Creditreform
Rating entur
Dr. Benjamin Mohr

Chefvolkswirt

Hellersbergstral3e ||, 41460 Neuss
Telefon 021 31/109-5172

Telefax 021 31/ 109 -627

E-Mail b.mohr@creditreform-rating.de
Internet  www.creditreform-rating.de

Presseinformation

Creditreform Rating und IKB verd6ffentlichen Studie Zu

Finanzierungsmustern im deutschen Mittelstand

Creditreform Rating und die IKB Deutsche Industriebank
haben auf Basis der Jahresabschlisse mittelgro3er Unter-
nehmen in Deutschland eine detaillierte Analyse der
Wachstumsfinanzierung erstellt. Einbezogen wurden ins-
gesamt 6.400 Unternehmen mit Jahresumsatzen zwischen
25 Mio. und 5 Mrd. €, die das Ruckgrat der deutschen
Wirtschaft bilden. Die Eckpunkte der Untersuchung sind
die Jahre 2008 und 2012. Dabei ist zu berlcksichtigen,
dass das Ausgangsjahr 2008 durch starkes Wirtschafts-
wachstum, das Jahr 2012 dagegen durch eine konjunktu-
relle Abschwachung gepréagt war.

Anzahl der Unternehmen und Umsatze nach UmsatzgroRe  nklasse
2012
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Mittelgrof3e Unternehmen zeichnen sich durch Wachs-
tumsstarke und hohe Rentabilitat aus

Im Segment der mittelgroRen Unternehmen sind viele Fir-
men aktiv, die eine besondere Wachstumsdynamik entfal-
ten und sich durch eine stabile Ertragskraft und solide Fi-
nanzierungsstrukturen auszeichnen. Das starke Wachstum
der Unternehmen auf3ert sich in einer kraftigen Ausweitung
der Bilanzsummen, die sich 2012 im Durchschnitt 13,6 %
uber dem Vorkrisenniveau von 2008 befinden.

Durchschnittliche Veranderung Bilanzsumme
2012 zu 2008
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Die Vorsteuer-Renditen (EBT-Marge) erreichten im kon-
junkturschwachen Jahr 2012 mit durchschnittlich 2,5 %
das Niveau von 2008. Fur 2013 deutet sich auf Basis bis-
lang auswertbarer Jahresabschliisse zumindest eine kon-
stante Ertragslage an (2,7 %). Fur die Firmen des Verar-
beitenden Gewerbes ergibt sich eine hdhere Rentabilitat
als fur die Unternehmen insgesamt. Die EBT-Marge 2012
in Hohe von 3,4 % durfte 2013 sogar noch Ubertroffen
werden; aus den bislang auswertbaren Jahresabschliissen
errechnet sich ein Durchschnittswert von 4,1 %. Die Er-
tragsstarke ist breit angelegt. Mehr als ein Viertel der mit-
telgrof3en Industriefirmen erzielt EBT-Margen von mehr als

7 %. Gleichzeitig wurde die Schuldentilgungskraft leicht
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verbessert. Das Verhaltnis zwischen Nettoverbindlichkei-
ten und EBITDA liegt mit 2,6 sowohl insgesamt als auch in
der Industrie Uber dem Vorkrisenniveau von 2,7. Im Durch-
schnitt brauchten die Unternehmen somit weniger Zeit als
2008, um aus dem laufenden operativen Ertrag ihre Ver-
bindlichkeiten zu tilgen.
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Starker Anstieg der Eigenmittel bei markantem Ruck-

gang der Bankverbindlichkeiten

Die Unternehmensfinanzierung der mittelgrol3en Unter-
nehmen in Deutschland befindet sich in einem deutlichen
Wandel, wie die Analyse von Creditreform Rating und der
IKB belegt. Viele dieser Unternehmen richten ihre Finan-
zierungsstrategien neu aus. Sie starken das Eigenkapital
und fuhren die Bankverbindlichkeiten zurtick. Gleichzeitig
arbeiten sie daran, sich einen langfristig verfigbaren Fi-
nanzierungsrahmen aufzubauen, wobei sie zunehmend
auch Kapitalmarktinstrumente wie Schuldscheindarlehen

und Anleihen einsetzen.
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Die Auswertung der Jahresabschliisse von 6.400 Unter-
nehmen fur die Jahre 2008 und 2012 bestatigt, dass die
Eigenkapitalquote nachhaltig nach oben tendiert. 2012 ist
sie deutlich Uber das 2008er Niveau hinaus angestiegen —
insgesamt von 28,7 % auf 32,2 % und bei den Industrieun-
ternehmen von 29,3 % auf 33,4 %. Die Top-Performer im
Verarbeitenden Gewerbe (EBT-Marge>7%) haben ihre
Eigenkapitalquote sogar um ca. 8 Prozentpunkte gestei-
gert. Indessen wurden die Bankverbindlichkeiten stark ab-
gebaut, von 2008 bis 2012 insgesamt um durchschnittlich
8,3 %, im Verarbeitenden Gewerbe sogar um 12,0 %. Da-
bei zeigen sich markante Grél3enunterschiede: Industrie-
unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 25 bis
100 Mio. € haben ihre Bankverschuldung im Schnitt um rd.
4,5 % reduziert, die gréReren Unternehmen mit mehr als
500 Mio. € Umsatz um ca. 31 %.

Eigenkapitalquote in %
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Mehr Mittel flieBen Uber Anleihen in den Unterneh-

menssektor

Die Analyse von Creditreform Rating und der IKB deutet
darauf hin, dass die dynamisch wachsenden mittelgrof3en

Unternehmen bestrebt sind, ihre Finanzierung zu diversifi-
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zieren. Unternehmensanleihen spielten in Deutschland in
der Vergangenheit als Finanzierungsinstrument allenfalls
fur GrofRkonzerne eine nennenswerte Rolle. Inzwischen
hat aber — nicht zuletzt unter dem Eindruck der Finanzkrise
— ihre Bedeutung erheblich zugenommen. Die Zahl der
Emittenten hat sich stark erhoht; neben den GrolRunter-
nehmen haben sich in den letzten Jahren auch mittelgroRe

Firmen fir eine Anleiheemission entschieden.

Nominales Emissionsvolumen an mittelstindischen
Anleihemirkten (in Mrd. €)
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Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarktfi-
nanzierung wachsende Bedeutung erlangen wird. Dies gilt
umso mehr, als die Unternehmen, auch dank ihrer zuneh-
menden internationalen Prasenz, verstarkt in den Fokus
auslandischer Kapitalmarktinvestoren geraten. Bei diesen
wachst das Interesse, sich zum Beispiel tber Anleihen im
leistungsstarken deutschen Mittelstand zu engagieren.
Und die Chance, die Finanzierungspotenziale des interna-
tionalen Kapitalmarktes zu nutzen, sollten wachstumsori-
entierte Unternehmen nutzen, zumal sie in Zukunft ver-

starkt in auslandischen Markten investieren werden.

Dusseldorf und Neuss, 18. August 2014



