











STRUKTUR UND
METHODIK DER STUDIE

Teilnehmerstruktur
In % aller Befragten

Flr die vorliegende Studie wurden im zweiten und dritten Quartal 2013 im
deutschsprachigen Raum mehr als 100 Fihrungskrafte befragt. Zielgruppe
waren Topexperten und Entscheider bei Kapitalgebern unterschiedlicher
Art sowie bei Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen und mit
unterschiedlicher Eigentiimerstruktur. Der GroBteil der beteiligten Unter-
nehmen stammt aus dem Mittelstand, wobei neben sehr erfolgreichen
Unternehmen auch solche mit hohem Krisenpotenzial an der Studie teil-
genommen haben.

Zusatzlich zu den Ergebnissen der Expertenbefragung enthélt die Studie
weitere Analysen und Meinungen seitens Oliver Wyman. Sie ist also keine
rein statistische Analyse, sondern bietet Schlussfolgerungen und Hypo-
thesen an, die Anregungen fir das Zusammenspiel von Unternehmen und
Kapitalgebern in Unternehmenskrisen sein sollen.

Unternehmen
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Branche der Unternehmen
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STUDIE

WER LIEFERT
DIE AUSRUSTUNG?

UNTERNEHMEN ZURUCKHALTEND

Die deutsche Wirtschaft hat sich nach dem starken Einbruch im Jahr 2009
im europaischen Vergleich rasch erholt. Auf ein Wirtschaftswachstum
von 4,2 Prozent 2010 folgte jedoch wieder eine leichte Abschwéachung,
die in einen Seitwartstrend knapp Uber der ,Nulllinie” mindete. Damit
einhergehend ist eine geringe Kreditnachfrage zu beobachten.

Die Unsicherheit in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung spiegelt
sich auch im aktuellen Verhalten der Unternehmen wider. Effizienz-
steigerung steht ganz oben auf der eher konservativ ausgerichteten
Unternehmensagenda fir das laufende Jahr. Wahrend Wachstums-
themen mit gréBerem Investitionsbedarf, beispielsweise neue Markte
oder M&A, im Vergleich zu 2012 an Bedeutung verlieren, ist fir Unter-
GroBerer Finanzierungsbedarf nehmen die Absicherung der Unternehmensfinanzierung in diesem

2014-2018 Jahr wichtiger.
In % der befragten Unternehmen

MITTELFRISTIG FINANZIERUNGSBEDARF ERWARTET
ﬁir\:vrahrschemnch fvihhischemnch Obwohl Unternehmen im aktuellen Umfeld zurlickhaltend agieren, blickt
7 23 man positiv in die Zukunft. Erwartete der GrofBteil der Studienteilnehmer
im Jahr 2013 noch eine Stagnation, verbessert sich die Einschatzung
flr die nachsten Jahre. Mit Blick auf 2016 rechnen schon 63 Prozent der
Befragten mit einem wirtschaftlichen Wachstum. Hierbei sind die Kapital-
geber durchgehend optimistischer als die Unternehmen. Wahrend sich
in der Studie von 2012 auf beiden Seiten eine ahnliche Sicht auf die Zukunft
ergab, sind sich die Kapitalgeber nun noch sicherer als die Unternehmen,

dass es wirtschaftlich bergauf geht: 58 Prozent sind Giberzeugt, dass es
;%hei””m Wanrecheimicn  K€ine Krise geben wird, weitere neun Prozent erwarten selbst im Fall einer

37 Konjunkturkrise eine schnelle Erholung mit ,V“-Verlauf.

Unwahr-




STUDIE

Grinde fiir Finanzierungsbedarf
In % der befragten Unternehmen,
Mehrfachnennung maéglich

Far Unternehmen werden mittelfristig Wachstumsthemen wieder wichtiger
und I&sen einen entsprechenden Finanzierungsbedarfaus. 60 Prozent der
befragten Unternehmen gehen in den nachsten Jahren von einem gréBeren
Finanzierungsbedarfaus. Die Griinde daflr sind vor allem Investitionen in
neue Technologien, zusatzliche Kapazitaten und Internationalisierung.

INNENFINANZIERUNG WICHTIGSTE QUELLE

Durch die schnelle Erholung nach der Finanzkrise in Deutschland und

der folgenden konservativen Investitionsstrategie hat sich in den deutschen
Unternehmen der Bestand an Nettobarmitteln in den letzten drei Jahren

im Schnitt um circa zwolf Prozent erhéht. Ein groBer Teil des geplanten
Finanzierungsbedarfs wird deshalb Uber Innenfinanzierung und, wenn auch
in geringerem MaB, Uber die Zufiihrung von Eigenkapital gedeckt werden.
Dieses Ergebnis zeigt sich Uber alle GréBenklassen der befragten Unterneh-
men hinweg. Fremdfinanzierung bleibt jedoch die zweitwichtigste Finan-
zierungsquelle. Die relative Bedeutung von Fremdfinanzierung in diesem
Zusammenhang steigt mit der GréBe des befragten Unternehmens.

Quellen fiir Finanzierung
In % der befragten Unternehmen je Umsatzsegment,
Mehrfachnennung méglich

Investitionen in Innovation oder neue Technologien

I -

Kapazitatenerweiterung oder Internationalisierung

I

I o

Umsatz < 100 Mio. €

64

Umsatz 100-500 Mio. €

Umsatz > 500 Mio. €

80
73

M Innenfinanzierung
Fremdfinanzierung
Zufuihrung von Eigenkapital



Ein steigender Finanzie-
rungsbedarf bedeutet

im aktuellen Marktumfeld
nicht automatisch eine
steigende Nachfrage

nach Bankkrediten.
Dr. Tobias Eichner

Auch wenn Fremdfinanzierung eine wichtige Finanzierungsquelle bleibt,
fuhrt aufgrund der derzeit groBen Bedeutung der Innenfinanzierung
insgesamt also nur ein Teil des mdglichen Finanzierungsbedarfs auch zu
einem tatsachlichen Anstieg der Kreditnachfrage.

DEUTSCHE GESCHAFTSBANKEN FAVORISIERT

Bei der Beschaffung von Fremdkapital haben deutsche Unternehmen einen
klaren Favoriten: Fir drei Viertel der Studienteilnehmer auf Unternehmens-
seite sind und bleiben deutsche Geschaftsbanken mit internationaler Prasenz
der Hauptansprechpartner fir Fremdfinanzierung. Allerdings gehen die
befragten Unternehmen davon aus, dass Investoren am Kapitalmarkt fir
sie in Zukunft als Finanzierungspartner an Bedeutung gewinnen werden.
Dies gilt insbesondere fir kleine und mittelgroBe Unternehmen.

Auch bei der Auswahl der Finanzierungsinstrumente zeigt sich eine Verschie-
bung weg von traditionellen Kreditarten. Die Studienteilnehmer geben an,
in Zukunft verstarkt mit syndizierten Krediten, Projektfinanzierung und
Anleihen, aber auch mit Factoring arbeiten zu wollen. Im Gegenzug planen
die Unternehmen, weniger auf die derzeit wichtigsten Finanzierungsformen
Kontokorrent und bilaterale Darlehen zuriickzugreifen.

Ansprechpartner fiir die Fremdfinanzierung
In % der befragten Unternehmen, Mehrfachnennung maéglich

Deutsche Geschaftsbanken mit internationaler Prasenz

75
75

Auslandsbanken mit Prasenz in Deutschland
27
30

Rein lokal tatige Banken (Sparkassen etc.)

I

25

Investoren am Kapitalmarkt
14

25

Private Equity, Family Offices
14
11

Kreditversicherer
11

©

Institutionelle Investoren (Versicherungen, Rentenfonds etc.)

K
7

Hedgefonds/Distressed-Debt-Investoren B Aktueller
0 Hauptansprechpartner
5 Zukinftiger
Hauptansprechpartner
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WENN DIE SICHERUNG
ZUM HINDERNIS WIRD

SCHWIERIGES MARKTUMFELD FUR BANKEN

In den letzten Jahren haben die Herausforderungen fiir Banken in ihrem
eigenen Marktumfeld stark zugenommen. Seit 2012 ist die Nachfrage

flr Kredite bei Unternehmen ricklaufig. Grinde sind zum einem die
abflachende Konjunktur, zum anderen decken immer mehr Unternehmen
ihren Finanzierungsbedarf aus anderen Kapitalquellen. Betrug der Anteil
der Bankenfinanzierung in Deutschland im Jahr 2008 noch 73 Prozent,
soist dieser Wert bis 2012 auf 67 Prozent gefallen.

Zudem hat sich der Wettbewerb unter den Banken verscharft, daimmer
mehr Anbieter im deutschen Markt aktiv sind. Neben den traditionell
dominierenden Geschéftsbanken, Sparkassen und Landesbanken sind

es zunehmend auslandische Banken, die in den deutschen Markt dréangen.

REGULIERUNG SCHRANKT MOGLICHKEITEN EIN

Die Regulierung des Bankensektors, insbesondere durch Basel |11, stellt
hohere Anforderungen an die Banken in Bezug auf die Absicherung gegen
Ausfallrisiken. So sind Unternehmenskredite je nach Risikoklasse mit
mehr oder weniger Eigenkapital zu hinterlegen und Mindestwerte

far die Liquiditat beziehungsweise Obergrenzen fir die Verschuldung

bei den Banken einzuhalten. In der Konsequenz steigen die Kreditkosten
der Banken, speziell bei der Vergabe von Krediten an Unternehmen

mit vergleichsweise geringer Bonitat.

Anlagen nach Kapitalgeber
In %, 2008-2012, Deutschland

73 14 13 2008

71 19 14 2009

68 18 14 2010

69 16 15 2011

67 17 16 2012

Il Banken
B Private Equity, Fonds, Kapitalmarkt und sonstige
B institutionelle Investoren (Versicherungen etc.)
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STUDIE

Die Regulierung
ermuntert die Banken
zur Kreditvergabe an
Unternehmen mit hoher
Bonitat — aber das driickt
gleichzeitig die Margen
iIn diesem Segment.

Finja Carolin Kiitz

Den Banken gelingt es allerdings nicht, diese gestiegenen Kosten an

ihre Kunden weiterzugeben. Dies zeigt sich sehr deutlich an der Reaktion
der Kapitalgeber auf die Regulierung. So gaben 2012 noch 80 Prozent der
befragten Kapitalgeber an, dass sie mit hdheren Zinsen auf die gestiegenen
Kosten in Folge von Basel lll reagieren wollen. Im Jahr 2013 hatten dies nur
noch 52 Prozent der Kapitalgeber vor. Ahnlich ist das Ergebnis bei der
Besicherung. Forderten 2012 noch 53 Prozent der Kapitalgeber eine
héhere Besicherung von ihren Kreditnehmern, war dies 2013 nur noch

bei 35 Prozent der Studienteilnehmer der Fall.

Infolgedessen konzentrieren sich die Banken bei der Kreditvergabe vor
allem auf Unternehmen mit guter Bonitat, da hier das Risiko einer Krise
besonders gering erscheint. Das Resultat sind ein starkerer Wettbewerb
und damit sinkende Credit-Spreads bei Unternehmen mit héherem Rating.
Die Gewinnmargen der Banken schrumpfen — und zugleich auch die
Rucklagen zum Ausgleich von Kreditausfallen.

Gestiegen sind hingegen die Anforderungen der Fremdkapitalgeber im
Hinblick auf Transparenz im Unternehmen, wahrscheinlich auch als Reaktion
auf die unginstigeren Kreditkonditionen. Es bleibt aber anzumerken, dass
eine hohere Transparenz und restriktivere Convenants das Risiko einer
Unternehmenskrise beim Kredithehmer nicht reduzieren, sondern diese
lediglich friher sichtbar machen kénnen.

Auswirkungen von Basel Il auf Kreditvergabe: 2012 versus 2013
In % der befragten Kapitalgeber, Mehrfachnennung méglich

Erhohte Anforderungen
im Hinblick auf Transparenz o7 / 2
Starkere Forderung /
nach EigenkapitalmaBnahmen 54 / 55
Erhéhung von Zinsen bzw.
Anpassung von Konditionen 52/ 80
Restriktivere 32 /41
Covenants /

¥
Forderung nach 35 53
starkerer Besicherung
Haufigere Konsortialfinanzierung/ 32 "
Club Deals
Anspruchsvollere Freigabeprozesse
fur Kredite 30 42

Reduktion Kreditvergabe 2
an Unternehmen 0 39

Keine /6

Auswirkung

—2013 2012



Credit-Spreads verschiedener
Bonitatsklassen

In %, Rendite fir Unternehmensanleihen,
alle Laufzeiten
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ANFORDERUNGEN BEI DER KREDITVERGABE SINKEN
Der Wettbewerb unter den Fremdkapitalgebern flhrt aber auch generell

zu nachlassenden Anforderungen bei der Kreditvergabe. Dies zeigt

ein Vergleich der Antworten auf die entsprechende Frage im Jahr 2012

und in der aktuellen Studie. Nicht nur bei Unternehmen mit guten Aussichten
zeichnet sich hier ein Trend hin zu geringeren Anforderungen ab. Auch bei
Unternehmen mit schlechten Aussichten sind die Kapitalgeber weniger
restriktiv. Rund neun Prozent der befragten Kapitalgeber stellen an Unterneh-
men mit schlechten Aussichten sogar geringere Anforderungen als in der
Vergangenheit. Dies ist ein Indiz daflir, dass sich Banken verstarkt auch

bei Unternehmen mit gréBerem Krisenpotenzial engagieren, ohne dass sie
dabei durch entsprechend héhere Zinsen oder Sicherheiten geschitzt sind.
In der Folge kdnnte das zu einer steigenden Zahl von Krisenféllen im
Kreditportfolio fihren, bei denen die Banken im eigenen Interesse aktiv

zu einer Lésung der Situation beitragen mussen.

UNTERNEHMEN ENTDECKEN DEN KAPITALMARKT
Trotz dieser Tendenz ist festzuhalten, dass sich die Anforderungen bei

der Kreditvergabe zwischen Unternehmen mit guten und mit schlechten
Aussichten weiterhin deutlich unterscheiden. Dies zeigt auch die Befragung
der Unternehmen hinsichtlich ihrer Einschatzung von unterschiedlichen
Finanzierungsquellen. So beurteilen vor allem Unternehmen mit schlechte-
ren Kennzahlen den Zugang zu Bankenfinanzierungen im Vergleich zur
Vergangenheit als deutlich schwieriger, wahrend Unternehmen mit hoher
Profitabilitat und Eigenkapitalguote eine Bankenfinanzierung vielfach sogar
einfacher als in der Vergangenheit finden.

Bemerkenswert ist, wie die Zuganglichkeit des Kapitalmarkts eingeschatzt
wird. Vor allem Unternehmen mit geringer Profitabilitdt empfinden eine
Fremdkapitalfinanzierung als einfacher im Vergleich zu einer Banken-
finanzierung. Dies ist ein deutlicher Hinweis darauf, dass die Bedeutung von
Fremdkapitalfinanzierung Uber den Kapitalmarkt vor allem ftr Unterneh-
men mit geringer Bonitat noch weiter zunehmen wird. Diese Entwicklung
birgt aber auch Risiken, da Kredite tGber den Kapitalmarkt im Fall einer
Krise oft schwerer zu restrukturieren sind als eine Bankenfinanzierung.

Das Krisenpotenzial erhdht sich damit, insbesondere wenn die Liquiditat

im Kapitalmarkt in Zukunft geringer sein sollte als derzeit.

Anforderungen an Unternehmen bei der Kreditvergabe/Investitionen
im Vergleich zu 2008
In % der befragten Kapitalgeber

An Unternehmen mit guten Aussichten An Unternehmen mit schlechten Aussichten

22 62 W 2013 72 19 9 k]

Bl Hoher M Unverandert M Geringer
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AUFFANGEN ODER
FALLEN LASSEN?

Rolle der Fremdkapitalgeber

fiir das Unternehmen

In % der befragten Fremdkapitalgeber/
Unternehmen

Strategischer Partner
in guten wie in schlechten Zeiten

I -

38

Ein wohlwollender, aber kritischer
Ansprechpartner und Berater

R

35

Reiner Geldlieferant
zu moglichst optimalen Konditionen

| [
5

Standiges Risiko
(0]

M Fremdkapitalgeber Unternehmen

DIE QUALITAT DER BEZIEHUNG STIMMT

Sowohl Unternehmen als auch Kapitalgeber sehen Banken und andere
Fremdkapitalgeber Gberwiegend positiv und grundsatzlich als Partner
bei der Bewaltigung einer Unternehmenskrise. Darlber hinaus verstehen
nur die wenigsten der Befragten aus beiden Teilnehmergruppen die
Fremdkapitalgeber als reine ,,Geldlieferanten”. Die Fiihrungskrafte bei
Banken und anderen Fremdkapitalgebern sehen sich selbst vor allem

in einer unterstitzenden Rolle. Etwa zwei Drittel der Fremdkapitalgeber
verstehen sich als strategischer Partner in guten wie in schlechten Zeiten.
Ein weiteres Drittel nimmt sich als wohlwollender und kritischer
Ansprechpartner und Berater wahr.

Die befragten Unternehmen teilen das Bild grundsatzlich, jedoch

mit einer etwas kritischeren Haltung: Immerhin 22 Prozent der Unter-
nehmen halten Banken fir ein , standiges Risiko”. Diese Antwort wurde
vor allem von Unternehmen mit einer geringen Profitabilitat gegeben.
Fast 75 Prozent sehen die Fremdkapitalgeber aber als strategischen
Partner oder zumindest als wohlwollenden Ansprechpartner und Berater.
Damit ist grundsatzlich die Basis vorhanden, in einer Krise konstruktiv
zusammenzuarbeiten.

AUF EIN SCHLUSSIGES KONZEPT KOMMT ES AN

Die Reaktion von Fremdkapitalgebern in einer Krisensituation hangt stark
davon ab, wie sich Krise und Lésung aus ihrer Sicht darstellen. In einer

aus Bankensicht rein temporaren, beispielsweise durch einen Konjunktur-
einbruch bedingten Krise kdnnen Unternehmen mit der Unterstitzung
ihrer Fremdkapitalgeber rechnen, insbesondere durch eine Ausweitung
der Kreditlinien. Gleiches gilt fir eine strukturelle Krise, wenn ein aus Sicht
der Fremdkapitalgeber schltssiges Sanierungskonzept vorliegt. Auch

hier sind Banken und andere Fremdkapitalgeber bereit, frische Geldmittel
in Form von Sanierungskrediten zur Verflgung zu stellen (71 Prozent),
ihre Forderungen umzustrukturieren (70 Prozent) oder sogar unterneh-
merisches Risiko in Form von Eigenkapitalanteilen oder Genussscheinen
zu Ubernehmen (36 Prozent).

Fehlt ein solches Konzept aber, strebt ein GroBteil der Kapitalgeber einen
schnellen Rickzug aus dem Engagement an und kindigt Kreditlinien auf
oder reicht sie mit einem Discount im Sekundarmarkt weiter. Dies zeigt,
wie wichtig es fir Unternehmen in einer Krise ist, ein ganzheitliches
Sanierungskonzept zu entwickeln und die Fremdkapitalgeber von dessen
Machbarkeit zu Gberzeugen.
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Reaktionen der Fremdkapitalgeber auf unterschiedliche Formen einer Krise bei einem Kreditnehmer
In % der befragten Fremdkapitalgeber, Mehrfachnennung méglich

Voriibergehende Krise
z.B. konjunkturbedingt

Strukturelle Krise

Schwere Krise

mit schlissigem Sanierungskonzept ohne erkennbare Lésung

Erweiterung von Linien zur Abfederung
eines hoheren Liquiditatsbedarfs

o

Gewahrung von Nachrangdarlehen
mit héheren Zinsen

o

Gewahrung von vorrangig
besicherten Sanierungskrediten

Umstrukturierung
eigener Forderungen

N

iy
—

N

70 o

Forderung von
weiteren Sicherheiten

I

Ubernahme von unternehmerischem
Risiko (z.B. Debt-Equity-Swaps)

Weitergabe der Kredite mit einem
Discountim Sekundarmarkt

71

|
IS
) I
N
©

Kundigung von
Krediten (falls méglich)

77

—
N

FREMDKAPITALGEBER ALS KRISENLOSER

Aber auch abseits der reinen Finanzierung sind aus Sicht der Unternehmen
und Fremdkapitalgeber weitere Beitrage der Fremdkapitalgeber zur Lésung
einer Krise denkbar. Dabei besteht teilweise tiberraschende Ubereinstim-
mung hinsichtlich der Einschatzung der Bedeutung der einzelnen Hebel.

Soist es bereits bemerkenswert, dass sowohl Fremdkapitalgeber als

auch Unternehmen die Beratung zu Finanzierungslésungen und Risikoma-
nagement-Instrumente als einen effektiven Beitrag der Fremdkapitalgeber
zur Krisenlésung sehen. Besonders erstaunlich ist aber, dass die Unter-
nehmen von ihren Fremdkapitalgebern auch in strategischen Fragen Hilfe
annehmen, zum Beispiel in Form von Marktwissen, Best-Practice-Transfers
und sogar Coaching fur das Management.

Offenbar fordern Unternehmen von ihren Fremdkapitalgebern in einer Krise
also ein neues Leistungsprofil: eine flexible Reaktion auf die Krise in Form
von unterschiedlichen Finanzierungsinstrumenten flankiert von einer Unter-
stlitzung des Managements in Fragen der Strategie, der Finanzierung und
des Risikomanagements.

Dies zeigt sich besonders deutlich in der Tatsache, dass die Unternehmen
als wichtigsten Beitrag zur Krisenldsung von ihren Fremdkapitalgebern
verlangen, sich intensiv mit der spezifischen Situation des Unternehmens
auseinanderzusetzen. Die Fremdkapitalgeber sehen diesen Punkt als weit
weniger wichtig an, was auf einen Verbesserungsbedarf aufseiten der
Fremdkapitalgeber in diesem Bereich hindeutet.



Ein durchdachtes Restruk-
turierungskonzept eréffnet
in einer strukturellen Krise
neue Chancen - sowohl
fur Unternehmen als auch

fUr die involvierten Banken.
Dr. Nikolaus Mauerer

NEUE PERSPEKTIVEN IM ZUSAMMENSPIEL

Die Befragungsergebnisse in Bezug auf das Zusammenspiel zwischen
Unternehmen und Fremdkapitalgebern weisen also auf einen Uberraschend
groBen Handlungsspielraum der Fremdkapitalgeber in einer Krise hin.
Insgesamt zeigt sich, dass Unterstitzung des Managements und Wissens-
transfer neben der reinen Finanzierung in verschiedener Form wichtige
Beitrage der Fremdkapitalgeber zur Losung einer Krise sind. Dabei spielen
insbesondere auch das Markt- beziehungsweise Branchenwissen und der
Best-Practice-Transfer von anderen Firmen in das Krisenunternehmen eine
wesentliche Rolle.

Damit bieten sich offenbar auch in einer schwierigen Krisensituation
Perspektiven, sowohl fiir Unternehmen als auch fir Banken. Unternehmen
kdnnen durch Vorlage eines schliissigen Sanierungskonzepts den Zugriff
auf weitere Finanzierungsinstrumente erhalten. Flr Banken eréffnen

sich neue Geschaftsmdéglichkeiten, da sie ihren Kunden in einer Krise ein
breiteres Portfolio an Unterstltzungsleistungen anbieten kdnnen, insofern
sie von der Losbarkeit der Krise Uberzeugt sind.

Instrumente zur Losung einer Krise durch Fremdkapitalgeber
Von 0 = bedeutungslos bis 10 = sehr wichtig

Vermittlung von qualifizierten Beratern

zur Krisenbewaltigung 3,7 7,6

Beratung zu
alternativen Finanzierungen

65 ) 67
/.

Beratung zu Instrumenten
zum Risikomanagement

5,(/5,6

Beisteuern von Wissen tiber Markt und Wettbewerb

durch Experten der Bank 41 5.2

Berlicksichtigung der spezifischen Situation

bei der Risikoeinschatzung 4.7 8,6

Ubernahme der Rolle eines ,Challengers”
und Coachs fur das Management !
\

Best-Practice-Transfer
von anderen Unternehmen

— Unternehmenssicht Fremdkapitalgebersicht






ALS SEILSCHAFT
DIE KRISE MEISTERN

INTENSIVERER DIALOG GEWUNSCHT

In einer Krise kdnnen Banken vielfaltiger reagieren als allgemein erwartet. Vor-
aussetzungen dafir sind jedoch ein Verstandnis fir die spezifische Unterneh-
menssituation und die Uberzeugung, dass die Krise durch das Unternehmen
gemeistert werden kann. Dies wiederum erfordert eine gute Marktkenntnis,
eine intensive Auseinandersetzung mit der Strategie des Unternehmens,
eine hohe Flexibilitdt bei der Erarbeitung von Finanzierungslésungen und
nicht zuletzt die Bereitschaft, auch schwierige Phasen gemeinsam durch-
zustehen. Genau bei diesen Punkten sehen die befragten Unternehmen aber
einen besonders groBen Verbesserungsbedarf bei inren Fremdkapitalgebern.

Verbesserungspotenzial bei den Fremdkapitalgebern
Von 0 = sehr gering bis 10 = sehr hoch

Blindelung von Finanzierungsparteien
(Reduktion Komplexitat)

Differenziertere Bewertungsmodelle
und Risikoindikatoren

Intensivere Auseinandersetzung
mit der Strategie des Unternehmens

Flexibilitdt und individuelle
Finanzierungslésungen

Beratung auch tber
die reine Finanzierung hinaus

Stérkeres Industriewissen
aufseiten der Fremdkapitalgeber

Bereitschaft, auch schwierige
Phasen gemeinsam durchzustehen

Starkere Unterstutzung
auch im Ausland

Engere Betreuung durch einen
lokal ansdssigen Ansprechpartner

Breiteres Angebot
von Finanzierungsoptionen

Senkung von Kreditkosten
(Zinsen, Gebuhren etc.)

Weniger Forderung
nach Besicherung

— Unternehmenssicht Fremdkapitalgebersicht



STUDIE

Unternehmen sind Aufseiten der Fremdkapitalgeber gehdren diese Themen zwar relativ
heute viel offener gegen- gesehen auch zu den wichtigsten Verbesserungspotenzialen, die Not-
wendigkeit zur Verbesserung wird aber deutlich geringer eingeschatzt als
von den befragten Unternehmen. Offenbar fordern die Unternehmen von
ihren Fremdkapitalgebern ein Leistungsprofil, das deutlich Gber die reine
Bereitstellung von Finanzmitteln hinausgeht und starker den Charakter
einer engen und partnerschaftlichen Beziehung tragt. Der Bedarf, dieses
Profil auszufullen, ist bei den Kapitalgebern hingegen noch nicht voll-
standig erkannt worden.

Uber ihren Banken als

noch vor ein paar Jahren.
Thomas Kautzsch

NEUE OFFENHEIT DER UNTERNEHMEN

Im Gegenzug haben die Unternehmen anscheinend verstanden, dass sie
ihre Kapitalgeber friher, offener und umfangreicher informieren missen.
Denn bei diesen Themen schatzen sie den eigenen Verbesserungsbedarf
nahezu gleich hoch ein wie ihre Fremdkapitalgeber. Insbesondere bei
der proaktiveren Kommunikation im Krisenfall und bei der fundierten
Information Gber ihr Marktumfeld, ihre Strategie und potenzielle Risiken
sind sich die Unternehmen und ihre Kapitalgeber Gber den hohen
Verbesserungsbedarfeinig.

Anders gesagt: Die Unternehmen wiinschen sich nicht nur einen deutlich
intensiveren Dialog mit ihren Fremdkapitalgebern Gber inr Marktumfeld
und die eigene Wettbewerbsposition, sondern wollen sich den Kapital-
gebern auch starker 6ffnen. Dies ist insofern ein neues Bild, da insbesondere
kurz nach der Finanzkrise viele Unternehmen nicht bereit waren, mitihren
Fremdkapitalgebern lber strategische Themen oder gar Risiken zu sprechen.

Verbesserungsbedarf bei den Unternehmen
Von 0 = sehr gering bis 10 = sehr hoch

Proaktivere Kommunikation

8,7
im Krisenfall

Hoéhere Transparenz
im Unternehmen

Planung
in Szenarien

Bessere Information
Uber Marktumfeld und Strategie

Professionalisierung
CFO-Rolle

Detailliertere
Berichterstattung

Bessere Kommentierung
der Finanzberichte

Haufigere
Information

— Unternehmenssicht Fremdkapitalgebersicht



Einschatzung Risikopotenzial und Lésungsfahigkeiten der Kapitalgeber
aus Unternehmenssicht
Von 0 = sehr gering bis 10 = sehr hoch

Deutsche Geschéaftsbanken
mit internationaler Prasenz

Rein lokal tatige Banken
(Sparkassen etc.)

Auslandsbanken mit Prasenz
in Deutschland

Hedgefonds/

Distressed-Debt-Investoren
Private Equity,
Family Offices

Institutionelle Investoren
(Versicherungen etc.)

Kreditversicherer

Investoren
am Kapitalmarkt

— Risiko fur Stabilitat in einer Krise Fahigkeiten zur Krisenlésung

Offenbar hat sich also bei den Unternehmen die Erkenntnis durchgesetzt,
dass ein Fremdkapitalgeber sie nur dann durch eine Krise begleiten kann,
wenn er die Fallsituation und die Erfolgsperspektive des Unternehmens
genau verstanden hat. Dies wiederum ist nur méglich, wenn eine intensive
Auseinandersetzung zu diesen Themen zwischen Unternehmen und
Kapitalgeber stattgefunden hat. Dazu sind die Unternehmen mittlerweile
offenbar bereit.

BANKEN ALS PROBLEMLOSER

Die Unternehmen erwarten von ihren Kapitalgebern ein hohes MafB

an Lésungskompetenz im Fall einer Krise. Daher stellt sich die Frage,
welche Kapitalgeber diese Fahigkeit aus Sicht der Unternehmen am
umfassendsten mitbringen. Gleichzeitig ist abzuwagen, welche Kapital-
geber im Fall einer Krise das hdchste Risiko hinsichtlich der Stabilitat
der Finanzierung darstellen.

Erwartungsgemal zeigen sich hinsichtlich der Krisenldsungskompetenz
und des Risikopotenzials in einer Krise deutlich unterschiedliche Profile

far die verschiedenen Arten von Kapitalgebern. Dabei sind die Banken

die einzige Gruppe, deren Lésungsfahigkeit durch die Unternehmen héher
eingeschatzt wird als das Risiko fir die Stabilitat der Finanzierung. Bei
Auslandsbanken und Hedgefonds beziehungsweise Distressed-Debt-
Investoren wird wiederum ein besonders hohes Risiko bei relativ geringen
Losungsfahigkeiten gesehen. Auffallig ist, dass die Lésungsfahigkeit der
Kapitalmarktinvestoren im Fall einer Krise relativ hoch eingeschatzt wird,
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STUDIE

Banken haben das
Potenzial, fUr ihre
Kunden viel mehr zu

sein als reine Geldgeber.

Dr. Joachim Krotz

obwohl typische Kapitalmarktfinanzierungen wie Anleihen in einer Krise
oft nur schwer zu restrukturieren sind. Dies kdnnte ein Spiegelbild der noch
geringen Erfahrung von vielen Unternehmen im Umgang mit Kapitalmarkt-
finanzierungen sein.

In jedem Fall zeigt die Analyse, dass Banken aus Sicht der Unternehmen
einen deutlichen Wettbewerbsvorteil gegentiber anderen Fremdkapital-
gebern haben. Sie besitzen die besten Voraussetzungen, den Unternehmen
im Fall einer Krise als Partner zur Seite zu stehen. Diese Fahigkeiten bleiben
aber oft ungenutzt. Viele Banken verfligen Gber umfangreiche Erfahrung
und ein ausgereiftes Instrumentarium zur Bewaltigung von Unternehmens-
krisen. Zudem haben viele Hauser in den letzten Jahren Expertengruppen
mit ausgewiesener Branchenerfahrung aufgebaut. Diese Starken werden
heute aber vielfach rein defensiv eingesetzt, namlich erst dann, wenn ein
Kreditnehmer bereits in eine Krise geraten ist. Kaum eine Bank verwendet
ihre Lésungsfahigkeiten aktiv oder gar strategisch, etwa als Marketing-
instrument oder zur Wertsteigerung durch ein gezieltes Engagement

in Krisensituationen.

ZEIT FUR EINE NEUE PARTNERSCHAFT?

Die Studie zeigt also, dass Unternehmen bei ihren Kapitalgebern mehr

und mehr die Bereitschaft zur Unterstilitzung auch in schwierigen Zeiten
suchen. Umgekehrt sind sie dazu bereit, ihre Kapitalgeber umfangreicher
und proaktiver Gber ihr Marktumfeld, ihre Strategie und ihre Herausforde-
rungen im Wettbewerb zu informieren. Banken sind im Vergleich zu anderen
Fremdkapitalgebern viel eher in der Lage, eine solche Art von Geschafts-
beziehung mit den Unternehmen einzugehen. Dies kdnnte die Basis

flr eine noch starkere strategische Partnerschaft zwischen Banken und
Unternehmen sein. Allerdings missen Banken sich dafir intensiver mit der
individuellen Situation der Unternehmen beschéftigen. Die Unternehmen
wiederum mussen bereit sein, den damit zusammenhangenden Betreuungs-
aufwand und das womaoglich erhdhte Risiko bei den Banken in Form von
angemessenen Zinsen und Sicherheiten zu honorieren. Billiges Geld allein
ist nicht die Basis flr eine Partnerschaft, sondern erhéht vielmehr das Risiko
flr eine instabile Finanzierung im Fall einer Krise.



FAZIT

FAHIGKEITEN
BESSER NUTZEN

Fur die Zukunft rechnen die Unternehmen mit Wachstum und einem ent-
sprechend ansteigenden Finanzierungsbedarf. Eine zunehmende Zahl von
Unternehmen wird diesen Bedarf aber aus Eigenmitteln oder durch Zufuhr
von Eigenkapital decken. AuBerdem zieht eine wachsende Zahl von Unter-
nehmen eine Fremdfinanzierung Uber den Kapitalmarkt in Erwagung, trotz
der damit verbundenen Risiken und méglicherweise héheren Kreditkosten.
Der adressierbare Markt wird flr Banken dadurch eingeschrankt.

Aufgrund von Regulierungen wie Basel Il haben sich Banken zuletzt stark auf
Unternehmen mit guter Bonitat und positiven Aussichten konzentriert. Dies
flhrt zu stérkerem Wettbewerb. Geplante Zinsniveaus sowie sonstige Finan-
zierungskonditionen konnten daher nicht wie geplant umgesetzt werden. Dies
kdonnte dazu fUhren, dass sich Banken zunehmend auch bei Unternehmen
mit einem hdheren Krisenpotenzial engagieren. Damit kdnnte die Anzahl

von Krisenfallen im Kreditportfolio der Banken steigen, bei denen die Banken
nicht durch hohe Margen oder gute Sicherheiten geschitzt sind und
entsprechend im eigenen Interesse bei der Losung der Krise helfen mussen.

In einer Krisensituation ist der Handlungsspielraum der Fremdkapitalgeber
zur Losung einer Unternehmenskrise gréBer als erwartet und sie kénnen
vielfaltig reagieren — sowohl mit Anpassung der Finanzierung als auch mit
Beratung und Wissenstransfer. Voraussetzung ist ein schlissiges Konzept
zur Lésung der Krise. Unternehmen wiinschen sich entsprechend von

ihren Fremdkapitalgebern eine intensivere Auseinandersetzung mit der
spezifischen Krisensituation. Im Gegenzug sind sie bereit, ihre Kapitalgeber
in einer Krise friher, offener und umfangreicher zu informieren.

Banken verfligen im Vergleich zu anderen Kapitalgebern tber einen Wett-
bewerbsvorteil aufgrund der héheren Stabilitat und besserer Fahigkeiten
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zur tatsachlichen Lésung in einer Krise. Sie sind daher besser positioniert,
die von den Unternehmen geforderte Rolle des Krisenldsers auszufiillen -
und kénnten so ihr Leistungsprofil erweitern und die Beziehung zu ihren

Kunden noch starker hin zu einer strategischen Partnerschaft entwickeln.

Banken kénnten sogar noch einen Schritt weiter gehen, namlich durch
ein gezieltes Engagement in Krisensituationen, bei denen aus ihrer Sicht
ein schlUssiges Sanierungskonzept vorliegt. So kénnten sie ihre Lésungs-
fahigkeiten aktiv zur Wertsteigerung einsetzen und Kundenbeziehungen
erhalten oder sogar neu aufbauen.

Wie groB der Handlungsbedarf ist, zeigt die Antwort der Unternehmen
auf die Kernfrage der Studie: Nur zehn Prozent sehen Banken bereits

als ,Teil der Losung” bei einer Krise, 28 Prozent halten ihre Banken flr
»Teil des Problems”. Immerhin 63 Prozent gestehen den Banken aber zu,
in unterschiedlichen Fallsituationen unterschiedliche Rollen zu Gber-
nehmen. Hier gilt es anzusetzen - im Interesse beider Seiten!

Banken und andere Fremdkapitalgeber sind in einer Krise eher ...
In % der befragten Unternehmen

Teil der Losung

-



HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

FURUNTERNEHMEN UND IHRE SHAREHOLDER

1. Aktuell giinstige Konditionen fiir die Finanzierung nutzen

- Mittelfristigen Finanzierungsbedarf in verschiedenen Szenarien ermitteln
- Aktuell gute Konditionen fur Finanzierung ausnutzen

- Dabei unterschiedliche Finanzierungsquellen bertcksichtigen

2. Risikoorientiertes Portfolio von Kapitalgebern aufbauen
- Kerngruppe von Finanzierungspartnern mit hoher Stabilitat und guten Lésungsfahigkeiten aufbauen
- Vorsicht bei Kapitalgebern mit hohem Risikopotenzial und geringen Lésungsfahigkeiten im Krisenfall

3. Kommunikation mit Banken im Sinne einer Partnerschaft

- Kernbanken regelmaBig und proaktiv tber Trends im Markt- und Wettbewerbsumfeld,
die Unternehmensstrategie und potenzielle Risiken informieren

- Dadurch eine starke Vertrauensbasis flr den Fall einer Krise schaffen

4. Fiir den Krisenfall riisten
- Im Fall einer sich andeutenden Krisensituation frihzeitig ein belastbares Losungskonzept erarbeiten und
kommunizieren, um volles Potenzial der Hebel zur Krisenlésung aufseiten der Kapitalgeber nutzen zu kénnen

FURBANKEN UND ANDERE FREMDKAPITALGEBER

1. Weiterhin mit schwierigem Marktumfeld rechnen

- Die Kreditnachfrage wird méglicherweise weniger stark ansteigen als erwartet

- Der Wettbewerb durch andere Banken und weitere Kapitalgeber wird eher zunehmen -
insbesondere bei Unternehmen mit hoher Bonitat

2. Differenzierungsmoglichkeiten suchen

- Ein nachhaltig profitables Geschaftsmodell im Kreditgeschéft erfordert eine Differenzierung im Wettbewerb
mit anderen Fremdkapitalgebern

- Beispiele daflir sind ein besseres Verstandnis der Markt- und Unternehmenssituation, starker kundenorientierte
und flexible Finanzierungslésungen sowie Dienstleistungen rund um die Finanzierung

3. Fahigkeiten zur Krisenlosung ausbauen

- Der Wettbewerb im Kreditgeschéft erfordert zunehmend das Engagement auch bei Unternehmen
mit hdherem Krisenpotenzial

- Banken sollten daher ihre Fahigkeiten zur Lésung einer Unternehmenskrise — nicht nur durch
FinanzierungsmaBnahmen - ausbauen und friihzeitig in Unternehmenskrisen zum Einsatz bringen

4. Loésungsfihigkeit besser nutzen

- Banken besitzen im Vergleich zu anderen Fremdkapitalgebern einen Wettbewerbsvorteil beim Umgang
mit Unternehmenskrisen

- Die Unterstltzung von Unternehmen in einer Krise durch Finanzierungslésungen und andere Leistungen
kdnnte daher ein strategisches Geschéaftsmodell sein
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RESTRUKTURIERUNG
MITOLIVER WYMAN

Das Selbstverstandnis von Oliver Wyman als Managementberatung ist es,
Unternehmen bei der Wertsteigerung zu unterstitzen. Die Kombination
aus tief gehender Branchenexpertise, langjahriger Erfahrung bei Krisen-
bewaltigung und -vermeidung und einem umfassenden Verstandnis der
Interessenlage beziehungsweise Restriktionen verschiedener Kapitalgeber
verschafft Oliver Wyman nicht nur einen spezifischen Zugang zu
Unternehmen, sondern erlaubt auch die Entwicklung nachhaltiger
Restrukturierungskonzepte, die das Markt- und Wettbewerbsumfeld und
die spezifischen Erfolgsfaktoren der Industrie berilicksichtigen. Zudem
versteht sich Oliver Wyman als Moderator des Restrukturierungsprozesses,
das heil3t als objektiver Experte und neutrale Instanz im Spannungsfeld
zwischen Management, Shareholdern, Kreditgebern und weiteren
Stakeholdern.

Differenzierung von Oliver Wyman
in der Restrukturierung
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hinaus (Strategie, Operations, M&A,
HR-Themen Uber Schwesterfirma Mercer)
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Netzwerk bei Banken und Finanzinvestoren

durch die Practices ,Financial Services”
und ,Corporate Finance”

- Programmmanagement
und Reporting
an Kapitalgeber
Reputation bei Industrieunternehmen
als Industrieexperten und Fachleute fur
nachhaltige Wertsteigerung
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UBER OLIVER WYMAN

Oliver Wyman ist eine international fihrende Managementberatung mit weltweit 3.000 Mitarbeitern

in mehr als 50 Bliros in 25 Landern. Das Unternehmen verbindet ausgepragte Branchenspezialisierung mit
hoher Methodenkompetenz bei Strategieentwicklung, Prozessdesign, Risikomanagement, Restrukturierung
und Organisationsberatung. Gemeinsam mit Kunden entwirft und realisiert Oliver Wyman nachhaltige
Wachstumsstrategien. Wir unterstiitzen Unternehmen dabei, ihre Geschaftsmodelle, Prozesse, IT,
Risikostrukturen und Organisationen zu verbessern, Ablaufe zu beschleunigen und Marktchancen
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