8. STUDIE ZUM FINANZANLAGEVERHALTEN UND
FINANZANLAGEBEDURFNIS MITTELSTANDISCHER
UNTERNEHMEN

GUTE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND
ZINSPOLITIK VERANDERN ANLAGEVERHALTEN
MITTELSTANDISCHER UNTERNEHMEN

SEPTEMBER 2017

Staatlich anerkannte, private In Zusammenarbeit mit

7/
y v Mittelstands (FHM) COMMERZBANK ¢__

Fachhochschule des

WISSENSCHAFTLICHE LEITUNG
PROF. DR. VOLKER WITTBERG



Gute wirtschaftliche Entwicklung und Zinspolitik verandern Anlageverhalten mittelstandischer Unternehmen




Gute wirtschaftliche Entwicklung und Zinspolitik verandern Anlageverhalten mittelstandischer Unternehmen

KERNERGEBNISSE DER STUDIE.

Der Anteil der Unternehmen mit Anlagebedarf ist seit 2009
erstmals signifikant riickldufig. Nur noch 39 % der Befragten
haben Anlagebedarf; auch das durchschnittliche Anlagevolu-
men hat abgenommen.

Hohe Sicherheit und geringe Kosten wiegen im Negativzins-
umfeld im direkten Vergleich schwerer als Ertrage. Uber alle
Untersuchungsjahre hinweg ist das Sicherheitsbediirfnis ge-
genwartig jedoch am geringsten.

Die erwartete Mindestverzinsung hat im Durchschnitt gegen-
Uber dem Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte auf fast 3,5% zuge-
nommen.

Mittelstandler andern Anlageverhalten: Mittel- und langfristi-
ge Anlagen gewinnen an Bedeutung.

Mittelstandler sind bereit, flr eine hohere Rendite Kurs-
schwankungen in Kauf zu nehmen.

Wahrend kurzfristige und verzinsliche Anlageformen weiter
an Bedeutung verlieren, werden vor allem innovative Invest-
mentldsungen gesucht.

Online Banking hat sich etabliert - beim An- und Verkauf von
Wertpapieren besteht noch Nachholbedarf.

Mittelstandler sind offen fir technisch basierte Beratungs-
ldsungen.

Mittelstandler nutzen im Zeitverlauf grundsatzlich weniger
Informationskanale. Das Research der Hausbank gewinnt
relativ an Bedeutung.

Uber 40% der Befragten verfiigen iiber Pensionsverpflich-
tungen. Rund die Halfte davon sind nicht oder nicht ausrei-
chend finanziert.
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KERNERGEBNIS 1 DER STUDIE.

Der Anteil der Unternehmen mit Anlagebedarf ist seit 2009
erstmals signifikant riicklaufig. Nur noch 39 % der Befragten
haben Anlagebedarf; auch das durchschnittliche Anlagevo-
lumen hat abgenommen.

Zunachst ist zu konstatieren, dass sich erstmals seit Erhebung
im Rahmen dieser Studie die Anzahl der Befragten mit Anlage-
bedarf auf 39 % deutlich verringert hat. In allen Befragungen
zuvor hat der Anteil der Mittelstandler mit Anlagebedarf tiber-
wogen. Besonders auffallig ist, dass sich innerhalb nur eines
Jahres der Anteil der Mittelstandler mit Anlagebedarf um 18
Prozentpunkte reduziert hat.

Weiter gefallen ist das durchschnittliche Anlagevolumen. Es be-
tragt derzeit rund 3,6 Mio. Euro, was einer Verringerung von

1,1 Mio. Euro gegeniiber 2016 entspricht. Dennoch bleibt es
damit der dritthochste Wert seit Durchfiihrung der Erhebung.
Etwas gestiegen - allerdings aufgrund eines statistischen Ef-
fekts durch zwei Ausreif3er nach oben - ist das durchschnittliche
Anlagevolumen pro Transaktion. Es betragt nun rund 1.129 Tsd.
Euro. Aussagekraftiger scheint hier der Median zu sein, so be-
tragt danach das Anlagevolumen pro Transaktion 100.000 Euro.
Uberhaupt scheinen 100.000 Euro eine haufig verwendete Ticket-
grofe zu sein, denn dieser Wert wird neunzehnmal genannt
(entspricht rund 30% aller Nennungen). Interessant ist hier die
Frage, weshalb in diesem Jahr deutlich weniger Mittelstandler
Anlagebedarf - sowohl der Anzahl als auch dem Volumen nach -
haben. Hier scheint sich der Trend aus der letzten Befragung fort-
zusetzen. Wahrend es in der vorhergehenden Studie vor allem
grofle Mittelstandler mit weniger Anlagebedarf waren, gilt dies
jetzt unabhangig von der Unternehmensgrofe fiir alle mittelstan-
dischen Betriebe. In der Breite hat die Anzahl von Mittelstandlern
mit keinem bzw. weniger Bedarf zugenommen. Die Griinde dafir
sind laut Experteninterviews vielfaltig: Zum einen hat ein Teil von

Anteil der Unternehmen mit Anlagebedarf:

Befragungsjahr Durchschnittliches Anlagevolumen
der Befragten mit Anlagebedarf
2017: n=51

2007 1.700 Tsd. Euro

2009 100 Tsd. Euro

2011 1.154 Tsd. Euro

2013 3.126 Tsd. Euro
2014 2.754 Tsd. Euro
2015 5.916 Tsd. Euro
2016 4.688 Tsd. Euro
2017 3.552 Tsd. Euro

Unternehmen tatsachlich Investitionen im Betrieb vor- oder nach-
geholt, so dass jetzt weniger Liquiditat zur Verfligung steht.
Zudem erfordert die gute Konjunktur teilweise die Erhohung des
Working Capitals, was ebenfalls zu Lasten der Liquiditat erfolgt.
Das spiegelt sich auch in den quantitativen Daten der Studie
wider: So sind die liquiden Mittel und Anlagegelder im Mittelstand
ricklaufig. Auch die Cashflows einiger Unternehmen haben sich
im Vergleich zum Vorjahr reduziert, was teilweise an gestiegenen
Personalkosten liegt. Es wurden zudem vermehrt auch langfristi-
ge Beteiligungsinvestitionen und Ubernahmen getitigt, die die Li-
quiditat und damit die Anlagemdglichkeiten reduziert haben.
Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass es vielfaltige Griin-
de fur die Abnahme des Anlagebedarfs gibt. Viele Mittelstandler
haben Sachinvestitionen getatigt oder schlicht auch Liquiditat aus
den Unternehmen in Form von Gewinnausschiittungen abgezo-
gen. Damit sollen zum Teil auch Negativzinsen bei Banken verhin-
dert werden.

Unternehmen in %, 2017: n =130
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KERNERGEBNIS 2 DER STUDIE (1/2].

Anforderungen an eine Finanzanlage

Auf der Rangskala von 1 (sehr wichtig) bis 6 (unwichtig) betragt die Wichtigkeit im Durchschnitt

(Mehrfachnennungen maéglich, 2017: n=129)
Hohe Sicherheit durch gute Bonitat des Emittenten
Geringe Kosten verursachen
Stabile Ertrage

Schnelle Verfligbarkeit

Hohe Verzinsung

Beriicksichtigung steuerlicher Situation

Beriicksichtigung bilanzieller Anforderungen

Unabhéangigkeit vom Anlagevolumen

Ertragszahlung zu festgelegten Zeitpunkt sicherstellen

Eignung zur Ausfinanzierung von Pensionsriickstellungen

Hohe Sicherheit und geringe Kosten wiegen im Negativzins-
umfeld im direkten Vergleich schwerer als Ertrage. Uber alle
Untersuchungsjahre hinweg ist das Sicherheitsbediirfnis ge-
genwartig jedoch am geringsten.

Wie bereits in der Vergangenheit festgestellt, verfigen mittel-
standische Unternehmen Uber spezifische Anforderungen an
eine Geldanlage. Gefragt nach der Wichtigkeit fir eine Anlage
bewerten Mittelstandler die hohe Sicherheit durch die gute Bo-
nitdt des Emittenten auf einer Rangskala von 1 (sehr wichtig) bis
6 (unwichtig) im Durchschnitt mit 1,98 als deren wichtigste Ei-
genschaft. Die Sicherheit ist traditionell fir die Mittelstandler
ein ganz wichtiges Kriterium. Mit einem Wert von 2,66 und damit
auf dem achten Rang ist das Kriterium der hohen Sicherheit
einer Anlage aufgrund von Staatsgarantie bzw. Einlagensiche-
rung zu nennen.

An zweiter Stelle mit einem Wert von 2,10 rangiert die Eigen-
schaft einer Anlageform, geringe Kosten zu verursachen. Im
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Vergleich dazu steht eine hohe Verzinsung einer Anlage mit 2,40
erst an 6. Stelle der Anforderungen. Dahinter steht die Erkennt-
nis der Unternehmen, dass bei dem GroBteil der verzinslichen
und gleichfalls sicheren Geldanlagen im Niedrigzinsumfeld der-
zeit keine Rendite zu erzielen ist bzw. falls doch, diese von Anla-
gekosten wieder zunichte gemacht wird.

Erstmals im Vergleich zu den vorherigen Studien belegt die An-
forderung an eine Anlage, stabile Ertrage zu leisten, mit einer
durchschnittlichen Bewertung von 2,16 den dritten Platz. Dem
liegt die Erfahrung vieler Mittelstandler zugrunde, dass regel-
mafige gleiche Ertrage Uber die Jahre planungstechnisch gese-
hen besser sind als hohere, aber volatilere Ertrage.

Wie bereits in der letzten Studie spielt die Eignung einer Anlage
fur die Ausfinanzierung von Pensionsriickstellungen eine unter-
geordnete Rolle. Mit einem Wert von 4,07 (Vorjahr: 3,97) belegt

diese Anforderung den letzten Rang. Dies liegt zum einen daran,
dass nur 40% aller Befragten tber Pensionsriickstellungen ver-
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KERNERGEBNIS 2 DER STUDIE (2/2].

Entwicklung von Sicherheitsanforderungen im Zeitablauf von 2009-2017
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flgen (siehe dazu das Kernergebnis 10). Zum anderen wird die
Frage, welche Anlageform sich fir Ausfinanzierung von Pensi-
onsrickstellungen eignet, von den betroffenen Unternehmen in
einem komplexeren Gesamtzusammenhang wie auch dem Zeit-
punkt und der Hohe von Pensionsauszahlungen gesehen, der
unmittelbar nicht von der Anlageform abhangt.

Insofern spiegelt diese Studie zunachst die Erkenntnisse der
vorherigen Studien wider, dass Mittelstandler vor allem sichere
Anlagen wiinschen - hierfir werden auch Renditenachteile bzw.
sogar Zinsverluste in Kauf genommen. Interessanterweise zeigt
sich im Vergleich Uber alle Studien jedoch, dass das Sicherheits-
bedurfnis der Mittelstandler im Nachlauf der Finanzkrise und im
Zuge der Niedrigzinspolitik zurlickgegangen ist.

Die obige Abbildung verdeutlicht, dass insbesondere im Jahre
2011 das Sicherheitsbediirfnis der mittelstandischen Unterneh-
mer im Zuge der Staatsschuldenkrise am starksten ausgepragt
war. Auch der Wunsch nach der schnellen Verfligbarkeit einer
Anlage, was das Risiko eines Investors durch schnellen Ver-
kauf/Auflésung reduziert und damit ebenfalls als Sicherheits-
merkmal interpretiert werden kann, zeigt einen ahnlichen Ver-
lauf. Insofern sind Veranderungen in der Anlegereinstellung,
aber auch im tatsachlichen Verhalten Gber die Jahre erkennbar
(siehe dazu die Kernergebnisse 4 und 5).

2017
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KERNERGEBNIS 3 DER STUDIE (1/2].

Erwartete Mindestverzinsung fiir das eingesetzte Kapital

Unternehmen in %, 2017: n=124

2013 2014 M 2015 M 2016 M 2017

55%

53%

<1% 1% < x<2,5%

Die erwartete Mindestverzinsung hat im Durchschnitt gegeniiber
dem Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte auf fast 3,5 % zugenommen.

Wie bereits im Vorjahr hat auch in diesem Jahr die erwartete
Mindestverzinsung fiir eine Anlage gegeniiber dem Vorjahr um
0,5 Prozentpunkte auf 3,46 % zugenommen. Im Vergleich zu den
zwei Studien zuvor hat sich der Median von 2% auf 3% verscho-
ben. Analog dem Median wurde eine Verzinsung von 3% mit 28
Nennungen am haufigsten genannt. 33% der Befragten erwar-
ten eine Mindestverzinsung zwischen 1% bis 2,5%, iber die
Halfte der Befragten jedoch teilweise deutlich hohere Zinssatze.
Nichtsdestotrotz sind die Quoten bei der Verteilung relativ kons-
tant, so erwarten rund 90% (in 2016: 89 %) der Befragten eine
Verzinsung zwischen 0% und 6 %.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, weshalb die
Zinserwartung im Jahre 2017 trotz gesunkener kurz- und lang-
fristiger Zinssatze (siehe dazu die Tabelle auf der Seite 9) zu-
nimmt; schlieBlich wurde mit einer erwarteten durchschnittli-
chen Verzinsung von 3,5% der hochste Wert seit 2013 erreicht.
Uberhaupt stellt sich die Frage, weshalb Mittelsténdler generell
hohere Zinserwartungen im Vergleich zu Marktzinsen haben.

2,5% < x< 6%

5% 4% 5%
0o 1% 1%

6% < x < 10% 10% < x < 15%

Dafiir kann es je nach individueller Situation der Mittelstandler
unterschiedliche Griinde geben: Zunachst kann es Wunschden-
ken sein, denn ein Teil der Mittelstandler benétigt schlicht hche-
re Ertrage, etwa wenn es um die Speisung von Pensionsver-
pflichtungen geht. Zudem spielt die aktuelle Zinsentwicklung fir
Mittelstandler bei der Festlegung ihrer personlichen Mindest-
rendite nur eine geringe Rolle. Orientierungspunkte sind hier
eher die bonitatsabhangigen individuell zu zahlenden Kreditzin-
sen oder die langfristige Renditeerwartung an das eigene Unter-
nehmen. Da in den letzten Jahren die Unternehmensgewinne
zum Teil deutlich gesteigert werden konnten, fiihrte dies zu ho-
heren Unternehmensrenditen und damit auch zu gesteigerten
Zins- und Renditeerwartungen insgesamt.

SchlieBlich kann dahinter die Erwartung liegen, dass das Zinsni-
veau nicht dauerhaft so niedrig bleiben kann und die Befragten
implizit eine Erhéhung vorwegnehmen. Hier spielen auch Nach-
richten hinsichtlich der weiter steigenden Zinserwartungen in
den USA und die Inflationsentwicklung in der EU eine Rolle. So
erwarten rund 2/3 der Befragten innerhalb von ein bis drei Jah-
ren entsprechende Reaktionen an den Zinsmérkten (siehe dazu
die Abbildung auf der Seite 9).
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KERNERGEBNIS 3 DER STUDIE (2/2].

Erwarteter Zeitpunkt der Reaktionen an den Euro-Zinsmarkten?

in %; n=125

I

Innerhalb von einem Jahr

Fest steht jedoch auch, dass allein mit sicheren Zinstiteln diese
erwartete Mindestrendite derzeit an den Kapitalmarkten nicht
erzielt werden kann. Vor dem Hintergrund des Wunsches nach

10,4%

67,2%

22,6%

In 1 bis 3 Jahren

sicheren Anlagen und steigender Kapitalmarktzinsen stellt sich

zudem die Frage, ob einfache Zinstitel mit entsprechenden

Erwartete Zinsen im Vergleich zu Marktzinsen von 2009-2017

In mehr als 3 Jahren

Kursrisiken tatsachlich gegenwartig den Bedurfnissen mittel-
standischer Unternehmen entsprechen (siehe hierzu auch die
Ausfiihrungen zu den Kernergebnissen 6 und 7).

Jahr Erwartete Mindestverzinsung der = 3-Monats-Euribor zum jeweili- Umlaufrendite
Mittelstandler gen Jahresanfang 10-jahriger Anleihen

2007 5,88% 3,723% 3,94%
2009 5,24% 2,973% 2,93%
2011 2,60% 1,013% 2,55%
2013 1,83% 0,185% 1,16%
2014 2,83% 0,293 % 1,65%
2015 2,42% 0,076 % 0,48%
2016 2,93% -0,132% 0,46%
2017 3,46% -0,318% 0,07%
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KERNERGEBNIS 4 DER STUDIE.

Mittelstandler andern Anlageverhalten:
Mittel- und langfristige Anlagen gewinnen an Bedeutung.

Bei den Mittelstandlern setzt sich der Trend fort, kurzfristige in
langfristige Anlagen umzuschichten. So haben Geldanlagen
unter drei Monaten stark an Bedeutung verloren. Mit nur 14,4 %
wurde der geringste Wert tiber alle Befragungsjahre ermittelt.
Der Teil der Mittelstandler, die sich fiir Anlagen zwischen drei
und sechs Monaten entschieden hat, ist im Vergleich zum Vor-
jahr ebenfalls leicht riicklaufig. Stattdessen wurde eher langfri-
stig zwischen ein bis flinf Jahren sowie Uber finf Jahre inve-
stiert. So legen 13,6 % ihre Gelder mittelweile langer als finf
Jahre an, dies entspricht dem hochsten Wert tiber alle Befra-
gungsjahre.

Hinsichtlich des Anlagehorizonts lasst sich - Anzeichen gab es
diesbezliglich bereits in der letzten Studie - eine Veranderung
des Anlageverhaltens feststellen. Wahrend bisher kurzfristige
Anlagen vorherrschten, geht jetzt der Trend hin zu langfristigen
Anlagen.

Anlagehorizont der Mittelstandler

Die Experteninterviews geben diesbezliglich interessante Erkla-
rungen: So wurden kurzfristige Liquiditatspolster zur Vermei-
dung von Negativzinsen bewusst verringert bzw. haben sich
diese im Gleichklang mit der guten Konjunktur reduziert. Es
missen etwa unfertige Erzeugnisse vorfinanziert werden, deren
Preise sich teilweise erhoht haben. Im Zuge des verringerten Si-
cherheitsbediirfnisses und des zuriickgehenden Wunsches nach
taglicher Verfiigbarkeit wurde nun auch in langerfristige Anla-
geformen investiert. Schliefllich gewinnen durch das zuriickge-
hende Liquiditatspolster relativ gesehen langfristige Anlagefor-
men an Bedeutung.

Unternehmen in % gerundet; 2017: n=125

34%

2013 2014 W 2015 MW 2016

33%
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> 6 Monate < 1 Jahr

26% 50, 26%
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KERNERGEBNIS 5 DER STUDIE.

Aussage zum derzeitigen Anlageverhalten des Unternehmens

Angaben in %, 2015: n=120; 2016: n=136; 2017: n=130

Unsere Anlagen missen kurzfristig verfiigbar sein. Dafiir sind wir im aktuellen Umfeld bereit, keine

oder eine negative Rendite in Kauf zu nehmen.

Unsere Anlagen missen sicher sein, konnen aber mit Laufzeiten bis zu 3 Jahre angelegt werden.
Daflir erwarten wir eine Verzinsung zwischen 0,00% und 0,50 %.

Unsere Anlagen sollen einen Ertrag zwischen 1,00% und 2,00 % erzielen. Daflir sind wir bereit, Kurs-

schwankungen in gewissen MafBen zu akzeptieren.

Unsere Anlagen sollen einen Ertrag tiber 3,00% erzielen. Dafir sind wir bereit, starkere Kurs-

schwankungen zu akzeptieren.

Befragte in %

2015 | 2016 = 2017
32% 34% 30%
29% 24% 17%
28% 27%  31%
1% 15% 22%

Mittelstandler sind bereit, fiir eine hohere Rendite Kurs-
schwankungen in Kauf zu nehmen.

In Analogie zu den Kernergebnissen 2 und 4 sind Mittelstandler
zur Erzielung einer hoheren Rendite deutlich risikobereiter als
in den Studien zuvor. Uber 50% der Befragten sind mittlerweile
bereit, fiir eine mafvolle Rendite Kursschwankungen zu tolerieren.
Lediglich nur noch ein Drittel der Befragten ist willens, fiir eine
schnelle Verfligbarkeit keine oder eine negative Rendite in Kauf
zu nehmen. In diesem Zusammenhang stellt sich auch die
Frage, welche Auswirkungen die Negativzinsen und damit letzt-
lich die Zinspolitik der EZB auf die Anlagerichtlinien/die Anlage-
politik der mittelstandischen Unternehmen haben. Grundsatz-
lich l@sst sich zunachst festhalten, dass mittlerweile rund 40 %
der Befragten angeben, von ihrem Kreditinstitut auf Negativzin-
sen angesprochen worden zu sein. In 2016 waren dies nur 37%,
in 2015 sogar nur 16 %. Insofern ist davon auszugehen, dass ein
grofler Teil der Mittelstandler mit hherem Buchgeldbestand
mittelbar oder sogar unmittelbar von Negativzinsen betroffen
ist. Rund ein Viertel der Befragten ist weiterhin nicht bereit, trotz
negativer Zinsen seine Anlagerichtlinien/seine Anlagepolitik zu
andern. Rund 50 % waren zu Anderungen bereit. Interessant ist

hier, dass die Bereitschaft langerfristig anzulegen, gegeniiber
2016 sogar um 7 Prozentpunkte abgenommen hat. Auch bei den
Mittelstandlern, die bereits reagiert haben, nehmen langere
Laufzeiten gegeniiber 2016 ab (-2 Prozentpunkte). Hier ist je-
doch davon auszugehen, dass nicht grundsatzlich die Bereit-
schaft des Langfristinvestments riicklaufig ist, sondern dass ei-
nige Mittelstandler aufgrund des gestiegenen Kursrisikos nicht
mehr in festverzinsliche Anlage investieren wollen (Vgl. hierzu
auch den zuriickgehenden Anteil von Anleihen in den mittelstan-
dischen Anlageportfolios unter Kernergebnis ). Rund ein Viertel
der Befragten hat sein Anlageverhalten tatsachlich geandert. Im
Hinblick auf konkrete Anderungen geben die Befragten hier die
Finanzanlage in neue Anlageklassen (Private Equity, Alternative
Investments etc.) an. Zudem werden Alternativen zur Finanzanla-
ge gegeben, wie z.B. Sachinvestitionen (Immobilien, Bodenkaufe).

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Risikoeinstellung mittel-
standischer Unternehmen aufgrund von der Niedrigzinspolitik
und guter Kapitalmarkte entsprechende Veranderungen erfah-
ren hat. Hier scheint die Finanzkrise ein Stlick aufgearbeitet
worden zu sein.

Haben Sie auf die Niedrigzinsen mit einer Anderung lhrer Anlagepolitik reagiert?

Angaben in %, 2015: n=123; 2016: n=148; 2017: n=124

Nein, wir waren auch zur Vermeidung von negativen Zinsen nicht zu Anderungen bereit.
Nein, wir waren aber zur Vermeidung von negativen Zinsen bereit, langerfristig anzulegen.

Nein, wir waren aber zur Vermeidung von negativen Zinsen bereit, in andere Anlageformen zu investieren.

Ja, wir legen mit langeren Laufzeiten an.
Ja, wir investieren in andere Anlageformen.

Ja, wir haben sonstige Mafinahmen ergriffen.

Befragte in %

2015 | 2016 2017
26% 22% 25%
22%  37% 30%
19% 14% 19%
12% 12% 10%
13% 12% 1%

8% 3% 5%
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KERNERGEBNIS 6 DER STUDIE (1/2].

Direktanlagen, in denen Mittelstandler gegenwartig investiert sind und kiinftig investiert sein wollen

Mehrfachnennungen mdglich, Unternehmen in %, 2017: n=127
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Wahrend kurzfristige und verzinsliche Anlageformen weiter
an Bedeutung verlieren, werden vor allem innovative Invest-
mentlosungen gesucht.

Grundsatzlich ist die Bedeutung kurzfristiger Anlagen fir mit-
telstandische Unternehmen zuriickgegangen. So verfiigen im
Jahre 2017 nur noch 54 % der Befragten Uber Sichteinlagen zur
Geldanlage. Glaubt man den Planen der Befragten, wird deren
Bedeutung sogar noch weiter abnehmen. Lediglich 13% moch-
ten in Zukunft ihre liquiden Mittel in Form von Sichteinlagen
parken. Gleichlaufig sieht es in der Kategorie Festgeld/Termin-
einlagen aus. Gegenwartig verfligen nur noch 58% der Unter-
nehmen Uber Festgelder/Termineinlagen. Auch hier planen nur
noch 18% der Befragten, kiinftig zu investieren. Diese Entwick-
lung deckt sich mit der vorherigen Kernaussage 4, dass kurz-
fristige Laufzeiten an Bedeutung verlieren.

40% 60% 80% 100%

Obgleich auch alle anderen Direktanlageformen verloren haben,
sind die Verluste in Prozentpunkten dort nicht so grof3, bzw. bei
Anleihen planen die Befragten sogar eine Aufstockung von 3%
auf 7% im Portfolio.

Der Anteil der Mittelstandler, der Gber Fremdwahrungsanlagen
verfiigt, ist im Jahre 2016 gegeniiber dem Vorjahr um 2 Prozent-
punkte zuriickgegangen. Das ist auf geringere Fremdwahrungs-
guthaben an sich zuriickzufiihren: So hat der Anteil der Mittel-
standler mit Fremdwahrungsguthaben gegeniber 2016 um 16,2
Prozentpunkte abgenommen. Gleichfalls haben sich Fremdwah-
rungsguthaben im Durchschnitt in dieser Gruppe im Volumen
von fast 7 Mio. Euro im Jahre 2016 auf rund 2 Mio. Euro im Jahre
2017 reduziert. Dem liegt die Erkenntnis zugrunde, dass Devi-
senguthaben aus Sicht von mittelstandischen Unternehmen vor
allem der Begleichung von Rechnungen auslandischer Zuliefe-
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KERNERGEBNIS 6 DER STUDIE (2/2].

Fondslosungen, in denen Mittelstandler gegenwartig investiert sind und kiinftig investiert sein wollen

Mehrfachnennungen maglich, in %, 2017: n=127
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24%

13%
Geldmarktfonds s bk : 16%
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rer und der Vereinfachung des Zahlungsverkehrs statt der Anla- ~ Andere geben an, mit diesen Anlageformen bestimmte Zah-

ge dienen. Steigende Umsatze im Export miissen dabei tempo- lungsstrome abbilden zu wollen. Unabhangig von den

rar nicht zu steigenden Devisenguthaben fiihren, sind gleichfalls ~ Motiven wiinschen sich die Befragten diesbeziiglich Losungsan-
doch oftmals auch Importe in der gleichen Wahrung zu begleichen.  gebote durch ihre Hausbank.

Wahrend die klassischen Direktanlagen und Fondslosungen
eher an Bedeutung verlieren, verfestigt sich der Trend der letz-
ten beiden Studien zu nachhaltigen und alternativen Anlagen.
Hier besteht der Wunsch, mehr in diese Anlageklassen zu inves-
tieren. Die Griinde dafir sind vielfaltig: So mochten einige mit-
telstandische Unternehmen gemaf ihrer eigenen Philosophie
und unternehmerischem Handeln nachhaltig investieren. Ande-
re hoffen durch diese Anlageklassen eine konstante Rendite zu
erzielen, ohne von den Kapitalmarkten direkt abhangig zu sein.
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KERNERGEBNIS 7 DER STUDIE.

Online Banking hat sich etabliert - beim An- und Verkauf von
Wertpapieren besteht noch Nachholbedarf.

Das Onlinebanking hat sich im mittelstandischen Tagesgeschaft,
also im Zahlungsverkehr und bei der Verwaltung von Tagesgel-
dern/Termingeldern, durchgesetzt. 60% der Unternehmen
geben in 2017 an, die Anlage von Tagesgeldern elektronisch zu
verwalten. 40% der Unternehmen schlieBen Termingelder elek-
tronisch ab. 6% der Unternehmen kaufen bzw. verkaufen Wert-
papiere Uber das Internet, bei Fondslésungen sind es ebenfalls
6%.

Grundsatzlich zeigt die Zahlenbasis - bis auf einige kleinere,
nicht signifikante Ausreif3er - ein Uber die Jahre konstantes Bild.
Der Zahlungsverkehr wird heute bei allen Unternehmen online
abgewickelt, auch das Verwalten von Tages- und Termingeldern
hat sich etabliert. Potenzial besteht eindeutig noch beim
Kauf/Verkauf von Wertpapieren.

Damit dieses Potenzial gehoben werden kann und letztlich die
mittelstandischen Unternehmen von einer einfacheren und

schnelleren Abwicklung profitieren kénnen, werden aus Sicht
der Experten folgende Erfolgsfaktoren als wichtig angesehen:

> Positive Onlineerfahrungen im Zahlungsverkehr sowie im
Liquiditatsmanagement erhohen die Affinitat, auch Wertpa-
piere online zu ordern.

> Ein zunehmender technischer Reifegrad der Unternehmen,

insbesondere im IT-Bereich, wird zu einer starkeren Nutzung
des Internets auch im Bereich von Wertpapieranlagen fiihren.

> Wichtig scheint es fiir die Entscheider in mittelstandischen

Unternehmen zu sein, uUbersichtliche Informationen fir ihre
Anlageentscheidungen lber das Onlineportal ihrer Ge-
schaftsbank beziehen zu kénnen.

> Unerlasslich ist jedoch weiterhin, dass Banken dem Kunden

beratend zur Seite stehen. Um diesbezliglich Medienbriiche
zu vermeiden, sollte dariiber nachgedacht werden, Bera-
tungsmaglichkeiten Uiber neue, digitale Medien zu schaffen
(siehe dazu das folgende Kernergebnis 8).

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass kiinftig deutlich haufi-
ger wertpapierbasierte Anlagelésungen online gekauft werden.

Welche Geschifte werden aktuell auf elektronischem Wege/iiber Onlinebanking abgewickelt?

Angaben in %, Mehrfachnennungen mdglich, 2017: n=126

o, 100% 100% 100%

2014 M 2015 W 2016 W 2017

Zahlungsverkehr Anlage von

Tagesgeldern

40%

Anlage von
Termingeldern

40%

Kauf/Verkauf
von Fondslosungen

Kauf/Verkauf
von Direkteinlagen



Gute wirtschaftliche Entwicklung und Zinspolitik verandern Anlageverhalten mittelstandischer Unternehmen 15

KERNERGEBNIS 8 DER STUDIE.

Mittelstandler sind offen fiir technisch basierte Beratungslo- Grundsatzlich ist ein Teil der mittelstandischen Unternehmen
sungen. also offen fir digitale Beratungsbausteine, die diese teilweise

auch aus anderen Zusammenhangen, etwa im Zusammenwir-
Samtliche Befragungen zum Anlageverhalten haben bisher ge- ken mit Kunden oder Zulieferern, bereits kennen.

zeigt, dass Mittelstandler Beratungsangebote seitens Banken
wichtig sind. Die Geldanlage im und fiir das Unternehmen ist in
der Regel keine alltdgliche Aufgabe. Insofern wiinschen Ent-
scheider in mittelstandischen Unternehmen Unterstiitzung bei
der Anlageentscheidung.

Im Zuge der voranschreitenden Digitalisierung stellt sich jedoch
die Frage, ob dies immer die persénliche Beratung in der Filiale
sein muss. Die Studie gibt diesbeziiglich erste Hinweise: So
geben 56 von 111 Befragten an, das ihnen fragebogengestiitzte
Online-Dialoge bekannt sind. Fiir 36 Befragte ist dies auch bei
der Geldanlage vorstellbar. Noch eindeutiger sind die Zahlen bei
der Videoberatung: Sie ist fiir 48 Befragte vorstellbar. Relativ
weniger bekannt und auch dementsprechend weniger vorstell-
bar sind gegenwartig auf kiinstlicher Intelligenz beruhende
Chatbots, also textbasierte Dialogsysteme, die die Funktion
eines virtuellen personlichen Assistenten tibernehmen.

Welche digitalen Beratungsbausteine sind bekannt bzw. welche waren vorstellbar ?
Absolute Nennungen, Mehrfachnennungen méglich, n=111

56

B bekannt M vorstellbar

Videoberatung Chatberatung Online Dialog/Fragebogen  Kiinstliche Intelligenz (Chatbot)
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KERNERGEBNIS 9 DER STUDIE.

Informationsquellen, die bei der Geldanlage wichtig sind

Mehrfachnennungen maglich, in %, 2017 n = 122

Tageszeitungen/Zeitschriften 71%
72%
[ 16 %
[ 22 %
NN — 19,
31%
I 10% ,
[ 16 %
Bloomberg/Reuters I
15%

Mittelstandler nutzen im Zeitverlauf grundsatzlich weniger In-
formationskandle. Das Research der Hausbank gewinnt relativ
an Bedeutung.

Gefragt nach den Informationsquellen fir Anlageentscheidun-
gen zeigt sich generell, dass Uber den Zeitverlauf die Nutzung
Uber alle Quellen abnimmt. Hier stellt sich die Frage nach den
maoglichen Griinden. Insbesondere der starke Riickgang ber
alle Kanale im Vergleich zum Vorjahr konnte darin liegen, dass
auch die Anzahl der Mittelstandler mit Anlagebedarf zuriickge-
gangen ist, insofern auch weniger Informationsbedarf bestand.
Losgelost davon, ob es sich um ein auf die Anlageentscheidung
beschranktes Phanomen handelt, oder ob dahinter nicht eher
ein gesellschaftlicher Wertewandel steht. Einen Hinweis darauf
konnte die verringerte Nutzung von Tageszeitungen/Zeitschrif-
ten geben. Sie haben als Informationsmedium fiir die Geldanla-
ge im Zeitverlauf von 72% (2014) auf 55% (2017) verloren. Erst-
mals hat stattdessen im Jahr 2017 das Research der Hausbank
mit 59 % das klassische Medium der Tageszeitungen/Zeitschrif-
ten Uberholt. Dahinter konnte der Trend liegen, dass Anleger ge-
zielt das auf ihre Anlagebedurfnisse zugeschnittene Research-
material ihrer Hausbank nutzen, statt sich eher unspezifisch
tber Tageszeitungen/Zeitschriften, uber Nachrichtensender
oder Uber Internetportale zu informieren.

2014 M 2015 W 2016

80%

m 2017
100%
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KERNERGEBNIS 10 DER STUDIE.

Hohe der Pensionsverpflichtungen

in %, n=127

0 bis 500 Tsd. Euro

keine

Uber 40% der Befragten verfiigen iiber Pensionsverpflichtun-
gen. Rund die Halfte davon sind nicht oder nicht ausreichend
finanziert.

In der aktuellen Studie geben 57 % der Befragten an, Uber keine
Pensionsverpflichtungen zu verfiigen. 27% der Mittelstandler
verfligen bis zu 0,5 Millionen, 9% zwischen 0,5 und bis zu 1 Mil-
lionen, 6% zwischen 1 bis 5 Millionen an Verpflichtungen. Rund
2% weisen Pensionsverpflichtungen tber 5 Mio. Euro aus. Inso-
fern stehen rund 40% der Befragten vor der Herausforderung,
regelmaBig und in hinreichender Héhe ihre Pensionsverpflich-
tungen zu speisen. Dies wird kiinftig viele mittelstandische Un-
ternehmen vor Herausforderungen stellen, da die tatsachlich
gebildeten Rickstellungen nicht ausreichen, um die kiinftigen
Verpflichtungen zu erfiillen. Wahrend steuerlich nach EStG
immer noch von einem Rechnungszins von 6% ausgegangen
wird, liegt die tatsachliche Verzinsung deutlich unter 6 %. Da der
Abzinsungssatz in der Handelsbilanz nach der realitatsnaheren
10-jahrigen Durchschnittsverzinsung ermittelt wird, ergeben
sich hier gewaltige Differenzen. Dadurch sinkt in den kommen-
den 5 Jahren der Deckungsgrad bei gleichbleibenden Dek-
kungsmitteln um durchschnittlich ca. 35%.

Dieser Effekt zeigt sich auch bei der von den Befragten angege-
benen Kapitaldeckung. So sind bei 33% weniger als 25% ge-
deckt, bei 16 % sind weniger als 50% und bei 13% sind zwischen
50 - 75% gedeckt. Nur 38% der Befragten verfligen liber eine
Deckung von mehr als 75%. In der Gruppe mit einer Deckung
von 50 - 75% Prozent zeigt sich, dass diese an hoheren
Deckungswerten interessiert sind. So planen 20% Deckungs-
werte zwischen 50 - 75%. Teilweise muss jedoch aufgrund
schwacher Cashflows und Verzinsung die Kapitaldeckung sogar
reduziert werden, d. h. hier zeigt sich bereits in der Planung,
dass die derzeitige Kapitaldeckung nicht gehalten werden kann.
Abhilfe kann letztlich nur die Zufiihrung hoherer Einzahlungen

500 Tsd. bis 1 Mio. Euro

1 Mio. bis 5 Mio. Euro grofBer 5 Mio. Euro

in geeignete Finanzinstrumente schaffen. Erster Schritt sollte
eine Analyse der aktuellen Deckungsrelation sein. Diese Analyse
bildet die Grundlage fiir die Entscheidung, wie eine vorherige
Deckungsliicke geschlossen werden kann. Hier ist intelligentes
Anlagemanagement gefragt, sowie das geeignete Losungskon-
zept: Die Finanzierung tber ein CTA (doppelseitige Treuhand)
oder die Auslagerung in einen Pensionsfonds.

Anteil der derzeitigen und geplanten Kapitaldeckung
in %, n=95

38% 38%

B aktuell M geplant

33% 33%

0-25%

25-50% 50-75% 75-100 %
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DESIGN DER STUDIE.

Rechtsform

Unternehmen in %

Einzelunternehmung

14,4%
\ B GmbH

4,8%
- 1,6% B GmbH & Co. KG
2,4%
AG
76,8%
B KG, OHG, Sonstiges
Anzahl Mitarbeiter
Unternehmen in %
18,1% Kleiner gleich 10
17.3% 15.8% B GroBer 10 und kleiner gleich 50
B GroBer 50 und kleiner gleich 100
7,1%
Grofer 100 und kleiner gleich 250
41,7%
B GroBer 250
Umsatz
Unternehmen in %
12,5% Kleiner gleich 2,5 Mio. Euro
16,4% B GroBer als 2,5 Mio. Euro, kleiner gleich 15 Mio. Euro
B GroBerals 15 Mio. Euro, kleiner gleich 25 Mio. Euro
4,7%

GroBer als 25 Mio. Euro, kleiner gleich 50 Mio. Euro

B GroBer als 50 Mio. Euro
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Zur Ermittlung eines validen Datensatzes wurde analog den Vorstudien ein hybrider
Forschungsansatz gewahlt. Zunachst wurde eine schriftliche Befragung durchgefiihrt,
im Anschluss wurden die Ergebnisse im Rahmen von Experteninterviews hinterfragt
und interpretiert.

Basis der Studie bildet eine Online-Befragung von insgesamt 10.000 mittelstandischen
Unternehmen, die zwischen Mitte April und Mitte Mai 2017 durchgefihrt wurde.

Die Rucklaufquote der Befragung betrug mit 130 Fragebogen 1,3 %.

Zur Interpretation der Ergebnisse wurden im zweiten Schritt im Juni 2017 insgesamt

15 Experteninterviews gefuhrt. Als Experten wurden Entscheider aus mittelstandischen
Unternehmen, Verbanden, Unternehmensberater sowie Firmenkundenbetreuer und

Produktentwickler aus Banken und Kapitalanlagegesellschaften ausgewahlt.

Befragung in zwei Schritten:

Ziel: Generierung einer empirischen Datenbasis
1. Befragungszeitraum:  Mitte April - Mitte Mai 2017

Befragte: 10.000 Entscheider aus mittelstandischen
Unternehmen online

Ricklaufquote: 1,3%

2. Experteninterviews: Juni 2017



KONTAKTE.




