Nie mehr abhingig von der Bank

Das Verhiltnis zwischen Kreditinstituten und Unternehmen hat in der Krise einen Riss bekommen / Von Bernd Freytag

LUDWIGSHAFEN, 4. Juni. Das passiert
Bernd Scheifele nie wieder. Wochenlang
rang der Chef des Baustoffriesen Heidel-
berg Cement im Krisensommer 2009 um
eine Umschuldung. Ein Grof3teil der Kre-
dite fiir die 12 Milliarden Euro teure Uber-
nahme des britischen Konkurrenten Han-
son musste neu verhandelt werden. Die
kurzfristige Bankfinanzierung des Mega-
Deals entpuppte sich als Albtraum, die Zu-
kunft des Traditionsunternehmens stand
auf dem Spiel. Einige der fast 50 Institute
waren mit Kreditausfallversicherungen,
sogenannten CDOs, derart abgesichert,
dass ihnen die Pleite des Unternehmens
sogar zupassgekommen wire. Erst nach
vielen Verhandlungsrunden und nur auf
Druck der unbesicherten Banken einig-
ten sich die =zerstrittenen Geldgeber
schlieBlich doch.

Die Rettung in letzter Minute gelang,
aber auf diese Art von Gliubigertreffen
wird Scheifele zukiinftig verzichten. Hei-
delcement hat seither jede Gelegenheit
genutzt, um die Kredite durch Anleihen
abzulésen. Von den Bruttoschulden in
Hohe von 9,8 Milliarden Euro liegen heu-
te nur noch 19 Prozent bei Banken. ,Wir
haben die Abhéngigkeit von den Banken
deutlich reduziert”, sagte Scheifele bei
der Bilanzvorlage im Friihjahr, sichtbar
zufrieden mit der neuen Freiheit.

Das Verhiltnis zwischen Banken und
Unternehmern hat in dieser Krise einen
Riss bekommen, der weitreichende Fol-
gen fir die Finanzierung haben wird.
Ganz gleich ob es tatséichlich noch zu ei-
ner handfesten Kreditklemme kommt,
der Paradigmenwechsel in der Unterneh-
mensfinanzierung ist gewiss.

Heidelcement und die ausfallbesicher-
ten Banken sind dafiir ein extremes Bei-
spiel. Die zerfallende Bankenlandschaft
aber hat viele Finanzvorstiinde in Alarm-
bereitschaft versetzt. Szenen wie nach
dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers werden sie nicht mehr verges-
sen: Etliche Banken retteten sich in
Zwangsehen oder mussten teilverstaat-
licht werden, langjdhrige Ansprechpart-
ner waren von einem auf den nédchsten
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Tag nicht mehr da. Selbst finanziell soli-
den Unternehmen wurden in diesem Tau-
mel die Kreditlinien gekiirzt. Konzerne,
die zugleich Kunde der Commerzbank
und der Dresdner Bank waren, galten
nach der Zwangsfusion der Institute plotz-
lich als Klumpenrisiko.

Hinzu kam die Schieflage etlicher Lan-
desbanken. Manch einer ambitionierten
Sparkasse fehlte plotzlich der internatio-
nal aufgestellte Bankpartner, um die Ex-
pansion ihrer mittelstindischen Kund-
schaft mit zu finanzieren. Die Verunsiche-
rung in den Unternehmen sitzt tief. ,Wir
brauchen einen Bankensektor, dem wir
vertrauen konnen”, flehte Bosch-Chef
Franz Fehrenbach Anfang des Jahres,

Wir brauchen einen
Bankensektor, dem wir
vertrauen konnen.”

Franz Fehrenbach, Bosch-Chef

Offentlich duBern wollen sich die we-
nigsten Vorstinde, das Verhiltnis zu den
Geldgebern ist heikel. Stattdessen schaf-
fen sie Fakten. Beispiel Celesio. Der Phar-
magroBhandler baute den Anteil der
Bankschulden an seinen Verbindlichkei-
ten im Stillen von fast 60 Prozent auf gut
30 Prozent ab. ,Wir haben damit die Kon-
sequenzen aus der Bankenkrise gezo-
gen”, sagt Konzernchef Fritz Oesterle la-
pidar. Er ist einer von vielen. Nach Anga-
ben der Royal Bank of Scotland haben Un-
ternehmen im vergangenen Jahr erstmals
seit Einfithrung des Euro mehr Fremdka-
pital am Kapitalmarkt als bei Banken auf-
genommen. Anleihen hétten fast zwei
Drittel der neuen Verbindlichkeiten aus-
gemacht. Kleinere Firmen wie Otto oder
Hella sind zum ersten Mal an den Anleihe-
markt gegangen, etliche stehen in den
Startlochern. Nie wieder in Abhéngigkeit
von Banken geraten — das ist das Ziel.

Hinzu kommt, dass die schérferen Ei-
genkapitalrichtlinien fiir die Banken das

traditionelle Zusammenspiel zwischen
Unternehmen und ihren Hausbanken oh-
nehin stark belasten werden. Die geplan-
te Leverage Ratio setzt den Banken zu-
kiinftig eine feste Verschuldungsgrenze.
Damit soll zusitzlich zu den bestehenden
Kreditvergaberichtlinien verhindert wer-
den, dass sich Banken exzessiv verschul-
den - allerdings ohne Riicksichtnahme
auf die tatsiichlichen Risiken. Fiir die Un-
ternehmen hei3t das: Die Kreditverhand-
lungen vor Ort werden bald noch mehr
von internationalen Vorgaben bestimmt.
Die Tatsache, dass sich Banker und Unter-
nehmer seit Jahren kennen und vertrau-
en, spielt nur noch eine untergeordnete
Rolle. Um das Vertrauen in die Stabilitit
des Finanzsystems wiederherzustellen,
werden der Risikobewertung des Bankers
vor Ort enge Grenzen gesetzt.

Dieser Wandel vollzieht sich in einer
Zeit, in der der Grofiteil der schuldenfi-
nanzierten Ubernahmen aus der Boom-
zeit der Jahre 2004 bis 2008 neu finan-
ziert werden muss. Die Beratungsgesell-
schaft Alix Partners rechnet alleine fiir
Deutschland mit einem Umschuldungsvo-
lumen von 115 Milliarden Euro.

Traumatische Erfahrungen mit seiner
Bank hat auch manch ein Mittelsténdler
gemacht. Nachdem die massenhaft ver-
kauften Standard-Mezzanine-Finanzie-
rungen beispielsweise ausliefen, miissen
viele Unternehmen um ihre Anschlussfi-
nanzierungen kimpfen. Das Rundumsorg-
los-Paket entpuppt sich als Schimire.
Nun miissen die einst umworbenen Unter-
nehmenskunden fiir Neukredite auf eige-
ne Kosten plotzlich Gutachten erbringen,
die im Boom keinen interessierten. Der
Publizitdtsaufwand fiir neue Kredite na-
hert sich bereits dem fiir eine Anleihe —
was liegt da néher, als den letzten Schritt
auch noch zu gehen und sich das Fremdka-
pital gleich am Markt zu holen?

Manche Unternehmen hitten bereits
Erfahrungen mit Schuldscheinen ge-
macht, jetzt komme bei einigen die klassi-
sche Euroanleihe hinzu, sagt Stephan
Leithner, Leiter des Bereichs Global Ban-
king Deutschland der Deutschen Bank.

WWir erwarten einen steten Fluss von neu-
en Emittenten.” Er taxiert die Emissions-
mindestgrofe fiir einen Anleiheemitten-
ten auf 100 bis 150 Millionen Euro. Insbe-
sondere der Markt fiir Unternehmensan-
leihen ohne explizites Rating hat sich in
den vergangenen 12 Monaten rasant ent-
wickelt. Wihrend Schuldscheine oft wie-
der in den Bankenmarkt zuriickwandern
- hdufig treten Sparkassen und Banken
als Kaufer auf —, er6ffnen sich Unterneh-
men mit Eurobonds neue Investorenkrei-
se. Vor allem vermdgende Privatkunden

Unabhangiger: Heidelcement kommt zunehmend ohne Kredite aus.

zeigten Interesse an solchen Anlagen,
sagt Leithner.

Wihrend Private als Fremdkapitalge-
ber immer wichtiger werden, versuchen
sich die Banken in der Krise verstirkt als
Eigenkapitalpartner zu positionieren.
Die Eigenkapitalversorgung wurde in
Deutschland jahrelang stiefmiitterlich be-
handelt. Der Wettbewerb zwischen Privat-
banken und offentlich-rechtlichen hielt
die Kreditkosten niedrig, zudem werden
Schulden im Vergleich zum Eigenkapital
steuerlich bevorzugt. An der Borse galten
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Unternehmen mit hoher Eigenkapitalquo-
te schnell als tiberkapitalisiert; der Ruf
nach Aktienrlickkaufprogrammen und
Sonderdividenden folgte meist sehr bald.

Die im internationalen Vergleich man-
gelhafte Eigenkapitalausstattung hat sich
zwar in den vergangenen Jahren etwas ge-
bessert, aber die Krise hat einen Teil der
aufgebauten Polster wieder aufgezehrt. In
diese Liicke versuchen nun ausgerechnet
Banken zu stofen. Die Sparkassen und
die Deutsche Bank haben schon eigene
Mittelstandsfonds aufgelegt. Selbst die
borsennotierte DBAG stellt eigens dafiir
Geld bereit. Und die renditeverwohnten
Finanzinvestoren, deren Geschift mit
schuldenfinanzierten Unternehmenskéu-
fen in der Krise zum Erliegen kam, versu-
chen mit solchen Angeboten im Geschift
zu bleiben. Der amerikanische Branchen-
riese KKR hat sich kiirzlich in einem viel-
beachteten Schritt an dem Firmenkonglo-
merat des verschwiegenen baden-wiirt-
tembergischen Aromenherstellers Wild
(,,Capri-Sonne®) beteiligt und nur Eigen-
kapital investiert. Ob die Renditen frithe-
rer Jahre damit zu erzielen sind, steht
noch aus. Die Investition zeigt aber, wozu
selbst Private-Equity-Financiers bereit
sind, um die Tiiren beim Mittelstand zu
offnen.

Ein Vorteil zumindest bietet sich den
Unternehmen in der neuen Finanzie-
rungswelt. Wer als Bank mit ihnen ins lu-
krative Provisionsgeschift kommen will,
also Anleihen begeben oder Firmenteile
verkaufen will, der muss auch bereit sein,
zusitzlich einen Kredit zu bewilligen. Der
Anteil dieser Koppelgeschiifte steigt be-
stindig. Es geht aber auch ganz anders.
Der umtriebige Schraubenhindler Rein-
hold Wiirth aus Kiinzelsau hat ein Unter-
nehmen mit fast 9 Milliarden Euro Um-
satz nahezu ganz ohne Bankkredite grol3
gemacht. Nachdem ihm ein Institut am
Anfang seiner Karriere mit Kreditkiindi-
gungen gedroht hat, war fiir ihn dieses Ka-
pitel beendet. Wiirth hat als einer der ers-
ten Mittelstindler seine gesamte Expansi-
on iiber Anleihen finanziert. (Komimen-
tar, Seite 20)



