BUSINEeSS SCHOOL

University of Applied Sciences

Prof. Dr. Markus Knufermann

Tagung des AGW Arbeitskreises Betriebswirtschaft
Zukunftige Perspektiven der

Finanzierung

Wie entwickelt sich der Bankensektor?

Frankfurt a.M., 28. Mai 2015

www.ebz-business-school.de © 2015



Ubersicht BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Rahmenbedingungen der Finanzierungsmarkte

Status Quo der Bankenmarkte

Status quo der Kapitalmarkte

Maogliche Veranderungen flr die Wohnungswirtschatft

Kontakt

www.ebz-business-school.de © 2015 Prof. Dr. Markus Knifermann Folie 2




Ubersicht BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Rahmenbedingungen

der Finanzierungsmarkte

www.ebz-business-school.de © 2015 Prof. Dr. Markus Knifermann Folie 3




Spanien-Krise im Juli 2012 — o ess senool
Deutschland mit Zinsvorteilen University of Applied Sciences

= Renditen deutscher und spanischer zehnjahriger
Staatsanleihen @an. 1999 bis Juli 2012)

8
Werte far: 30. Juli 2012 Spanien
Deutschland: 1,37%
6 Spanien = 6,57% ™

Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen in Prozent
P
F|
3
P |

Deutschland

Datenquelle: Quant.Capital Management 2012.
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Politisch determinierte Zins-
. BUSINEeSS SCHOOL
a.n paSS U n g e n I n E U rO' Staate n University of Applied Sciences

= Exemplarische Medienberichterstattung

Vollig losgelOst

Renditen europaischer Staatsanleihen sacken ab, Dollar wird immer starker.

Staatsanleihen in Europa

» Analysten rechnen mit : -l
weiterem Zinsschwund. L.

10-jéhrige Anleihen, Rendite in Prozent

P Paritit von Euro und
Dollar ritckt ndher.

=]
o

LA T T N Y B A B H
11.2014 12.3.2015 232015 12.3.

= Ll u 20 Jahre -0,03%
Finanzminister Schduble: Er zahlt for neue Anleihen rekordtiefe Zinsen. -0,24%
Diistere Aussichten fiir Sparkassen und Genossen
NHIEDRIGZINS REGULIERUNG LAMDESBAMK BERLIN 7 Jahre

+0,55%

o

/

Zuriickgehende Erudge  Kosten steigen weiter Das Milliardengrab 22 ‘;:;;"\-_ ey 0 Mﬁ|
IMMOBILIEN e R B B A B SR R 11 4 IR R T N 1 ;
= Wertsteigerungen programiniert -

Quelle: Diverse Artikel aus Handelsblatt 2014/15.
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Einerseits durch verbotene
. BUSINEeSS SCHOOL
gesamtschuldnerischen Haftung ... University of Applied Science

» Hintergrinde der Europaischen Wahrungsunion (EWU)

Bedingung fur Finanzmittel

Betroffener Mitgliedsstaat muss mit unter
Mitwirkung von EU, EZB und IWF ein wirtschafts-

und finanzpolitisches Anpassungskonzept
vereinbaren (Konditionalitat).

01. Juli 2012 bis 2014:

2010/2011: Permanenter ESM

EFSF (Ausleihvolumen:
(Ausleihvolumen: Euro 500 Mrd.:

Euro 440 Mrd., dafiir bereitgestellt durch die
bereitgestellt durch Mitgliedslander der

die Mitgliedslander Wahrungsunion: Euro 700 Mrd.
der Wahrungsunion:  zur Ubersicherung:

@® 10. Mai 2010: Euro 7_80 Mrd. zur a) Barreserven = Euro 80 Mrd.,
EFSM Ubersicherung aus b) Garantien = Euro 620 Mrd.,
(Ausleihvolumen: Garantien — damit damit eingeschrankte
Euro 60 Mrd. volle Abhangigkeit Abhangigkeit vom Kapitalmarkt).
aus dem vom Kapitalmarkt);

EU-Haushalt) zusatzliche Mittel Gber
den Internationalen
Wahrungsfonds

(IWF): Euro 250 Mrd.
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... andererseits durch exorbitant o ess senool
eXpanS|Ve Gelde“tlk der EZB University of Applied Sciences

= Leitzinsentwicklung und Inflation (an. 1999 bis Mai 2015)

Aktuelle Werte der Euro-EU:
Leitzins? : +0,05% (Mai 2015)
Inflation®: 0,00% (April 2015)

a1

Leitzins

/

w

[EEN

Inflation

Euro-EU-weite Inflation (HVPI)2 sowie
Leitzins? der Eurozone (in Prozent)

New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase

|

-1

a) EZB-Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschéfte (p.a.).
b) Monatliche durchschnittliche Veranderungsrate der Harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPI); relative Differenz zum Vorjahr.
¢) EM = Emerging Markets.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/..." (Datenabruf am 21. Mai 2015.
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Solange die Geldmenge die
e, . BUSINESS SCHOOL
Liquiditat nicht aufnimmt ... Universty of Appled Sciences

= Noch zweijahrige Bundeswertpapiere an. 1999 bis April 2015)

Aktueller Wert (April 2015):
Rendite: -0,22%

5
= Seit Juli 2012 temporare
@ Negativrenditen
o
: \
£33
c W \
(]
Q
© Monatsdurchschnitte
g
< Renditen bdrsennotierter Bundeswertpaple\mm\wﬁ

festem Kupon und zweijadhriger Restlaufzeit L\¥

New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EM?&/Anleihen-Blasge
M

a) EM = Emerging Markets.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/..." (Datenabruf am 21. Mai 2015).
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... bleiben deutsche Anleihenkurse
. . . . BUSINeSS SCHOOL
auf einem rekordniedrigen Niveau Universty of Appled Sciences

= Entwicklung des langen Endes der Zinsstrukturkurve
(Jan. 1999 bis Mai 2015)

Aktueller Wert (20. Mai 2015):

5 Rendite: 0,63%
c
(O]
N
e
o
c 3 Monatsdurchschnitte
c
(]
Q
@
(@]
<
1 Renditen bdrsennotierter Bundeswertpapiere mit
festem Kupon und zehnjahriger Restlaufzeit

New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EM?/Anleihen-Blase

a) EM = Emerging Markets.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/..." (Datenabruf am 20. Mai. 2015).
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Renditeanstieg durch Nervositat
. : BUSINESS SCHOOL
der Kapitalmarktteilnenmer University of Applied Sciences

= Aktuelles langes Ende der Zinsstrukturkurve (apriimai 2015)

1,00

Aktueller Wert am 07. Mai 2015
0,80 Rendite: 0,85%
0,60

~ Ausgangswert am 21. April 2015

0,40
Rendite: 0,12% /
0,20
Tageswerte

Datenquelle: Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/...“ (Datenabruf am 21. Mai 2015).

Angaben in Prozent
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Geldmengenexpansion ist seit eSS scHool
2015 wieder sichtbar geworden University of Applied Sciences

= Euro-EU: Geldmenge M32 und Inflation® (an. 1999 bis April 2015)

Aktuelle Werte: ,Finanz-/Bankenkrise*
M32 ¢ +4,6% (Marz 2015)
Inflation®: 0,0% (April 2015)

=
N

=
o

8 /\ »Staatsschuldenkrise”

S
Geldmenge \

2 ?f ) .
Inflation

. New Economy*“-Krise »Subprime-Krise*

Jéhrliche Geldmengenentwicklung M32
gegeniber Vormonat sowie
Inflationsrate der Eurozone® (in Prozent)
[ep)

1
[N

|
w

a) M3 = Geldmenge M3 / Verdnderung saisonbereinigt / Jahresrate / EWU. Es gilt: Bargeldbestand inlandischer Nichtbanken und Sichteinlagen (= M1) plus
3-24-monatige Termineinlagen und dreimonatige Spareinlagen (= M2) sowie geldnahe Papiere (= M3).
b) Monatliche durchschnittliche Veranderungsrate der Harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPIs); relative Differenz zum Vorjahr.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/..." (Datenabruf am 27. Mai 2015).
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Ubersicht BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences
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Verbundinstitute finanzieren o ess senool
Inzwischen den halben Markt University of Applied Sciences

= Marktanteile bei Wohnungsbaukrediten (stand: ende 2014

120 35%
Gesamtvolumen im 30,7%
© 100 Firmenkundengeschaft:2 - 30%
5 Euro 328,3 Mrd.
w
. - 0
o 80 - Zum Vergleich Ende 20 1% 25%
s 2003: Euro 150,8 Mrd. 70 [
= —78,5% - 20% &
) c
£ o0 g
g - 15%;
S 40
= - 10%
©
d
¥ 20 . 505
0 - 0%
Real- Kreditbanken Sparkassen Kredit-
kredit- genossen-
institute schaften
banken

a) Marktvolumen der Wohnungsbaukredite = Firmenkundengeschéaft (Euro 328,30 bzw. 27,6%) + Privatgeschaft (Euro 860,00 bzw. 72,4%) = Euro 1.188,30 (100%).

Quelle: Prof. Knifermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:,http://www.bundesbank.de/...“ (Datenabruf am 23. Marz 2015).
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Kreditvolumen in Deutschland fur
. . BUSINeSS SCHOOL
den Wohnungsbau steigt weiter an Universty of Appled Sciences

= Wohnungsbaukredite von Firmenkunden nde 2002 vis ende 2014y:

350

340,1 Firmenkredite (2002-2014)
DJWRP: -0,29%

340

w
w
o

w
N
o

w
'_\
o

302,8 3574 3024

w
o
o

290

Kreditvergabe fir den Wohnungsbau
an Firmen in Milliarden Euro

280
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a) Werte jeweils Ende IV. Quartal.
b) DJWR = Durchschnittlich jahrliche Wachstumsrate.

Quelle: Prof. Knliifermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:,http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 23. Marz 2015).
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Dauerhafte Zinssenkungen im
. . . BUSINESS SCHOOL
Baufinanzierungsgeschatft Universty of Appled Sciences

= Effektivzinssatze fur Wohnungsbaukredite an Private

(Neugeschafte; 5 bis 10 Jahre in Deutschland; Jan. 2003 bis Marz 2015)

6

5 Aktueller Wert (Marz 2015):
Effektivzinssatz: 1,79%

2 Monatsdurchschnitte

Private im Neugeschéaft (in Prozent)
w I

Effektivzinsséatze fir funf- bis
zehnjahrige Wohnungsbaukredite an

Datenquelle: Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:, http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 21. Mai 2015).
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Basel Ill betrifft Insbesondere
. . BUSINEeSS SCHOOL
WOhnUnnganlnanZ|erungen University of Applied Sciences

= Mogliche Veranderungen im Kreditgeschaft durch
Basel lll mit Relevanz fur die Wohnungswirtschatft

Eigenkapitalanforderungen: Quantitative und qualitative Anfor-
derungen an die Eigenkapitalunterlegung von Krediten konnten die
Kreditvergabe und damit die Kreditzinsen tendenziell verteuern.

Verschuldungsgrenze: Die Einfihrung einer Verschuldungsgrenze
(Laverage Ratio) beschrankt das Angebot an Krediten. Mdglicherweise
konnte es zu Anpassungen der Geschaftsmodelle von Kreditinstituten
bzw. bei Zielkundensegmentierungen kommen.

o0
Q
7
@
>
~
~
O
=
Q

Liquiditatsregel: Die Net Stable Funding Ratio als Mal3 fiir die lang-
fristige stabile Liquiditat wird die Fristentransformation von Kreditinstituten
einschranken. Zinsbindungsfristen kénnten sinken und
Zinsanderungsrisiken von Wohnungsunternehmen steigen.
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Strategiewechsel im Jahr 2009
- : BUSINESS SCHOOL
losgelost von Marktbedingungen University of Applied Scences

= Anteile der Kredite insgesamt an der Bilanzsumme

70% M*\_,— — /-4
» 4 \,\ ~_
R 5
. \ N
TS T,

40% -1
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Strategie-Zinsdelta*

45%

1 Strategie-Zinsdelta =—=Kreditgenossenschaften =—=Regionalbanken =—=Sparkassen

*) Strategie-Zinsdelta zur Uberpriifung des Strategiewechsels = (Effektivzinssatze Banken DE / Neugeschéft / Wohnungsbaukredite an private Haushalte, anfangliche
Zinshindung ber 5 bis 10 Jahre) abziglich [(Umlaufsrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen / Anleihen von Unternehmen (Nicht-MFIs)) + (Aus der
Zinsstruktur abgeleitete Renditen fiir Bundeswertpapiere mit jahrl. Kuponzahlungen / RLZ 10 Jahre / Monatsendstand) / 2].

Quelle: Prof. Knlifermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:,http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 23. Méarz 2015).
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Private Regionalbanken forcieren eSS scHool
Wohnungsbaukredite zyklisch University of Applied Scences

= Anteile der Wohnungsbaukredite insgesamt
an Krediten insgesamt

50%

45% //-\

Z\

"~ [ N~
30%..;//\ /\—"\/
w7\ h

Y, \/
V

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

15%

=—=Kreditgenossenschaften -—=Regionalbanken =—=Sparkassen

Quelle: Prof. Knliifermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:,http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 23. Marz 2015).
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Privatkundengeschaft = Retall =
BUSINESS SCHOOL
Wohnungsunternehmen Universty of Appled Sciences

= Aktuelles Beispiel

. Handelsblatt

DEUTSCHLANDS WIRTSCHAFTS- UND FINANZZEITUNG

Dax E-Stoax 50 Dow Jones. SR 500 o/ Toter Euro/Yes Beantn ok
Qi QY QE Qe Q) Que Q)N Q) hus

Sonntag, 22. Marz 2015

Szenarien bei Deutscher Bank Dle gespaltene Banl(
Privatku ndengesch-aft wi rd aufgem iSCht Die Deutsche Bank stehtvor der grofiren Zasur ihrer Geschichre.

Dias Geschift mit Privatkunden - inklusive Postbank - soll neu an die Borse
gebracht werden. Das sieht ein intern favorisiertes Modell vor.
Die Deutsche Bank soll neu aufgestellt werden, im Aufsichtsrat wird derzeit dariiber diskutiert. Ein Modell ist wohl die Komplettabspaltung der
Privatkundensparte. Das Investmentbankung will der Dax-Konzern schlanker machen.

Bei der Deutschen Bank steht Finanzkreisen zufolge das Privatkundengeschaft vor Umwalzungen. Im Rahmen der Strategiedebatte Uber die kinftige Aufstellung
von Deutschlands gréitem Geldhaus habe der Aufsichtsrat am Freitag drei Stunden lang drel Szenarien diskutiert, hie® es aus Unternehmenskreisen. "Das
Privatkundengeschaft muss in jedem Modell Federn lassen”, erklarte einer der Insider.

Am wenigsten sei dies jedoch der Fall, wenn eine eigene Privatkundenbank inklusive Postbank geschaffen und binnen zwel Jahren Uber einen Borsengang
abgespalten werde. Dafur gebe es im Kontrollgremium, das am Freitag insgesamt 14 Stunden lang tagte, mementan die grééte Zustimmung. Entscheidungen
selen aber noch nicht gefallen und vor Ende April auch nicht zu erwarten.

Die Deutsche Bank wollte sich zu den Informationen nicht auitermn. Nach wie vor hei3t es lediglich, die Ergebnisse der Strategieuberprifung wirden zeitnah
vorgestellt. Die Aktionare hoffen, dass sie bis zur Hauptversammiung am 21. Mai Klarheit haben.

Die anderen beiden Modelle waren den Angaben zufolge entweder eine Vollintegration der Postbank mit einem radikalen Sparprogramm in der
Privatkundensparte, wie es gerade die Hypo\Vereinsbank macht, oder ein Verkauf nur der Postbank. In jedem Fall sei die Erkenntnis gereift, dass sich die
Deutsche Bank das bislang sehr breit angelegte Universalbank-Modell wegen der hohen Regulierungskosten nicht mehr leisten kdnne, erklarte einer der Insider.
Das Filialgeschaft verschlinge viel Geld. Mit einer Komplettabspaltung des "blauen und gelben” Privatkundengeschafts wirde zudem die Bilanz deutlich verkirzt.
Das wirde der Deutschen Bank helfen, die sogenannte Leverage Ratio - das Verhaltnis von Eigenkapital zur Bilanzsumme - nach oben zu schrauben.

Eigenkapitairendite

der Deutschen Bank Realitst Ende 2014: 2,7 %

Quelle, URL: ,http://www.n-tv.de/wirtschaft/Privatkundengeschaeft-wird-aufgemischt-article14752136.html* (Aufruf der WWW-Seite am 24. Méarz 2015).
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Auslaufende Hochzinsvertrage
. L . BUSINEeSS SCHOOL
belaSten dle ErtragSfahlgkelt University of Applied Sciences

= Effektivzinssatze fur Wohnungsbaukredite an Private

(Bestandsgeschafte; 5 bis 10 Jahre in Deutschland; Jan. 2003 bis Feb. 2015)

6
Aktueller Wert (Feb. 2015):
Effektivzinssatz: 3,6 7%

Monatsdurchschnitte

Effektivzinssatze fur Gber finfjahrige
Wohnungsbaukredite an Private im
Bestandsgeschéaft (in Prozent)

N
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S BSCSESEELSEE5SEELSEELSE5555555555555555553555385
PO PO C<”PO0R PO <”PO0OR PO POl <P O0R<”PO0R PO <”PO0OC 0O

Quelle: Prof. Knliifermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:,http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 23. Marz 2015).
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Ertragsprobleme bel allen weiteren eSS sehool
Kreditinstituten durch Niedrigzinsen Y8 vivesiy of appies sciences

= Bundesbhank:

[ |
in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)
Kreditbanken
darunter:
Regio-
nal- Genos-
banken sen- Banken
und son- schaft- Kredit- mit
Alle stige Landes- liche genos- Real- Sonder-
Banken-  ins- Grols- Kredit- ban- Spar- Zentral- sen- kredit- auf-
Geschaftsjahr gruppen  gesamt banken banken ken 1 kassen banken schaften institute  gaben 1
Betriebsergebnis vor Bewertung
2007 0,54 0,67 0,53 1,14 0,27 0,84 0,05 0,89 0,33 0,34
2008 0,34 0,08 - 0,22 0,99 0,36 0,82 0,03 0,93 0,28 0,34
2009 0,55 0,51 0,40 0,77 0,43 0,90 0,52 0,92 0,31 0,42
2010 0,56 0,50 0,35 0,91 0,37 1,03 0,42 1,07 0,30 0,42
2011 0,50 0,46 0,30 1,04 0,30 1,03 0,27 1,06 0,08 0,36
2012 0,49 0,45 0,35 0,84 0,31 0,92 0,51 0,97 0,23 0,30
2013 0,43 0,38 0,25 0,84 0,33 0,87 0,37 1,01 0,09 0,03

Tabellenquelle: Deutsche Bundesbank 2014, S. 80.
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Zinsspanne mit 1,01 % am unteren eSS scHool
Rand des Wertefensters seit 1999 University of Applied Sciences

. E rtrag S | ag e Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute im Zinszyklus

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme "

12,0

\ 11,0
nachrichtlich: 10,0

Umlaufrendite

LZwar ist der Zinsuberschuss
2013 betrachtlich gesunken,
dem stand aber ein ebenfalls

erheblicher Rickgang bei der — >0
. . g
Bilanzsumme nicht zuletzt 8.0
durch den im Jahresverlauf Zinsspanne 7.0
deutlich abgebauten Bestand 6.0
an Handelsderivaten(-) gegen- 5o
uber.” (S. 61) 20
,,DabEI Verl’lngerten SICh SO- Zinsaufwendungen 3.0
i i hrichtlich:

wohl Zinstiberschuss als auch e gy S =
Handelsergebnis deutlich Zinsspanne e

! 25 (MaRstab vergroRert) 1,0

wéhrend der Provisionsuber- 2 ;
schuss leicht zunahm.” (S. 77) ' \/\/\

1.5
zunter diesen Bedingungen

. . . 1.0 S —
bleibt der Spielraum fur 0
Ertragspotenziale kurzfristig 1978 80 85 % 95 00 05 10 2013
eng bemessen.“ (S 77) 1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens. 2 Durchschnittliche Rendite inlandischer Inhaberschuldverschrei-

bungen. 3 Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld in Frankfurt
Deutsche Bundesbank

Graphikquelle: Deutsche Bundesbank 2014, S. 58.
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Erste Ergebnisse fur 2014

. BUSINeSS SCHOOL
untermauern die Problemtrends

University of Applied Sciences

= Beispiel

Kleine ' i ' '
"
Weniger Gewinn c allSEI',
Betriebsergebnis der Sparkassenver- =
béande in Prazent der durchschnittlichen rOKe S OI‘ en |
Bilanzsumme'
2003 20042 - )
Manchen Sparkassen drohen 2017 Verluste angesichts |
Ostdeutscher Sparkassenverband der Negativzinsen der EZB. Sie haben besonders hohe |
1.7% 1,16 I Einlagen - eine Starke. die jetzt Probleme mit sich bringt. &
s
N P Do qpbrisdrockvar 18 Dt i b e Wit B |
Sparkassenverband Westfalen-Lippe bereits 2014 7u spliren. tradantiin oo e Sparkassen oin h A ! j ",
den Ex fiber das Abstand Al Es s¢
LSl 110 > Iteme Debatetber . JSESS AT e it Knes, s o , _ - :
nuszinsen fir Kunden. Und sche Ergebnisse filr  ab 2017 fir vicle Institute extrem i | \ "
. . Al & wird. o i
Spark.- und Giroverb. Hessen-Thiringen Eabem ATy PR FLDRW ein gucer Gradmeiser (Ur den  jehs erie, sclichere Sparias i 2 g
—_— Frankturt, Berlin wirtschafilichen Zustand der mnmnwu\m.wniwsm
1,03 1,00 Srkassn gl dus Beriebacy. _ codelen warm Nobe i
ichael Ermerich st pebis vor Bowertung in Prozem ﬂmmdwmwuiml sfirma
\in, der setder durchschniaich 3 Consur
Sparkassenverband Bayern irmmmaocefonso s I Y
dachtwahie. Wi Zins. und o 5 A - ;
] habenvor der wei-  addiert und die Verwaltur wf  wie auch Genossenschafishanken 3
102 e 0,97 I Teren Eniwickling Respd,aher wendungen ahgeiogen. Dem 4o urker Dk gersten,enscheint
\eine Angst”, sag der Prasident D Brot-unc-
. - i 800 Millarcon
Sparkassenverb. Baden-Wirttemberg bandes mit Blick auf die me:: 2014 vor. Noch verdienen die t giinsti einsammein und  Kundene EINLAGENSICHERUNG
101 0.96 _ sen in der Eurc Zone. Sein Sparkassen ordentlich, doch die hemlewlﬁeben warinder Pl verwaten de nstituts e e
. i - ! o s
— s e Haftung sorgt fiir Streit
Sparkassenverband Rheinland-Pfalz ﬁ’ﬂnﬂmmmmmw e Verbund zur Einlagensicherung muss aufgefiillt werden.

e Sorgen wachoen amgeschis_Fut melter. Danach, s erwar. e Firge e Esgmets

096 L 0,93 n die Zinser.  generieren, haber, wir e Pro- Tisabeth Aler, Frask LDrosi_ten”. Das ist nig, da der Haf ten - einer Summe
rige die Kasten oft icht mehr  blem, bringt esin sparkassen.  Weniger Gewinn Frankturt Beriin mungvertens pochichumallen - Yon 4 Milarden Baro I den
- \J«jwn o manager technischen
Sparkassenverband Niedersachsen n die 2017 oder as Tauziehen darum, wie  Britsseler Anforderungen fir die m it Qe S, Der
fur Ei 2018 unter den Det Tenor in der S-Finanzgruppe: der i ar L cil 'ns\.hrn Lavde‘binkn
D 95 u 92 _ driicken nicht nur die Er; and fallen. Dann leben diese  Wir sollen uns an.fems Niedrig- -hen Sparkassenund Lan- So verlangt die Finanzaufsicht
» L » sle stellen das 2 Provisi fanf Jahren oder dr\}nnkmkilnmrnmh.nmll Bafin einen zenwralen Ansprech- h-n \nm\].mdmﬁ-hhndmz:l

der Sparkassen infrage: Das Sam-  onsel S . noch mehr einstellen.” Seit lan halt an. reitag  partner i Millsrden

_ ? F i ‘melnvon Ei e ist Klar, dass die Minizinsen der Spark S besade. e Lancies
Spark.- und Giroverb. Schleswig-Holstein Fung von Kredeen ot schim. 3 der Privaran e Sparkassen fordern. Sei m o om ol e gein
‘mer weniger. Herbtistder Druck ement gestie- einer seren Einlagen, die Sparkassen

0.84 0,67 I

Die situation ist fir die Re
5

Kosten fiir die Aufstockung des auf die hiheren Ristken der Lan

Dt Marge schrumpft. Die Sorgon . Haftungsfonds bleibt stiti, desbanken. Der aktuelle Schiis.
wachsen, so seh, dass Intern Die Luge hat 2 Der Prisident des Sparkassen. sel - die Sparkssen feisten rund
Rhainischer Spark.- und Giroverband H oo Sowtasssmatand Bayn verbands WestfalenLippe, Rolf [(l. S Prosent, e Landesbanienss
blatrs selbst ein grofies Tabuthe. o7 Gertach, bt dem Vernehman Prosent - diirfe sich verindern
089 0,66 g et gk et T s b Lo et Do - Ui fohién Foch i
. ¥ ve inkguingen i privateKun Nole. 0% Haftungsverbund zu verlassen, ot ! Zuspruch gab o allerdings 10
den. ,Wenn die EZB den Leitzins | HANDELSBLATT- Was bledbe, st sparen. Auch das falls die Haftung fur seine spar.  J€N H e ‘ﬁnaswu n den Vorschiag, die gegenseitige
weiter i halt, et kein Weg it die Kassen nicht gedeckell wird. Bei  vON Sparkassen Oberwachung - das Risikomoni
Sparkassenverband Saar daranvarber s Gt | JAHRESTAGUNG als fiir die private Konkurrenz, 0.9 o053 - der Abwicklung derWestLBwur- {nf | andesbanken starken. Alle, Spar-
Sparkasse, der anonym blelben | s st eine schwierige Zeit o den dic Sparkassen n Nordrhein sbanken und Hau
0,85 0,80 _ will. Angesichts des Ertragsdrucks | fr Sparkassen. Die 13. Han- | kann. Die Prasenzvor Ortsteht — Westfalen teilweise zur Kasse ge-  Guete: assen milssten dann mehr
_— werde man sich In absehbarer | delsblatt-Jahvestagung ver- | micht zur Dispasition. Riekeberg Daten ber hreSituasion offenle
Zeit positive Einlagerwinsen | spricht daher spannend u i Regionsl schick von Georg Fahrenschon, gen. .Das Risibo wird wransparen
Hanseatischer Sparkassenverband® schlc nich el lebsen Kon | werden, Zuntsttegien | imstite im Schrit denterwal (04 il 047 ter und frither erkennibar-, sagt
nen. wennwir | for Landes- . sen und Giroverhandes (DSGV), in Betellgter.
063 0.60 solchie Optionen nicht auslote- | banken ist das Themaam | dricken misssen. s ist eine e bleibi auch kiinfig maximal g il
0 — s ten, erginuzein rwelter Sparkas. | 26, und 27 Februar, afs Dis- | Mammutaufgabe. ert. anhalten. Auf einer weiteren Mic
senchef. Technisch sei man it | kutantan kommen unter an- Doch s gebt um mehe als Kos- Auf der i Apeil
lerweile in der Lage, Negativzin. | derem Sparkassenprasident | ten. Es geht um das Selbstver- i Dsav Mai sollen
) vor Bewertung, ohne Abschraibungen und Zu- senzu berechnen, Noch sinddas | Georg Fahrenschon und Tediglich beauftragt, einen An-  rausforderung. sen geklars werden. Die neven
schreibungen, 2) tetweisa vorlaufige Zahlen, ) Gedankenspiele. Kein Geldhaus | Bundesbank-Vorstand An- trag auf aufsichiliche Ancrken-  Nach den Brisseler Vorgaben  Regeln i den Haftungsverbund
u worlaus will gern voranmarschieren, dress Dombret. Anmelden i fir eine mis  milssen spitescens bis zum I
Sparkassen Ha "'Itu 0. Bremen und Weser-Elbe Die Zinsen auf Rekordtief ref. | kann man sich noch unter: anerkannten instituisbezogenen  sen Sparkassen und Landesban.  kraftreten des neuen Kinlagensi
=n a fenwar jede Bank. Aber die An- Sicherungssystems fi die Spar-  ken kilnfdg 0,8 Prozent der ge-  cherungsgesetzes am 3. Jull 2015
Handelsbatt Quelle: Handelsbiatt gifTtliche fr die 417 sparkassen das Verwrauen s rechtfertigen. Kassen-Finanzgruppe vorzuberes-  deckten Finlagen in bar vorhal-  stehen,

Quelle: Handelsblatt, 23. Februar 2015, Nr. 37, S. 28f.
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Zwangsfusionen verschieben In-
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solvenzen der 6ffentlichen Institute
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= Handelsblatt zu Sparkassen in Schleswig-Holstein

Sparkasse
Bredstedt
wird gerettet

BERLIN. Die Haspa Finanzholding
und der Sparkassenverband
Schleswig-Holstein haben sich auf
eine Rettung der kleinen Sparkas-
se Bredstedt verstandigt. Kinftig
werden die Haspa Finanzholding,
die bereits 25,1 Prozent der Antei-
le an Bredstedt hilt und der Ver
hand je die Hilfte der Anteile hal-
ten.

Parallel werden die Partner je
zehn Millionen Euro Eigenkapital
fiir die Sparkasse in der Rechts-
form einer AG bereitstellen. ,\Wir
kaufen damit Zeit”, hieff es in
Verhandlungskreisen. Denn es ist
eher unwahrscheinlich, dass ein
Verband Lingere Zeit an einer
Sparkasse beteiligt bleibt.

Im Fall Bredstedt dringte die Fi-
nanzaufsicht Bafin auf eine L&
sung, nachdem das Kapital der
Sparkasse durch eine expansive
Kreditvergabe an seine Grenze ge-
kommen war. Das Institut kommt
aufeine Bilanzsumme von 550 Mil-
lionen Euro, verfiigt iber Kunden-
einlagen von 150 Millionen Euro
und iiber ein Kreditportfolio von
430 Millionen Euro,

Fine Fusion mit der Sparkasse
Mittelholstein, an der die Haspa
Holding auch beteiligt ist, zer-
schlug sich im Februar.

Mit Bredstedt muss in Schles-
wig-Holstein schon die dritte Spar-
kasse innerhalb weniger Jahre ge-
rettet werden. fmd

Hilfe vom grofden Verbund

Sparkasse Stidholstein erhilt 30 Millionen Euro.

Frank M. Drost
Berlin

or einigen Monaten noch
—\ f‘ hofften die Sparkassen in
Schleswig-Holstein, dass sie
mdgliche Hilfen fiir die angeschla-
gene Sparkasse Stidholstein aus ei-
genen Mitteln bestreiten kinnen.
Doch mehrere Stiitzungsfalle aus
derVergangenheit haben den regio-
nalen Hilfsfonds an seine Grenzen
gebracht. 30 Millionen Euro fiir das
Institut in Siidholstein sollen nun
vom tiberregionalen Haftungsver-
bund der Sparkassen aufgebracht
werden. Eine entsprechende Gre-
mienentscheidung ist gefallen, hief2
es in Sparkassenkreisen.

30 Millionen Euro bendtigt die
Sparkasse Siidholstein, um sich fit
fiir die strengeren Eigenkapitalre-
geln Basel 111 zu machen. Dabei ist
es nicht das erste Mal, dass sie Un-
terstiitzung braucht: Bereits 2009

geriet das Institut in die Krise und
erhielt Finanzhilfenvon 100 Millio-
nen Euro. Im vergangenen Jahr
wurdenweitere 60 Millionen fillig
- eine Rettung in Etappen.

Die eher zogerliche Kapitalaus-
stattung in der Vergangenheit hing
mit einer besonderen Konstellation
zusammen: Die Hamburger Spar-
kasse, die mit einer stillen Beteili-
gung engagiert war, wollte sich ei-
gentlich gesellschaftsrechtlich an
der Sparkasse Siidholstein beteili-

160 Mio.

Euro an Hilfen erhielt die
Sparkasse Sudholstein
bereits seit 2009,

Quelle: Sparkassenkreisa

gen. Eine Anderung des Sparkas
sengesetzes in Schleswig-Holsteir
verhinderte den Einstieg der Ham-
burger spiter aber.

Der neue Vorstandschef der Spar-
kasse Siidholstein, Andreas Fohr
mann, seit Januar im Amt, nutzte
die Chance, den bestehenden Sa
nierungsplan zu tiberarbeiten. Be!
der Bestellung Fohrmanns hiefs es
noch, dass man am Privatkunden
vorstand Ralph Schmieder festhal
tenwolle. Dochwenige Monate spa
terwar diese Ankiindigung Makula
tur. Schmieder wird die Sparkasse
im September 2014 verlassen.

Die Sparkasse Siidholstein isi
nicht das einzige Institut in Schles
wig-Holstein, das die liberregionale
Sicherungseinrichtung anzapfer
musste. Das gréfite Instirut im Bun-
desland, die Nord-Ostsee-Sparkas
se, geriet 2010 wegen Altlasten ir
die Schieflage und wurde mit insge-
samt 180 Millionen Euro gestiitzt.

Quelle: Diverse Artikel aus Handelsblatt 2014/15.
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Aber Wertpapierprovisionsgeschaft
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= Denn:

‘ 8 T || IEMA . Handelsblatt

Letzte Hoffnung Wertpapierhandel

Wie Sparkassen und Volksbanken ihr Provisionsgeschitt in Schwung bringen wollen.

Frank M_Drost_ Yasmin Oiman 1

eratungsprotokolle, eine Regis-
trierungspflicht fiir Bankbera-
ter, Beipackzettel fiir Finanz-
produkte - die Vorgaben fir

REGULIERUNG DRANGT BANKEN
AUS DER AKTIENBERATUNG

43 %

Eine Umfrage unter deutschen

Bankberater sind inden vergan-
genen Jahren deutlich hiarter geworden.
[Mas Ergebnis: Viele Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken meiden anspruchs-
volle Beratung. , Fakt ist,viele Kundenbe-
rater fassen das Wertpapiergeschift nur
noch ungern an®, sagt Bernd Nolte, Ge-
schiftsfiihrer der Beratungsfirma 4P Con-
sulting.

Seit November 2012 ist jeder Berater
und jeder Vertriebsverantwortliche bed ej-
ner Bank bei der Finanzaufzicht Bafin ge-
listet. Institute sind gehalten, jede Kun-
denbeschwerde gegen Berater an die Ba-
fin weiterzuleiten - ob sie berechtigt ist
oder nicht. .Damit Mihlten sich unsere Be-
rater unter Generalverdacht gestellt”, sagt
Dirk Helbig, Vorstand der Sparkasse Mit-
telsachsen. Die Berater hielten sich zuriick
mit Wertpapierempfehlungen, um keine
Beschwerdenvon unzufriedenen Kunden
zuriskieren. Daswarwie eine Vollbrem-
sunge®, erinnert sich Helbig.

weniger Wertpapiere
setzten Sparkassen
Zwischen 2008

und 2012 ab.

Quelle: Sparkazsanverband

die Zeit des kostenlosen Kontos vorbei,
und die Banken milssen diese Kernleis-
g kiinftigwieder direkt bepreisen. Auf
der anderen Seite stehen Provisionen aus
Wertpapiergeschift und Zahlungsverkehr
unter starkem regulatorischem Dmack.

Kinnen steigende Provisionserlise den
Das ist sehr fraglich. Auf der einen Seite ist

Einbruch abfangen?

Kreditinstituten

Deutsches Aktieninstitut
L]

Quelle: Handelsblatt, 23. Februar 2015, Nr. 37, S. 28f.
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Finanzierungsmarkte konnen
.. . . BUSINESS SCHOOL
langfristig sogar negativ wirken Universty of Appled Sciences

= Zusammenfassender Einfluss des Niedrigzinsniveaus

e Annuitaten-
darlehen

» Tilgungssatz

Kredit-
laufzeit

* Dynamische

Niedrig- Investi- Verfahren
zinsniveau Uil | Diskontierungs-
e zinsfuld
Sinkende
Zinslast p.a.

Begehrlichkeiten
der Eigentumer
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Status Quo der Kapitalmarkte
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Wirtschaftskrisen seit 2008 haben
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= Aul3enfinanzierungskosten in Euro-Staaten r 2005 bis 2011)

Panel A: Corporate debt and GDP in the euro area

005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Loans w=Debt securities ===GDP

005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
== MFI lending rate o= Cost of market debt

Quelle: EZB 2015, Working Paper, Nr. 1759, Februar 2015, S. 30.
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Unternehmensanleihen mit eSS scHool
HOhepunkt Im \]ahr 20110 University of Applied Sciences

= Aul3enfinanzierungsvolumina in Euro-Staaten ir 2005 bis 2011)

Euros, billions

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Corporate bonds B Bank loans
¥ Quoted shares —Total

Quelle: EZB 2015, Working Paper, Nr. 1759, Februar 2015, S. 31.

www.ebz-business-school.de © 2015 Prof. Dr. Markus Knifermann Folie 29




Kapitalmarktfinanzierungen deutlich
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= Aul3enfinanzierungskosten in Euro-Staaten ir 2007 bis jan. 2014)
12

(in %; in Basispunkten)

10

Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
400 gesellschaften und dem OIS-Satz (rechte Skala)

= (Gesamtkosten der Finanzierung
""" Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
==== Kurzfristige MFI-Kreditzinsen
Rl 5 0 0 — I_‘tmglnf-ill_gc MFI-Kreditzinsen
= 't.ﬂ‘ -----  Eigenkapitalkosten
B 2 T s O ) L ] Abstand zwischen den Kosten der marktbasierten
R |
L} [
] '
" L]
8 ;’. [
[ ] L}
Onn
L]
L)

Nominale Gesamtkosten der
Aul3enfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesell-

schaften im Euro-Wahrungs-
gebiet und Abstand zwischen
den Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung nicht-
finanzieller Unternehmen und
0 ] I ] I J I — 0 dem OIS-Satz
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
»Zugleich haben sowohl die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Unternehmen als auch die Kreditvergabe durch

Nicht-MFlIs [...] an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit Anfang 2012 deutlich zugenommen und den wéhrend der letzten
Quartale beobachteten Ruckgang der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen mehr als ausgeglichen ...]."
Quelle: EZB 2014, Monatsbericht April 2014, S. 26.
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= Groldte Borsen weltwelt

Handelsvolumen

USD Mrd. USD Mrd.
Borse ... .. 2012 2011
NYSE EuronextUS 13443 18027
NASDAQOMX US 9784 12724
Tokyo Stock Exchange Group 3463 3972
Shanghai Stock Exchange 2599 3658
Shenzhen Stock Exchange 2369 2838
London Stock Exchange Group 2194 2837
NYSE EuronextEurope 1576 2134
Korea Exchange 1518 2029
TMX Group 1357 1542
Deutsche Borse 1276 1758

Quelle: Spremann/Gantenbein 2013, S. 64f. (Abb. 11, 12)
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Deutlicher Sprung der o ess senool
Anleithenvolumina seit 2008 University of Applied Sciences

= Unternehmensanleihen von 1999 bis 20142

250,8 2476

250

231,8
220,5 221,9

Entwicklung (1999-20142)

Veranderung: +3.691,5%
DJWRP; +27,2%

200

150

(in Mrd. Euro)

100

0
o

Umlauf festverzinslicher Wertpapiere
inlandischer Unternehmen

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a) Stand fur 2014: Ende November 2014.
b) DJWR = Durchschnittlich jahrliche Wachstumsrate.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/...” (Datenabruf am 04. Feb. 2015).
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= Entwicklung der Renditen von Unternehmensanleihen
(Jan. 1999 bis Mai 2015)
Aktueller Wert (19. Mai 2015):

7 Rendite: 2,22% B
—
c
7]
N
©5
o
£ .
- Monatsdurchschnitte
()
o 3
]
o
en
<
1 Umlaufrenditen inlandischer
Unternehmensanleihen
New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EMa/Anleihen-Blase
M
1 e o ®
D000 HTATHAHANANANANMMNOMOSITITIOOOUOODOOOONNNNONWOODDNOOCOOTTdAANANANANMMMM T TOLW0
OO OO0OOOO0OO0OOOO0OOOOOOOOOOOCOOOOOO0OO0O0O0O0O0O0COCO0O0OCOCOO0OTHHAHAATAAAAAAAATAAAAAAAA A
Cr=gcds—gcde=dce=dcasgcae=doe=dcasoce=dce=dca—soca=dce=dca=oca=gca=cx
[oNp=1a"4 [oNp='4 [oRp="4 [oR="4 [op=1a"4 o>SxX o JX [oRp='4 [oR='4 [oNp=1a"4 [olp=1a"4 oSX [oR="4 (o4 [oNp=1a"4 [oNp=1a"4 o
S<P0S A0S 0S8 IP0S P08 0SIP0SIP05IP0S<P0S<TP0S<IP0SIP0S I 0S5 0S8 0S<

a) EM = Emerging Markets.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: ,http://www.bundesbank.de/..." (Datenabruf am 20. Mai 2015).
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= Uberblick zu Mittelstandssegmenten bis 2014

der mittel- Entry Standard Mittelstands-

m:access bonds | borse
Deutschland

Handelssegment | Bondm standsmarkt fiir Anleihen

el bis 1.000 bis 1.000 bis 1.000 bis 1.000 keine Vorgabe
25— 200 Mio. mind. 10 Mio. keine Vorgabe mind. 25. Mio. keine Vorgabe
verpflichtend mind. BB verpflichtend mind. BB+ optional
Nachrang- Ja** ja nein ja ja
anleihen J J J
Liquiditits- . , . .
provider ja nein Market Maker ja optional
(\ o(‘ 6 e“ Q\
Prospektpflicht [JE! ‘\)\\Q'b ja 696\6 ja 'b“\‘&\) ja oSt ja 6“0\)‘49(
\e@

*) Die Angaben sind teilweise nicht verbindlich, in diesen Féllen handelt es sich um eine Zielgrolie.
**) Zuldssig in Verbindung mit einem maximal drei Monate alten Emissionsrating.

Quelle: Felz, S. (2012): Marktsegmente fur Mittelstandsanleihen. In: Bosl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 98.
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= Kupon, Kurs, Rendite der exemplarischen Anleihe

Deutsche Annington
Immobilien SE

W v L | WKN: A1ZLUN
J\m L\,\Ur.'"" \ Volumen: € 500 Mio.

/y,lfﬁ'. JJ_,'LM' L Kup.on.: 2,125 %
S I/ Emission: 09.07.2014
/u\f ﬂ“m/ Falligkeit: 09.07.2022
g Kurs:  104,20%
N Rendite: 1,49 %
/-*n’_‘u ¥ (Stand: 19. Mai 2015)

Rendite: 1,15 %
(Stand: 23. Méarz 2015)

Quelle: onvista.de (2015) unter Eingabe der WKN; URL: ,http://www.finanzen.net/..." (Datenabruf am 20. Mai 2015).
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Auch Wohnungs- und Immobilien-
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= Exemplarische Mittelstandsanleihen

Emittent Segment  Volumen Kupon Erstnotiz  Falligkeit Agentur Ku_rs
(31. Juli 2014)
Adler Real Estate AG Prime € 100 Mio. 6,00 % 01.04.2014 01.04.2019 BB- Scope ?
DIC Asset AG Prime € 100 Mio. 5,875 % 16.05.2011 16.05.2016 - i ?
DIC Asset AG Prime € 100 Mio. 575%  09.07.2013  09.07.2018 ; ; ?
TAG Immobilien Prime € 100 Mio. 5,125 % 07.08.2013 07.08.2018 - - ?
Adler Real Estate AG Entry € 20 Mio. 8,75 % 03.04.2013 03.04.2013 BB- Scope ?
Eyemaxx Real Estate AG Entry € 15 Mio. 7,875 % 26.03.2013 26.03.2019 BBB+ Creditreform ?
GEWA 5to 1 GmbH Entry € 35 Mio. 6,50 % 24.03.2014 24.03.2018 BBB Creditreform ?
Golden Gate AG Entry € 30 Mio. 6,50 % 11.04.2011 11.10.2014 BB Creditreform ?
Helma AG Entry € 25 Mio. 5,875 % 19.09.2013 19.09.2018 BBB Creditreform ?
Peach Property GmbH Entry € 50 Mio. 6,60 % 30.06.2011 30.06.2016 BBB- Creditreform ?
Stern Immobilien AG Entry € 20 Mio. 6,25% 23.05.2013 23.05.2018 A- Scope ?
IPSAK mbH bondm € 30 Mio. 6,75% 06.12.2012 06.12.2019 A Scope ?

Quelle: Diverse Bérseninformationsanbieter; eigene Recherchen.
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= Betelligte eines Emissionsprozesses

Rechtsberater:
Erstellung
Wertpapierprospekt

Bankpartner: Rating-Agentur:
Listing, Platzierung Erstellung Rating

_, Emittierendes )
Emissionsberater: Marketing-Agentur:

Strukturierung, Unter' Erstellung Marketing-
Prozesskoordination Konzept, Presse
nehmen >
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Beispielhafte Anforderungen zum
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= Emissionsanforderungen: Entry Standard, Frankfurt

« Verpflichtungserklarung, Transparenz-/Folgepflichten zu Gberwachen,

» aktueller Handelsregisterauszug und Satzung oder
Gesellschaftsvertrag,

» geprufter Jahresabschluss samt Lagebericht des Unternehmens,
« Unternehmenskurzportrait (mit Angaben zur Anleihe),

» schriftliche Zustimmung, dass die Wertpapiere von einem Antragsteller
in den Entry Standard einbezogen werden durfen,

« Beratungsvertrag mit einem Deutsche Borse Listing Partner,
» gebilligter Wertpapierprospekt,
* Emittentenrating (ohne Mindestrating)?,

« Unternehmenskennzahlen (Kapitaldienstdeckung, Verschuldung und
Kapitalstruktur).

a) Ausnahmeregelung fur Unternehmen mit Aktiennotierung an der Frankfurter Wertpapierbérse.
Quelle: Preysing, A. von (2012): Die Rolle der Borse bei der Platzierung einer Mittelstandsanleihe. In: Bosl, K./Hasler, P. T. (2012): Mittelstandsanleihen; S. 295.
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Wohnungsgenossenschaften
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= InhaberSChuldverSChreibungen durch Wohnungsgenossenschaften in 2012

Emittent Mindest- Laufzeit Verzinsung

anlagebetrag . . . o o o
ST — e ,Das gebotene Zinsniveau bewegt sich insgesamt in einem
Leipzig einheitlichen Rahmen. Ein besonderes Augenmerk ist hierbei
bl | el e B i i auf die Anleihe der AWG Wolmirstedt eG zu legen. Diese
Banverein zun Liinen Mind 2500€ 2,5, 10 Jahte Gestaftelt nach Lanfzeit InhaberSChUIdverSChreibung ISt durCh elne GrundSChUId

<G ¥on 2,5% bis 325% besichert (vgl. Hohne 2010, S. 59). Diese Besicherung fallt im

AWG Wolmirstedr eG - Mind. 500 € 3 bis 10 Jahre i:j;jl;i_lgllnll:t;:]?nl.mu:ul VerglelCh jedOCh nICht durch elnen gerlngeren Zlns auf. Dle
Wohnungsbangenos Mind, 2.000€ 1 bis 3 Jahre Gestaffelt nach Laufzeit Zlnsen bewegen SiCh Zzum GrOBte" unter VergleiChbaren

snhalc Bt /30m¢ i Beaag von 29 % bis Zinsen fur unbesicherte Unternehmenskredite bzw. teilweise

— o — — auch fur Wohnimmobilienkredite.“

Wohnumgsgenossen- 1000 € s 1 bis 5 Jahee Gestaftelt nach Lanfzeit

schaft Nener Weg eG, [0.000€ und Betag von 2,9 % bis

Gera 39%

Wohnugsgenossen 1000 € bis 1 bis 5 Jahee Gestaftelt nach Lanfzeit

schaft | Einheit* oG, 10.000€ und Betrag von 1,7 % bis

Chemmtz 3.7 %

e [ Tagte. [Tha e T Genossenschaften: ,Ein grof3es Problem bei der Schuldverschreibung
seafy Elsobcy als Finanzierungsoption ist ihre grundsatzliche Limitierung im Hinblick
L R R e des Volumens. [...] Aufgrund des hohen Fremdkapitaleinsatzes der
Geia <G Wohnungs-unternehmen kann die Inhaberschuldverschreibung tber
oty o A b WS UG gsh Colilons Bhap mt einen begrenzten Personenkreis regelmaRig nur eine Erganzung zur
MNordhom 5.000 € Laufzeit von 2,0% bis 3,5% . ) ! ) ..

Wohnungsgenossen- Keine Angabe 2 bis 3 Jahre Gesnaftelt nach Lanfzeit Ubrlgen FInanZIerung darSte”en' Besonders fur WOhnungsgenossen-
schaft  Lofnitz" <G, von 20 % bis 2:4 % schaften durfen jedoch nicht die Nebeneffekte wie die Schaffung von

Radebenl

Mitgliederbindung und Vertrauen aul3er Acht gelassen werden."

Postbangenossenschaft  Keine Angabe 2 bis 5 Jahre Gesmaffelt nach Lanfzeir
Schwemfurt e G von 2,2 % bis 4,5 %

Quelle: Hische 2012, S. 37f.
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| en-
Hattlng«?ner Wohn_un_gsgenoss eSS sehool
schaft I0ste Spareinrichtung auf University of Applied Sciences

= Werbeinformationen zur HWG-Anlelhe 2015 (stand: Marz 2015)

hwg-Inhabers huldvarschreibung Clever investieren mit Flexibel, rentabel und
Wertpapieren der hwg ™ gut verzinst ¥

L] L]
KO n d I t I O n e n Eine Geldanlage, die sich lohnt! lhre Investition in die hwg ist verldsslich

Stand: 1,12 2014, Konditionen freibleibend
e Jenten, an denen der Staat noch fir eine ausreichende e wiollen Deides: Verlasslic hkeit und eine qute Rendite?

et syt smd langst vorkei, Fiir eine gesicherte

Zukuint b wairdd es weramer wichtiges, privat WOFZUSOrgen,
Variante A: Laufzeit bis zum 30.09.2016, Festzins von 1,40% p.a. Deshaily s hen immer mehr Menschen nach Geldan
tehketen, die ein hohes Mall an Sicherheit mit

Variante B: Laufzeit bis zum 30.09.2017, Festzins von 1,70% p.a.

i . iuten Henditec hancen verbinden,
Variante C: Laufzeit bis zum 30.09.2019, Festzins von 2,10 % p.a. Hier sind Sie unabh
he P hat fur Sie eaklusiv als Mitglied jetzr eine solche

Anlagebetrag:  ab EUR 1,000 (Mindestankage) It alive et e kel | - e flir Sie P

hahere Anlagebetrige sind in einer Stickelung von ELR 1.000 miglich

Wasimalvalimen (je Glaukbaer; EUR 300000 Eine Geldanlage mit

Zinszahlung:  jahrlich nachtriaghich zum 30, September ek lieenoand lesten Zinssatzen sowie einer soliden

Laufzeir: je nach gewdhiter Vanante e am I o A
e aly Anleger. Grunasilden Untemebmen zur erfugueg: Threr WoRnunos-

Quelle: HWG eG 2015.
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Anleihe fur die Wohnungswirt-

BUSINeSS SCHOOL

schaft: Spareinrichtung light University of Applied Science

= RESI-Anleihe aus Kredithehmersicht

Nutzung der hohen Investorenliquiditat (Stichwort: Anlagenotstand).
Solide immobilienwirtschaftliche Geschaftsmodelle stehen im Fokus der
Kapitalanleger und schaffen die Mdglichkeiten, ...

» institutionelle und private Anleger (— Mieter) als Investoren zu gewinnen;

= Mietern und ortsansassigen Privatinvestoren eine attraktive Anlagemadglich-
keit zu bieten (,regionalverbunden und sicher, daher: ,RESIdential-Anleihe®).

,RESI-Anleihe* als Losungsansatz fur auftretende Konzentrations-
risiken des Kernbankenkreises bzw. des Kreditportfolios.

Umgehung der direkten Besicherung von Objektfinanzierungen zur

flexibleren Mittelverwendung. (pie Handlungsfreineit ist nicht grundsétzlich durch niedrige
Beleihungsquoten gewahrleistet, die Struktur der Beleihungsreserve ist zu prifen!)

Vermarktung des Wohnungsunternehmens in der Offentlichkeit:
» Medienprasenz, Kapitalmarkt-Standing (Investoren, Analysten, ...);
= Images als innovatives Unternehmen bei Mietern/Mitarbeiten.
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Standardisierter Wertpapiervertrieb
BUSINESS SCHOOL
durch Wohnungsunternehmen University of Applied Sciences

= Kapitalstrome und Vertrieb bei der RESI-Anleihe

Institutionelle und private Investoren

[ (]

Prlvatkundenbank
- 1 1 1 1 Wertpapierborse |

- I S b :

Emittierendes Wohnungsunternehmen

? Kapitalstrom ? Vermarktungskontaktanbahnung
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Fixe und variable Emissionskosten
. . . . BUSINeSS SCHOOL
SI nd Im DEtall Z U kal kU I Iere n University of Applied Sciences

= Einbeziehungs- und Folgekosten der Emission

Angaben in € Einbeziehungskosten Folgekosten (p.a.)

Entry Standard fiir Anleihen

(Frankfurt) 1.250 5.000
Bondm

(Stuttgart) 1.500 1.500

der mittelstandsmarkt 3.000 + 0,4 % des _
(Dusseldorf) Platzierungsvolumens*

Mittelstandsborse Deutschland 1.000 1.000
(Hamburg/Hannover)

HCEE L 2.500 1.000-2.500*

(Miinchen)

*) Inklusive verschiedener Zusatzleistungen (z.B. Marketing).
**) Abh&ngig vom nominellen Anleihevolumen.

Quelle: Hasler, P. T. (2012): Kosten einer Mittelstandsanleihe. In: Bosl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 229.
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Detailkosten erst durch direkte Ge-

sprache mit Beteiligten erfassbar

BUSINeSS SCHOOL

University of Applied Sciences

= Grobe Emissionskosten einer kleinvolumigen Anleihe
I

Platzierungsprovision der Banken

Diskretionére Incentive Fee der Banken

(bezogen auf
Emissionsvolumen)

Kosten des Beraters

g
]
o
X
=
o
-]
5
>

Kosten fiir die Zahlstelle

Ggf. Kosten fur den Comfort Letter des
Wirtschaftspriifers

Kosten des Anwalts fur Prospekterstellung,
Legal Due Diligence, Legal Opinion

Kosten der Ratingagentur

Ggf. Kosten Erstellung externes Research
Platzierungsunabhangige Bankkosten
Kosten der Management-Roadshow
Prospektbilligung durch BaFin

Boérseneinfiihrungsgebiihr Entry Standard

Kosten Kommunikationsagentur inkl. Anpassung
Homepage

Ggf. Anzeigenkampagne

2,5%5,0%

<1,0%

<1,0%

0,2 %—1,0 % + 10.000 €
~7,5 %o

30.000-100.000 €
30.000-85.000 €
10.000-25.000 €

< 20.000 €
15.000-25.000 €
2.500-7.500 €

1.250 €

5.000-20.000 € pro Monat

> 150.000 €

Quelle: Hasler, P. T. (2012): Kosten einer Mittelstandsanleihe. In: Bosl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 231.
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Kapitalkostenvorteil einer Anleihe-
: . : 0 - BUSINESS SCHOOL
finanzierung von min. 0,4 % notig Universty of Appled Sciences

= Generalisierte Emissionskalkulation stand: mai 2015)

Kostenvergleich IST-Zinsniveau, zehn- Kostenvergleich zu
jahrige Laufzeit (Senior unsecured): unpolitischen Markten:
Reduktion des Kuponauf-
schlags auf Grund geringer
Zinssensibilitat an den
Kapitalmarkten.

 Individueller Kupon aus vergleichbaren An-
leihen plus Risikoaufschlag ftr Erstemission.

* Platzierungsprovision: Max. 2,5 %
(= 25 BP p.a.), idealerweise kleiner.
Besicherung als

* Rating: € 30 Tsd. + Folge-Ratings (= 0,6 BP p.a.). Kostenreduktion
» Wertpapierprospekt: € 60 Tsd. (= 1,2 BP p.a.). (Senior secured):

- Imagekampagne: € 100 Tsd. (= 2 BP p.a.). Kupon mit —20 BP
zum individuellen

Kupon maoglich.

 Emissionsberatung gemal Boérsenanforderung:
einmalig 1 % (= 10 BP p.a.).

 Gesamtemissionskosten der Anleihe: 0,39 % p.a.

Quelle: Eigene Projekterfahrungen, Recherchen und Kennziffernvergleiche (Renditen, Verschuldungen, Leerstandsquoten, Ratings, Instandhaltungskosten/gm zur
Kalkulation von Auf- und Abschlagen fir eine synthetische Anleihe); Stand: 20. Mai 2015.
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Projektdauer im Optimum etwa
; . S BUSINEeSS SCHOOL
ZWOlf WOChen bIS Zur EmISSIOn University of Applied Sciences

= Mogliche Struktur des Emissionsprozesses

Prozessschritt Aktivitat Dauer

1 Kick-Off / Erstellung Fact Sheet / Investment Case 2 Wochen
2 Einbezug der Shareholder / Vorstellung Bérse 1 Woche
3 Erstellung Prospekt und Beauftragung Rating 4 Wochen
4 Pre-Sounding bei Investoren / Vertriebskonzept 1 Woche
5 Prospektbilligung Aufsichtsbehorde 4 Wochen
6 Investoren-Marketing / Mieterinformationen 3 Wochen
7 Roadshow / Mieterinfoveranstaltungen 1 Woche
8 Einbeziehungsantrag 1 Woche
9 Zeichnungsfrist 2 Wochen

Quelle: Eigene Projekterfahrungen Christian Fuest.
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Ubersicht BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Kontakt
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Kontakt BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

= Prof. Dr. Markus Knufermann

Fachgebiet: (Monetare) Volkswirtschaftslehre, insbesondere Mikro-
und Makrotkonomie und internationale Wirtschaftsbeziehungen

* m.knuefermann@ebz-bs.de
Tel. +49 (0)234/9447-700

« EBZ Business School
Springorumallee 20
D-44795 Bochum
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