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Aus dem Schatten

ns Licht

Nichtbanken wie Versicherungen, Konzerne oder Family-Offices spielen in der
Unternehmensfinanzierung zunehmend eine Rolle. Der Mittelstand profitiert.

Von Axel Rose

+WIR WERDEN IN Zukunft vermut-
lich nicht so sehr mit anderen Banken
und Sparkassen konkurrieren, sondern
zunehmend mit den Microsofts und
Googles dieser Welt®, gab Deutsche-
Bank-Co-Chef Jiirgen Fitschen kiirzlich
zu Protokoll. Doch nicht nur die Inter-
netriesen driingen verstirkt in die Unter-
nehmensfinanzierung, auch Versiche-
rungen und Family-Offices suchen nach
attraktiven Anlagemoglichkeiten — und
werden im Mittelstand fiindig.
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Versicherungen // ,Wir investieren lie-
ber in den Mittelstand, als das Geld wo-
anders hin zu tragen®, sagt Klaus Heier-
mann, Generalbevollmichtigter beim
Versicherer Arag. Gemeinsam mit der
Landesregierung von Nordrhein-Westfa-
len und anderen Versicherungen sucht
das Unternehmen derzeit nach Moglich-
keiten, in die Mittelstandsfinanzierung
einzusteigen. Im Gesprich sind vor allem
Fonds- oder Verbriefungslosungen: ,Ei-
ne Finanzierungsplattform, aus der Kre-
ditlinien der Mittelstindler bedient wer-
den, kann ich mir gut vorstellen®, sagt

Heiermann. Voraussetzung fiir Arag ist
ein Modell, bei dem auch andere mitzie-
hen. Bis Ende des Jahres kinnten erste
Produkte auf den Markt kommen. Noch
befindet sich der Prozess am Anfang und
ist zuletzt sogar ein wenig ins Stocken ge-
raten. Die gute Kapitalausstattung der
Unternehmen reduziert den Leidens-
druck und die Suche nach Alternativen.
Das merken auch Generali und die
Miinchner Riick. Beide hatten ebenfalls
angekiindigt, in die direkte Unterneh-
mensfinanzierung einsteigen zu wollen,
Konkrete Pline gibt es aber noch nicht.
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Dabei steht die Branche unter starkem
Druck. Die Renditeziele vertragen sich
im aktuellen Zinsumfeld nicht mit den
Ertrigen fiir konservative Anlagen. Ein
Dilemma, aus dem die Unternehmensfi-
nanzierung einen Ausweg suggeriert.
Doch direkte Kredite an Unternehmen
darf die Assekuranz rechtlich nur sehr
eingeschrinkt vergeben. Dafiir brauch-
ten die Gesellschaften eine Banklizenz
sowie Expertise und Infrastruktur fiir die
Kreditabwicklung. ,Das geht nicht von
heute auf morgen®, sagt Sandra Bindler,
Bereichsvorstand der Hypovereinsbank.
Zudem schrecken die hohen Implemen-
tierungskosten die Versicherer ab. ,,Wir
wollen keine eigene Kreditabteilung auf-
bauen®, bestitigt Heiermann. ,,Das wird
auch weiterhin iiber die Banken laufen.”
Abhilfe konnte eine stirkere Nutzung ex-
terner Ratings schaffen. ,Weil bankfrem-
de Anbieter nicht iiber das notwendige
Know-how in der Kreditpriifung verfii-
gen, kann ein externes Rating Mittel-
stindlern den Zugang zu alternativen Fi-
nanzierungsangeboten erleichtern®, sagt
Dirk Renziehausen, Leiter Firmenkun-
dengeschift bei der Nord LB.

Angst vor der Konkurrenz haben die
Banken nicht. ,Wir sehen das mehr als
Erginzung und nicht als Konkurrenz®,
betont Renziehausen. Zumindest so lan-
ge, wie die Angebote sich nicht {iber-
schneiden. Im Moment ist dies noch
nicht der Fall: ,Versicherungen bedienen
vor allem lange Laufzeiten, wihrend die
Banken sich in der langfristigen Kreditfi-
nanzierung sehr zuriickhalten®, sagt Ren-
ziehausen. Fiir die Zukunft kann sich der
Banker ¢ine strategische Aufteilung der
Laufzeiten durchaus vorstellen. Das
schont auch die Margen.

Christian von Olnhausen, Director
Structured Finance beim Beratungsun-
ternechmen Youmex glaubt sowieso
nicht, dass die Versicherungen sich tat-
sidchlich ins mittelstindische Kreditge-
schift einmischen. ,,Das passt von den
Strukturen nicht. Zudem gehen Versi-
cherungen selektiv vor und bevorzugen
grofie Volumina.“ Dass im Bankgeschift
ein rauer Wind weht, musste im Privat-
kundengeschiift gerade die Allianz fest-
stellen. Der Versicherungskonzern teilte
jingst mit, den operativen Betrieb seiner
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Banksparte Mitte des Jahres einzustellen
— die Wachstumserwartungen hitten
sich nicht erfiillt.

Google & Co. // Weiter wachsen wollen
auch die grofien Internetkonzerne. Dafiir
miissen sie neue Zielgruppen erschliefien
— und tun dies in der Unternehmensfi-
nanzierung. So gewihrt Google in Grof3-
britannien und den USA Kunden, die
Werbung schalten, Darlehen bis zu
100.000 Dollar. Und der E-Commerce-
Gigant Amazon vergibt Darlehen bis zu
800.000 Dollar an unabhingige Handler,
die ihre Geschiifte iiber die Plattform ab-
wickeln. Im Vordergrund der Aktivititen
steht fiir beide Konzerne die langfristige
Kundenbindung, gerade gegeniiber klei-
neren und mittleren Unternehmen. ,, Das
ist gut fiir kleine Handelsunternehmen
mit 1 bis 2 Millionen Euro Jahresum-
satz®, schriankt Bindler ein. ,Fiir einen
Anlagenbauer, der 80 Millionen Euro im
Jahr erwirtschaftet, eignen sich diese Fi-
nanzierungen nicht.”

Mit dem Sprung in das Finanzie-
rungsgeschift machen die Internetunter-
nehmen nach, was grofle Industriekon-
zerne wie General Electric und Automo-
bilhersteller wie VW oder BMW vorge-

Wersicherungen

Hintergrund: Versicherungen stehen

unter starkem Anlagedruck und wollen

neue Geschaftsfelder erschlieBen,
Denkbare Méglichkeiten sind die Fi-
nanzierung von Infrastruktur- und Im-

macht haben: ,,Die Hersteller bieten Fi-
nanzierungsleistungen an, um ihre Um-
sidtze anzukurbeln®, sagt Martin Faust,
Professor fiir Bankbetriebslehre an der
Frankfurt School of Finance & Manage-
ment. ,Seit jeher haben fremde Unter-
nehmen im Bankenbereich gewildert.”
Trotzdem beobachten die Banken die
Entwicklung ganz genau. ,Natiirlich
miissen wir unsere Geschiftsmodelle
priifen®, sagt Bindler. So ist das ,,Business
Easy“-Angebot der Hypovereinsbank ei-
ne Antwort auf die wachsenden Multi-
Channel-Bediirfnisse der Mittelstindler,
»Kleine und mittelstindische Unterneh-
men verlangen schnelle Entscheidungen
und einfache Produkte, die jederzeit und
iiberall zuginglich sind®, erkliart Bindler.
Thren Vorteil sehen die Banken in der In-
frastruktur. Institute wie Unicredit oder
die Nord LB setzen nicht auf einzelne
Produkte, sondern auf das Gesamtpaket,
»In der Tiefe kénnen bankfremde Anbie-
ter das nicht bieten®, ist sich Bindler si-
cher, die die Entwicklungen sehr genau
beobachtet. Dabei vermisst die Finanzie-
rungsexpertin teilweise die Ernsthaftig-
keit: ,Die Ankiindigungen sind mit we-
nigen Ausnahmen noch nicht mit Pro-
dukten hinterlegt. >>

mobilienprojekten, der Aufbau von Ver-
briefungsplattformen sowie die Investi-
tion Uber Beteiligungen oder Anleihe-
kaufe. Einige Hauser erwégen auch die
direkte Kreditvergabe an Unterneh-
men.

MuM-Urteil: Versicherungen haben
von allen Nichtbanken die besten Vo-
rausseizungen, im Kreditgeschaft mit-
zuspielen. Allerdings mussten sie dazu Infrastruktur und Expertise in der Kreditabwick-
lung aufbauen. Das ist teuer und vielfach nicht gewollt. Die Institute werden sich des-
halb eher auf Projektfinanzierung, Verbriefungen oder Investitionen in Unternehmens-
anleihen konzentrieran. Davon konnten gréBere Mittelstandler mit guter Bonitat proﬁtieril

Versicherungen suchen neue Geschaftsfelder in
der Unternehmensfinanzierung.
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Hintergrund: Ahnlich wie die Versi-
cherungen verfligen auch Family-Of-
fices Uber einen hohen Liquiditatstber-
hang. Auf der Suche nach interessan-
ten und attraktiven Anlagezielen stehen
deutsche Mittelstdndler ganz oben auf
der Liste.

MuM-Urteil: Das gesteigerte Interes-
se der Family-Offices am Mittelstand
wird so schnell nicht abebben. Investi-
tionen finden allerdings Uberwiegend in
Form von Beteiligungen statt. In den
meisten Fallen streben die Investoren
dabei eine Mehrheitsposition an. Kre-

Vermégende Unternehmerfamilien investieren
verstarkt in mittelstandische Betriebe.

ditmittel werden, wenn Uberhaupt, abseits geregelter Markte auf Basis personlicher
Kontakte zur Verfligung gestellt. Damit ergénzen Family-Offices das Angebot der
Banken eher, als mit ihnen zu konkurrieren.
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>> Family-Offices // Thre Absichten
bereits unter Beweis gestellt haben Family-
Offices. Rund 20 Prozent der Mittel flieflen
in Mittelstandsbeteiligungen, schitzt
Andreas Rhein vom Multi-Family-Office
Focam. Fiir den Experten ist die Entwick-
lung nachhaltig und nicht allein durch den
Liquidititsiiberhang getrieben. ,,Es ist die
Kultur des Mittelstands, die begehrt ist.”
Gerade andere Unternehmer wissen das
zu schitzen, Ziel der Family-Offices
ist deshalb aber auch immer eine Betei-
ligung. Fiir Mittelstandler eine gute Ergin-
zung der Wachstumsfinanzierung — Bank-
kredite allein reichen hier vielfach nicht
aus,

Selber trauen sich die Family-Offices
an die Kreditfinanzierung nicht heran.
»Das passiert hochstens iiber personliche
Kontakte, ohne dass es jemand mitbe-
kommt®, sagt Rhein. Einen geregelten
Markt gibt es nicht. Die Zuriickhaltung
liegt jedoch nur zum Teil an den fehlenden
rechtlichen Voraussetzungen. Family-
Offices wollen nicht einseitig investieren,
sondern das Vermogen diversifizieren. Aus
diesem Grund werden auch Investitionen
in einzelne Mittelstandsanleihen eher
gescheut, ,Wenn, dann wird in Portfolios
aus unterschiedlichen Mittelstandsan-
leihen investiert®, berichtet Rhein. Trotz-
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dem konnte es sich fiir Mittelstindler loh-
nen, verstarkt auf private Kapitalgeber zu-
zugehen: ,Hinter Family-Offices stehen
erfolgreiche Unternehmer, die grundsitz-
lich bereit sind, in andere Unternehmen zu
investieren®, siecht Faust Chancen.

EOIIZEI’IIE

Hintergrund: Deutsche-Bank-Co-
Chet Jirgen Fitschen furchtet in Zu-
kunft weniger andere Banken und

Sparkassen als vielmehr die Microsofts
und Googles dieser Welt. Denn die In-
ternetriesen nutzen inre Liquiditatsre-
serven und ihre Kundennahe, um eige-
ne Angebote flr die Finanzierung mit-
telstandischer Unternehmen zu entwi-
ckeln. Programme wie , Amazon Len-
ding" oder ,, AdWords Business Credit"
von Google sind die ersten Schiritte in
diese Richtung.

MuM-Urteil: Im Bereich Zahlungsver-

kehr machen Google oder Paypal den Banken schon langer Konkurrenz. Jetzt steigen

Neben Family-Offices haben auch auslin-
dische Investoren ein Auge auf den deut-
schen Mittelstand geworfen. ,, Angelsichsi-
sche Fonds positionieren sich in Zah-
lungsstromoptimierung und Forderungs-
ankauf", berichtet von Olnhausen. Auch
projektbezogene Mezzanine-Finanziers
tauchen wieder auf. ,Mittelstindler mit
mittlerer Bonitit sind fiir viele auslindi-
sche Investoren allemal interessanter als
gut geratete Unternehmen aus anderen
Lindern.” Bevorzugte Branchen: klassi-
sche Felder wie der Maschinenbau. Aller-
dings beginnen die Volumina oft erst bei
10 bis 20 Millionen Euro. Gerade kleinere
Mittelstindler sind deshalb auch in Zu-
kunft weiter auf die Banken angewiesen.
Trotzdem ist der zunehmende Wettbe-
werb in der Kreditfinanzierung fiir die
Unternehmen positiv. Zwar ist der Alter-
nativmarkt noch nicht so grofs, dass sie
unabhiingig von Branche und Finanzie-
rungsvolumen frei auswihlen konnen,
aber wer Cherry-Picking betreiben moch-
te, dem eroffnen sich ganz neue Moglich-
keiten. Mit den Moglichkeiten steigt aller-
dings auch die Komplexitit. Nur wer die
Angebote kennt, kann sie auch nutzen. <<

axel.rose@marktundmittelstand.de

sie ins Kreditgeschaft ein. Bislang beschranken sich die Angebote jedoch auf Ni-

schenbereiche und sind nur fur bestimmte Unternehmen zugénglich, Fur kieinere Kre-

ditbetrage sind sie in Zukunft aber mit Sicherheit ein Thema.
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