionalfilialen die
Unternehmer zu Abenden mit Impulsreferat
und anschlieendem moderierten Dialog ein.

Der Dialog geht weiter

Zwolf Studien und mehr als 500 Veranstal-
tungen: Die Initiative hat in den vergangenen
Jahren ein lebendiges Forum fiir die Themen
des Mittelstands geschaffen, das weit iiber den
Kreis der Veranstaltungsteilnehmer hinaus
wirkt. Auch bei der aktuellen Studie ,,Gute
Schulden, schlechte Schulden: Unternehmer-
tum in unsicheren Zeiten“ bilden die Ergeb-
nisse wieder Grundlage fir die Medienarbeit
und Diskussionsstoff fiir die bundesweiten
Veranstaltungen. Das Netzwerk der Unter-
nehmerPerspektiven wird somit stetig gepflegt
und ausgebaut. Das nachhaltige Engagement
der Initiative wurde 2010 von der Deutschen
Public Relations Gesellschaft und dem F.A.Z.
Institut der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
ausgezeichnet.
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Die bisherigen Studien im Uberblick
Februar 2006: ,,Wirtschaft in Bewegung“
September 2006: ,,Qualifiziertes Personal
als Schliisselressource*

Mairz 2007: ,, Innovation als Erfolgsfaktor
im Mittelstand“

Oktober 2007: ,,Wachstum durch Interna-
tionalisierung*“

Mai 2008: ,Klimaschutz — Chancen und
Herausforderungen fiir den Mittelstand*
Oktober 2008: , Wirtschaft im Wertewandel*
Mai 2009: ,,Abschied vom Jugendwahn?
Unternehmerische Strategien fir den
demografischen Wandel“

April 2010: ,,Mittelstand in der Krise —
Umsteuern fiir den Aufschwung?“
Oktober 2010: ,,Der Mittelstand und
seine Banken*

Mai 2011: ,,Frauen und Manner an der
Spitze: So fiihrt der deutsche Mittelstand*
Oktober 2011: ,,Rohstoffe und Energie:
Risiken umkadmpfter Ressourcen®

Mai 2012: ,Gute Schulden, schlechte
Schulden: Unternehmertum in unsicheren
Zeiten“

Weitere Informationen unter
www.unternehmerperspektiven.de

Mit Trauer und Betroffenheit haben wir im Juli die Nachricht vom Tod unseres Beiratsmitglieds Petra
Ledendecker erhalten. Ihre gewinnende Wesensart wird uns aus zahlreichen Begegnungen noch lange in
guter Erinnerung bleiben. Wir kannten Petra Ledendecker als Personlichkeit von tiberzeugender Tatkraft
und groBem Verantwortungsbewusstsein. Sie hat sich im Rahmen unserer Initiative ,Unternehmer-
Perspektiven” mit beispielhaftem Engagement fiir die Interessen des deutschen Mittelstands eingesetzt.

Unser Mitgefuhl gilt den Angehorigen.

Fur die UnternehmerPerspektiven
Markus Beumer
Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG
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Untersuchungsdesign
und Strukturdaten

Verfahren:
Telefonische Interviews (CATI) von ca.
20 Minuten Dauer

Befragungszeitraum:
21. November 2011 bis 20. Januar 2012

Durchfithrung: TNS Infratest

Gesprachspartner, Stichprobe und Grund-
gesamtheit:

Im Rahmen der Untersuchung wurden Fiih-
rungskrifte der obersten Ebene von 4.000
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von
mindestens 2,5 Mio. Euro befragt. Die Groen-
verteilung erfolgte nach Umsatzsteuerstatistik.

Unternehmensgrofen:
Kleiner Mittelstand: 2.720 Unternehmen
(Jahresumsatz 2,5 bis 12,5 Mio. Euro)
Gehobener Mittelstand: 1.120 Unterneh-
men (Jahresumsatz 12,5 bis 100 Mio. Euro)
Groller Mittelstand: 160 Unternehmen
(Jahresumsatz tiber 100 Mio. Euro)

Die Befragung ist repriasentativ fiir mittel-
standische Unternehmen ab 2,5 Mio. Euro
Jahresumsatz. Die entsprechende Grundge-
samtheit umfasst knapp 160.000 Unternehmen
in Deutschland.

Basis der Ergebnisdarstellungen ist, soweit
nicht anders angegeben, die Gesamtstich-
probe (n=4.000).

Regionale Segmentierung:

Die UnternehmerPerspektiven sind auch auf
Landerebene repriasentativ. Hierzu wurden
einzelne Lander tiber- bzw. untergewichtet
und die Linder Niedersachsen & Bremen
sowie Rheinland-Pfalz & Saarland zusammen-
gefasst.

Die ungewichteten Fallzahlen verteilen sich

wie folgt:
Lander Unternehmen
Baden-Wirttemberg 547
Bayern 647
Berlin 103
Brandenburg 91
Hamburg 128
Hessen 296
Mecklenburg-Vorpommern 81
Niedersachsen & Bremen 360
Nordrhein-Westfalen 941
Rheinland-Pfalz & Saarland 243
Schleswig-Holstein 125
Sachsen 206
Sachsen-Anhalt 101
Thiringen 131



19. Reprasentativitat fiir Unternehmen ab 2,5 Mio € Jahresumsatz

Jahresumsatz Branchen
2,5 bis 12,5 Mio € ‘ 75 Verarbeitendes Gewerbe ‘ 2
12,5 bis 50 Mio € ‘ 20 Dienstleistung ‘ I s
50 bis 100 Mio € ‘ 3 Einzelhandel ‘ I 24
tiber 100 Mio € ‘ 3 GroBhandel | Il 6
Baugewerbe |0 s

Angaben in %

20. Besitzen Sie Anteile des Unternehmens?

—— 45
19—
Manager ohne Unternehmensanteile
Teilhaber
| Alleiniger Inhaber
Il Manager mit Unternehmensanteilen
33 — B
N~ 3
An hundert Prozent Fehlende: keine Angabe Angaben in %

Basis aller Ergebnisdarstellungen ist, soweit nicht anders angege-
ben, die Gesamtstichprobe (n = 4.000). Ergebniswerte zu Items,
die nur fur Teilgruppen relevant sind und daher nur Teilgruppen
vorgelegt wurden, wurden auf die Gesamtstichprobe umgerechnet,
um Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.

In Grafiken an 100 fehlende Prozentpunkte:
keine Angaben bzw. Rundungsdifferenzen
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21. Wie steht es aktuell um Investitionen in lhrem Unternehmen?

—— 70
19 ——
Unternehmen, die derzeit
Investitionen titigen
Unternehmen, die derzeit keine
Investitionen tatigen oder planen
_
n || Unternehmen, die derzeit nicht
investieren, dies aber planen
Anteil nach Branchen:
Verarbeitendes Gewerbe ‘ 75
Dienstleistung ‘ 74
Baugewerbe \ 69
Einzelhandel \ 63
GroRhandel ‘ 59

An hundert Prozent Fehlende: keine Angabe

Angaben in %




Untersuchungsdesign und Strukturdaten | 61

22. Anteil der Unternehmen, die Investitionen tatigen

Bundesdurchschnitt ‘ 69
Thiringen 78
ekt -
Niedersachsen Brandenburg | 75
& Bremen Berlin Berlin \ 74
Branden- Baden-Wiirttemberg | 74

Sachsen-  burg
Noralincin- Anhalt Sachsen-Anhalt ‘ 73
Westfalen Sachsen Hessen ‘ .
Thiringen Schleswig-Holstein ‘ . 2
Rheinls o Mecklenburg-Vorpommern ‘ Bl 49
Nordrhein-Westfalen | . 67
Niedersachsen & Bremen ‘ I 67
Bayern | I 66
Wirttemberg Rheinland-Pfalz & Saarland | I 63
Hamburg ‘ Il 3

>73% Bl 67% -72% I <66%
Angaben in %

23. Fiir welchen Zweck nimmt Ihr Unternehmen Schulden auf?

von Investitionen

Finanzierung von Investitionen in Sanierung oder Restrukturierung (netto: 61 Prozent)

Finanzierung von Investitionen in Wachstum oder neue Geschaftsfelder 54 Finanzierung
. T

Anschlussfinanzierung oder Umschuldung ‘ 20

Finanzierung der laufenden Betriebskosten

Export- und Handelsfinanzierung ‘ 14

Unternehmensnachfolge oder Gesellschafterwechsel | 6

Unser Unternehmen nimmt keine Schulden auf ‘ Bl 25

Mehrfachnennungen Angaben in %
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UnternehmerPerspektiven jetzt auch auf XING

Was eignet sich besser fur die effiziente Pflege und den Ausbau geschaftlicher
Kontakte als Social Media? Die UnternehmerPerspektiven sind deshalb auf

XING, Deutschlands Business-Netzwerk Nummer eins.

In der Gruppe UnternehmerPerspektiven haben Sie als Inhaber und Entschei-
der mittelstandischer Unternehmen die Moglichkeit, in exklusiver Runde die
Themen der Initiative zu vertiefen, mitzureden und Ihr Netzwerk noch weiter

und fester zu knupfen.

Als Gruppenmitglied genieBen Sie den direkten Zugriff auf erganzende Infor-
mationen rund um die Mittelstandsbankinitiative UnternehmerPerspektiven.
Nach der Veranstaltung haben Sie die Chance, Gesprache weiterzufiihren,
Kontakte zu pflegen — und schon kurz nach einem Event per Link Fotos der

Veranstaltung zu betrachten.

ich an unter

ing.com
rzbank—m'\tte\stand.xmg

Melden Sie S
http://comme



Commerzbank AG

Mittelstandsbank

Kaiserplatz

Frankfurt am Main
www.commerzbank.de/mittelstandsbank

Postanschrift
60261 Frankfurt am Main

86010024




