Michael Reuther

Investmentbanking steht seit der globalen
Finanzmarktkrise 2008 zunehmend in der
Kritik. Es wird eine intensive Debatte da-
riilber geflihrt, inwiefern die bereits ein-
gefiihrten oder geplanten Regulierungs-
maBnahmen im Bankensektor die - nicht
bestreitbaren - Exzesse, vor allem im ame-
rikanischen Investmentbanking, in Zukunft
verhindern konnen. In einigen Landern
wird sogar diskutiert, ein Trennbankensys-
tem nach amerikanischem Muster einzu-
flihren - oder zumindest das Investment-
banking innerhalb der Banken wesentlich
deutlicher von anderen Teilen des Bankge-
schifts zu trennen.

Meistens wird bei der Debatte um die Rolle
von Investmentbanken jedoch Ubersehen,
dass ein Universalbankmodell mit integ-
riertem Investmentbanking eine Reihe von
Vorteilen fiir die Realwirtschaft aufweist.
Dies gilt insbesondere fiir die mittelstandi-
schen Firmenkunden, die neben dem Kre-
dit auch den Zugang zum Kapitalmarkt bei
Finanzierung oder Absicherung anstreben
oder zunehmend nutzen wollen. Bei Regu-
lierungsdnderungen sollten diese Vorteile
in jedem Fall beachtet werden.

Quo vadis Investmentbanking?

Sicher: Der klassische Bankkredit wird auch
in Zukunft das Ankerprodukt im Firmen-
kundengeschaft deutscher Banken darstel-
len. Allerdings lassen die fortschreitende
Internationalisierung groBer Teile Mittel-
stands und die damit einhergehende Profes-
sionalisierung seines Finanzmanagements
die Anforderungen an die Banken nach
maBgeschneiderten Finanzierungslosungen
und vielféltigen Absicherungsinstrumenten
(vor allem hinsichtlich Zins-, Wihrungs-
und Rohstoffpreisrisiken) weiter steigen.

Gleichzeitig stehen die Kreditinstitute
selbst vor bedeutsamen Herausforderun-

20/S.18-1/2012 Kreditwesen

Investmentbanking - integraler
Bestandteil und Ideenschmiede des
Firmenkundengeschafts

gen, die ihnen auf der regulatorischen Sei-
te ins Pflichtenheft geschrieben werden.
Die Notwendigkeit einer starkeren Eigen-
kapitalunterlequng von Kreditrisiken und
die Einschrankung der Fristentransformati-
on als Kernelemente von Basel |l werden
Einfluss auf die Verfuigbarkeit und die
Konditionen insbesondere langfristiger
Kreditfinanzierungen haben.

Besondere Bediirfnisse der
mittelstindischen Firmenkunden

Dies gilt gerade fiir die Bonitatsklassen, in
denen sich der Uberwiegende Teil des
deutschen Mittelstands bewegt, im soge-
nannten impliziten Cross-Over-Rating-
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Die Zahl der kapitalmarktaffinen Mittel-
standler in Deutschland sieht der Autor
zwar eindeutig im Steigen begriffen, in der
offentlichen Diskussion hdlt er sie aller-
dings zuweilen fiir arg (lberschdtzt. Und
auch bei den Kundenbediirfnissen nach
neuen Finanzierungsformen fehlt ihm die
realistische Einschdtzung. Mit Blick auf die
Produktpalette misst er dem integrierten
Investmentbanking bei allem Bekenntnis
zum Bankkredit als Ankerprodukt im Fir-
menkundengeschdft kiinftig eine maBgeb-
liche Rolle in der Unternehmensfinanzie-
rung der relevanten Zielgruppe bei. Welche
Bedeutung eine kluge Verzahnung dieser
beiden Disziplinen in der Praxis haben
kann, erldutert er an den Beispielen des
Konsortialkredits, der Unternehmensan-
leihe sowie der Bérsennotierung. Seine
Botschaft: ,Die Einbettung des kundenge-
triebenen Investmentbankings in die
Struktur einer Universalbank ist fiir den
deutschen Mittelstand als Kunde wie fiir
die Bank als Anbieter iberaus vorteilhaft,
wenn nicht gar essenziell.” (Red.)

bereich. Angesichts dieser Rahmenbedin-
gungen dringt sich die Frage auf, welche
Hilfestellung die Kapitalmarkte liberneh-
men und welchen Nutzen hierbei das In-
vestmentbanking fiir die mittelstandische
Firmenkundschaft stiften kann. Die Beant-
wortung dieser Fragestellung wird das
.Quo vadis?" des Investmentbankings in
Deutschland beeinflussen.

Die Debatte iiber alternative Finanzie-
rungsformen ist gewiss nicht neu. In der
Vergangenheit standen stets die im inter-
nationalen Vergleich niedrigen Eigenka-
pitalquoten deutscher Mittelstandler im
Fokus der Diskussion. Dann erwiesen sich
Ansdtze wie die Schaffung weniger streng
requlierter BoGrsensegmente (Der Neue
Markt, Ende der neunziger Jahre) oder die
zahlreichen standardisierten Mezzanine-
Programme (Mitte des letzten Jahrzehnts)
als nicht nachhaltig. Nunmehr haben - im
Nachgang der Finanzmarktkrise - die As-
pekte der Finanzierungssicherheit und der
Diversifikation der Finanzierungsquellen
an Bedeutung gewonnen.

Alternativen zur Kreditfinanzierung
zunehmend nachgefragt

Gleichwohl muss man unveréndert konsta-
tieren, dass auf der Nachfrageseite - bei
den Firmenkunden - das Bewusstsein fiir
die Notwendigkeit neuer Finanzierungs-
formen zwar gewachsen ist, die Bereit-
schaft vieler Firmenkunden zur konkreten
Nutzung aber noch zuriickbleibt. Das war
in den letzten Jahren angesichts der un-
gewodhnlich hohen Liquiditatsversorgung
durch die Zentralbanken mit entsprechend
giinstigen Kreditfinanzierungen verstand-
lich. Mit der Verschiarfung des regulato-
rischen Umfelds fiir die Kreditwirtschaft ist
nun jedoch zu erwarten, dass vermehrt
Alternativen zur Kreditfinanzierung nach-
gefragt werden.



Auf der Angebotsseite - also bei den Ban-
ken - musste dariiber hinaus auch erst eine
realistische Einschdtzung der Kundenbe-
dirfnisse reifen. In den beiden Jahrzehn-
ten, in denen die deutschen GroBbanken
und einige Landesbanken im Geschaftsfeld
Investmentbanking in der jetzigen Form
tatig sind beziehungsweise angloamerika-
nische Hauser in Deutschland ihre Depen-
dancen gegriindet haben, gab es die eine
oder andere ubertriebene Erwartungs-
haltung beziiglich der Vermarktbarkeit be-
stimmter Kapitalmarktprodukte. Zudem
hat man das Nachfrageverhalten der mul-
tinationalen Konzerne allzu oft auf einen
viel zu groBen Teil der mittelstdndischen
Firmenkunden projiziert und damit ver-
geblich auf die Erzielung von Skaleneffek-
ten gesetzt.

Eingrenzung der Zielgruppe
kapitalmarktaffiner Firmenkunden

Es bedarf also zunéchst einer realistischen
Abgrenzung, wie groB3 die Zielgruppe
kapitalmarktaffiner Firmenkunden in
Deutschland eigentlich ist. Neben den
liberwiegend borsennotierten Top-100-
Konzernen, also im Wesentlichen den
Dax/M-Dax-Adressen, weisen weitere gut
1000 Unternehmen Voraussetzungen fir
Kapitalmarktnihe auf (etwa Umsatzgro-
Be, Hohe des Finanzierungsbedarfs, Bor-
sennotierung).

Die Commerzbank hat bereits vor gut
finf Jahren sogenannte GroBkunden als
kapitalmarktaffin definiert, die in der Re-
gel einen Jahresumsatz von mehr als 500
Millionen Euro haben. Diese momentan
zirka 1200 GroBkunden betreut die Com-
merzbank aus sieben regionalen Betreu-
ungscentern der Mittelstandsbank (Cor-
porate Banking).

Die Unternehmen erfahren eine enge Be-
gleitung in allen Kapitalmarktthemen durch
die Berater und Produktspezialisten von
Corporates & Markets, der Investment-
banksparte der Commerzbank. Mit der vo-
ranschreitenden internationalen Verflech-
tung deutscher Mittelstindler - nicht
zuletzt ausgel6st durch den starken Nach-
frageboom fiir deutsche Exportgliter aus
den Schwellenldndern - diirfte die Zahl ka-
pitalmarktaffiner Kunden ansteigen.

Das betrifft schwerpunktmaBig Unterneh-
men aus den deutschen ,Vorzeigebran-
chen" Automobil- und Maschinenbau, aber

auch die zahlreichen ,Hidden champions"”,
die in ihren jeweiligen Nischenbranchen
zum Teil Weltmarktfiihrerstatus haben.

Angebotspalette des
Investmentbankings im stetigen Wandel

Die Produkt- und Leistungspalette, welche
flir diese Zielgruppe in Frage kommt, um-
fasst nicht nur alle Varianten von Absiche-
rungsgeschaften gegen Zins-, Wahrungs-
und Rohstoffpreisrisiken, sondern vor allem
die Finanzierungs- und Kapitalseite, also
den Geschaftsbereich Corporate Finance
des Investmentbankings. Das reicht von
den Kredit- und Anleiheprodukten der
Debt Capital Markets tber die Produkt-
und Beratungsleistungen der Equity Capi-
tal Markets bis hin zur M&A-Beratung. An
drei Beispielen sollen exemplarisch die
Produkt-Trends verdeutlicht werden.

1. Als ,Einstiegsprodukt” fiir den Mittel-
stand und als mit Abstand am weitesten
verbreitetes Finanzierungsinstrument hat
sich der syndizierte Kredit beziehungswei-
se Konsortialkredit entwickelt. Gemessen
an der Anzahl der Transaktionen und dem
dahinter stehenden Volumen stellt der
syndizierte Kredit in Deutschland eine ein-
zigartige Erfolgsgeschichte der Kapital-
marktfinanzierung der letzten zehn Jahre
dar. Die britischen und franzosischen Kon-
sortialkreditmiarkte waren traditionell viel
weiter entwickelt und dominierten den
EMEA-Raum lange Zeit. Dieser Riickstand
Deutschlands konnte mittlerweile mehr als
aufgeholt werden.

Fahigkeit zur Bereitstellung eigener
Bilanzkapazititen

Die Vorteile dieses Finanzierungsinstru-
ments mit seinen duBerst flexiblen Ausge-
staltungen waren und sind so liberzeugend,
dass eine groBe Anzahl mittelstindischer
Firmenkunden ihre (liberwiegend kurzfris-
tigen bilateralen Bankfinanzierungen Uber
syndizierte Kredite neu finanzieren. Die
Moglichkeit zur Hebung groBerer Finan-
zierungsvolumina durch die Gewinnung
neuer Kreditgeber (meist aber nur Kredit-
institute), die Erhhung der Finanzierungs-
sicherheit durch mittelfristige Laufzeiten
und die sogenannte Konsortialdisziplin im
Rahmen einer einheitlichen Kreditdoku-
mentation sowie die Verringerung des ad-
ministrativen Aufwands fiir die Finanz-
abteilungen der Kunden sind nur einige
der zahlreichen Argumente.

Die bedarfsgerechte Strukturierung und
die Moglichkeiten einer internationalen
beziehungsweise zumindest europaweiten
Syndizierung sind wichtige Voraussetzun-
gen. Gleichwohl basiert der syndizierte
Kredit auch maBgeblich darauf, dass die
Arrangeure selbst wesentliche Betrdge des
Kreditvolumens tibernehmen.

Die Fahigkeit zur Bereitstellung eigener Bi-
lanzkapazitaten ist deswegen ein ent-
scheidendes Erfolgskriterium. Es ist nicht
verwunderlich, dass die League Tables fiir
syndizierte Kredite von denjenigen Institu-
ten angeflhrt werden, die das integrierte
Geschaftsmodell einer Universalbank ver-
folgen, also Investment- und Corporate
Banking unter einem Institutsdach verei-
nen.

2. Ist der Grad der Disintermediation beim
syndizierten Kredit eher gering einzustu-
fen, bestand im Anleiheprodukt seit jeher
die Herausforderung, die Bediirfnisse der
Unternehmen mit den Anforderungen der
institutionellen und zunehmend auch pri-
vaten Investoren auszutarieren. Bei den
groBen Konzernen ist die Unterneh-
mensanleihe das Fremdkapitalinstrument
schlechthin, mit einer sehr hohen Akzep-
tanz zur Einholung von externen Ratings
durch eine der fiihrenden Ratingagentu-
ren.

Bereits im gehobenen Mittelstand hinge-
gen sehen die Rahmenparameter anders
aus. Aufgrund von Kosten, Zeitaufwand
und der einhergehenden Publizitdt schre-
cken viele Unternehmen vor einem exter-
nen Ratingprozess zuriick.

Mit der nicht-gerateten Anleihe (Unrated
Bond) hat sich in jlingster Zeit dafiir eine
Alternative entwickelt - offenbar recht er-
folgreich, wenn man auf die zahlreichen
Emissionen schaut. Der begleitenden In-
vestmentbank kommt in dieser Anleihe-
klasse eine hohere Verantwortung zu, eine
implizite Bonitats- und Ratingeinstufung
des Emittenten vorzunehmen. Gleichzeitig
missen die einzelnen spezifischen Anfor-
derungen der Investoren sorgfaltig aufge-
nommen und dem Emittenten vermittelt
werden.

Banken als Berater und Ermittler
Als Berater und Vermittler sind Banken
hier doppelt gefordert, aber auch leis-

tungsfahiger als ein reiner Handelsplatz -
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insofern bieten die in jlingerer Zeit eroff-
neten Bdrsensegmente fiir eigenstidndige
Mittelstandsanleihen keine wirkliche Al-
ternative. Fiir Unternehmen, deren Marke
auch bei Privatanlegern gut bekannt ist,
eroffnet sich aber mit nicht-gerateten An-
leihen ein mittel- bis langfristig laufendes
Fremdkapitalinstrument, zumeist endfallig
strukturiert und gerade im momentanen
Zinsumfeld zu attraktiven Konditionen.

3. Hat sich bei den Fremdkapitalinstru-
menten die Kapitalmarktorientierung der
mittelstandischen Unternehmen bereits
deutlich ausgeweitet, wird auf der Eigen-
kapitalseite seit Langem beklagt, dass das
Potenzial prinzipiell borsenfahiger Unter-
nehmen stetig wéchst, die viel zitierte
Skepsis des Mittelstands gegentiber einer
Borsennotierung aber unverdndert hoch
ist.) Die Ursachen sind vielfiltig und die
derzeitige Volatilitdt der Aktienmarkte
mag eine zusatzlich negative Wirkung ha-
ben.

Die Argumente fiir ein Borsenlisting bleiben
gleichwohl in verschiedenen Unterneh-
menssituationen schwergewichtig: sowohl
in einer Expansion, in der Restrukturierung
sowie bei einem strukturierten Eigenti-
merwechsel. Insbesondere beim letztge-
nannten Punkt haben familiengefiihrte
Gesellschaften die Losung der Unterneh-
mensnachfolge im ,Going Public" gesehen.
Das hat sich bekanntlich bislang nicht so
recht bewahrheitet. Was sich aber zeigt,
ist, dass liber den Umweg von Private-
Equity-Investments schlieBlich einige ehe-
malige Familiengesellschaften den Weg an
die Borse finden und zukiinftig verstarkt
suchen werden. 2010/2011 hat es diesbe-
ziiglich einige ermutigende Beispiele gege-
ben.

Angebot aus einer Hand

Nachdem eine Vielzahl dieser Unterneh-
men gleich durch mehrere Leveraged-Buy-
Outs (LBOs) in der letzten Dekade gegan-
gen ist (sogenannte Secondaries/Tertiaries),
ist fiir Private Equity-Investoren die Borse
haufig eine der beiden verbleibenden Exit-
Alternativen. Den Mehrwert, den Invest-
mentbanken gerade bei den mittelstandi-
schen Borsenkandidaten bringen konnen,
ist die vollumfiangliche Begleitung beim
Borsengang (IPO) an sich, aber auch bei-
spielsweise die passgenaue Strukturierung
und Bereitstellung einer sogenannten
Post-IPO-Finanzierung.

22 /S.20-1/2012 Kreditwesen

Da mit dem Borsengang die ehemalige
LBO-Finanzierung in eine Corporate-Fi-
nanzierung Uberflihrt wird, dndert sich
auch die Kreditgeberlandschaft des Unter-
nehmens zwangslaufig fast vollstdndig. In
diesen Konstellationen legen die Firmen
besonderen Wert darauf, dass mindestens
eine der zu mandatierenden IPO-Banken
auch die Fremdfinanzierung sowie gegebe-
nenfalls das kommerzielle Bankgeschaft
(wie Cash Management oder Auslandsge-
schift) aus einer Hand darstellen kann.
Alle drei genannten Beispiele zeigen die
vorteilhafte Aufstellung des Investment-
bankings innerhalb eines Universalbank-
modells.

Ganzheitliche Problemldsungen statt
singulire Produktlosungen

Grundsatzlich kann integriertes Invest-
mentbanking den hdchsten Mehrwert fir
den Kunden dort schaffen, wo es auf die
Interaktion mehrerer Produkt- und Dienst-
leistungsangebote ankommt. Insbesondere
bei zwei Unternehmenssituationen - der
Restrukturierung und der Ubernahme ei-
nes anderen Unternehmens - befinden
sich die Firmen in einer kritischen Trans-
formationsphase, in der sich ihre Bilanz-
relationen maBgeblich adndern und die
Managementkapazitaten sehr angespannt
sind. Diese GroBereignisse im Lebenszyklus
eines Unternehmens fordern zum Beispiel
bei der Unternehmensiibernahme das In-
vestmentbanking in einer ganzen Reihe
von Disziplinen.

Die ME&A-Beratung unterstiitzt zunéchst
mit Hilfe von Branchen-Know-how bei der
Ideengenerierung fiir mégliche Ubernah-
meziele und kann bei grenziiberschreiten-
den Akquisitionen dank globaler Aufstel-
lung taktisch wie technisch fallspezifisch
beraten.

In Auktionsprozessen kommt es aber nicht
nur auf die richtige Bewertungs- und
Kaufpreisfindung an. Fir die Verkdufer-
seite spielt vielmehr zunehmend auch die
Transaktionssicherheit eine entscheidende
Rolle, ob also der Kiufer eine valide Ak-
quisitionsfinanzierung darstellen kann. In
zeitlich eng getakteten ME&A-Prozessen
kommt es also wesentlich darauf an, in
kirzester Zeit eine Finanzierung durch
entsprechende Underwriting- beziehungs-
weise Zwischenfinanzierungs-Kapazitaten
der begleitenden Investmentbanken zu ar-
rangieren. Die anschlieBende Ausplatzie-

rung Uber verschiedene sogenannte Take-
out-Instrumente hat sich passgenau an
der neuen Kapitalstruktur und Bonitét des
kombinierten Unternehmens zu orientie-
ren.

Bei groBeren Ubernahmen auBerhalb des
Euro-Raums ist es in dem Zusammenhang
fiir den Erfolg einer Ubernahme wichtig,
Zins- und Wahrungsrisiken friihzeitig ab-
zusichern. Hier wird in der Regel ein weite-
rer Geschidftsbereich des Investmentban-
kings einbezogen, der Bereich FIC (Fixed
Income & Currencies). Die markt- bezie-
hungsweise preisschonende Absicherung
groBerer Fremdwahrungs- und Zinspositio-
nen basiert auf einem insider-relevanten
Grundgeschéft und steht unter der MaBga-
be einer eventuellen Riickabwicklungsge-
fahr, ndmlich im Falle des Nichtzuschlags
im ME&A-Prozess. Diese Absicherung stellt
hochste (auch compliance-technische) An-
forderungen an das Investmentbanking.

Zunehmende Bedeutung der
Finanzierungsberatung

Eine in Deutschland noch relativ junge Be-
ratungsleistung ist die Finanzierungsbera-
tung (Debt Advisory und vermehrt auch
Equity Advisory), auf die Firmenkunden
insbesondere in Akquisitionsszenarien im-
mer hiufiger vertrauen. Unabhéngige
Berater (vielfach ME&A-Boutiquen oder die
Advisory-Einheiten der groBen Wirtschafts-
priifer-Gesellschaften) konzentrieren sich
in der Regel allein auf die Prozesssteuerung
bei der Einwerbung der Akquisitionsfinan-
zierung und auf Arbitragemdglichkeiten
unter den potenziellen Kreditgebern. Ban-
ken mit integriertem Investmentbanking
hingegen, die diese Dienstleistung anbie-
ten, kbnnen tiefer ansetzen und neue, kre-
ative, einzelfallbezogene Finanzierungs-
I6sungen strukturieren.

Auf diese Weise konnten in den letzten
Jahren einige Ubernahmen beziehungswei-
se Unternehmensverkidufe, die mit klassi-
schen Finanzierungsansatzen nicht darstell-
bar gewesen wairen, doch noch finanziert
werden. Ein Beispiel: Bei einem regulierten
Asset (wie Strom,- Gas- und Wassernetze)
konnten Finanzierungslosungen struktu-
riert werden, die anlagesuchende Versiche-
rungen und Pensionskassen direkt mit dem
Netzbetreiber zusammenbringen.

Auch die Einbeziehung der Verbriefung von
Handelsforderungen in Gesamtfinanzie-



rungslésungen gewinnt wieder an Bedeu-
tung. Dabei ist eine eng mit dem Markt
verbundene Finanzierungsberatung stets
im Vorteil. Denn so kdnnen - entsprechend
der jeweiligen Marktlage - Laufzeit-, Risi-
ko- und Konditionsaspekte passend auf
die  Kundenbedirfnisse  zugeschnitten
werden.

Integriertes Geschiftsmodell klar im
Vorteil

Die Darstellung der verschiedenen Ansatze
und Beispiele zeigt: Integriertes Invest-
mentbanking, das sein Geschaftsmodell
am Kunden ausgerichtet hat und das seine
Risiken unter anderem durch den Verzicht
auf Eigenhandel minimiert hat, bietet Fir-
menkunden optimale und effiziente Lo-
sungen. Das gilt auch, wenn - wie schon
seit Langem prognostiziert - die Disinter-
mediation bei der Unternehmensfinanzie-
rung weiter voranschreiten wird. Dabei
kommt dem Investmentbanking eine be-
sondere Verantwortung fiir die Firmenkun-
den zu.

Die Commerzbank stellt sich dieser Verant-
wortung und wird als groBter (Kredit-)Fi-
nanzierer des deutschen Mittelstands
einerseits unverandert ihre Kreditausrei-
chung stabil halten und andererseits den
Ideenwettbewerb um intelligente Finan-
zierungslosungen mit einem integrierten
Kapitalmarktgeschaft vorantreiben.

«Think global, act local” als
Erfolgsfaktor

Die Einbettung des kundengetriebenen In-
vestmentbankings in die Struktur einer
Universalbank ist wie an mehreren Beispie-
len ausgefiihrt fiir den deutschen Mittel-
stand als Kunde wie fiir die Bank als An-
bieter Uberaus vorteilhaft, wenn nicht gar
essenziell. Dieses integrierte Geschaftsmo-
dell ist umso erfolgreicher, je enger und
besser die Verzahnung zwischen Invest-
ment- und Corporate Banking im tagli-
chen Geschift funktioniert. Die Redewen-
dung ,Think global, act local" hat sich so
gesehen als Erfolgsfaktor bestatigt.

FuBnote

) Zu diesem Ergebnis kommt auch eine kiirzlich er-
schienene Studie ,Kapitalmarktorientierung und
Finanzierung mittelstandischer Unternehmen”, ge-
meinsam herausgegeben vom Deutschen Aktienins-
titut e.V., der Deutschen Borse AG und der Com-
merzbank AG; Frankfurt am Main, November 2011
(im Internet: www.dai.de) —
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