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Die andere Seite der Medaille
Sinkende Leitzinsen, Rohstoffpreisverfall und schwéchelnder
Euro: Womit die Industrie in den Monaten der Finanzkrise

rechnen muss.
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Die Flaggsch iffe on. Das Land wollte mit der Umschichtung
R ; der Gelder einfach die Zinsertréige seiner
der heimischen Industrie derzeit am Geldmarkt veranlagten liquiden
: 1 Mittel erhéhen®, sagt Kiirner. ,,Uns stehen
schemen keme , und standen ausreichend Kreditlinien zur
Prognose. Die gute Laune, die Barbara Po- Ver knappung von Kredit- Verfiigung. Fiir uns ist das Landesdarlehen
tisk dieser Tage verbreitet, ist ungewthn- = £ aber natiirlich zur Diversifizierung unse-
lich. Bérsenkurse im Keller, Bonitatsrisken linien zu spuren. res Glédubigerportfolios interessant, sagt
aller Orten und die Sorge, dass Banken Kiirner.
Kredithdhne zudrehen - all das scheint an Doch nicht nur die Flaggschiffe der hei-
der Chefin der Finanzkommunikation des mischen Industrie scheinen keine Verknap-
Feuerfestherstellers RHI abzuprallen. ,Alle pung von Kreditlinien zu spiiren. So merkt
unsere Hausbanken halten sich an ihre etwa Michael Kirschenhofer, Geschfts-
Zusagen, und auch unsere Kreditmargen . fithrer des stark expandierenden Kremser
haben sich nicht erhoht, sagt Potisk. Die . Zweiradbauers Kirschenhofer International,
Aktie des Unternehmens ist gebeutelt, Kredite fiir die Industrie = keine Zuriickhaltung seiner Hausbanken.
gesteht Potisk ein, ,allerdings nicht in werden NICHT knapp ¢ Unsere Hausbanken machen derzeit keine

hoherem Ausmalf als die anderer Markt-
teilnehmer®. Fiir eine schon jetzt spiirbare

Dass derzeit — und auch
in den nachsten Monaten

Anstalten, unsere Kreditlinien zu kiirzen
oder einzufrieren®, sagt Kirschenhofer.

Entspannung des Unternehmensbudgets — mehr als genug Fremd-

sorgt zudem der dramatische Preissturz an kapital fiir die heimische Kreditaufschldge

den Rohstoffmérkten, der das Einkaufen Industrie bereitsteht, zeigt STEIGEN, aber

fiir die RHI verbilligt. Und der am 8. Okto- . ein auf den ersten Blick, fast unmorali- Zinsen FALLEN

ber iiberraschend friih eingeleitete Zinssen- : sches Darlehensangebot, das der Stahl- Generell diirften Banken
kungszyklus der Europiischen Zentralbank : erzeuger voestalpine Anfang Oktober aber die Krise zum Anlass
sollte sich iiber kurz oder lang auch auf die : erhielt. ,Das Land Oberdsterreich hat uns nehmen, um die Finanzie-
Kreditkonten des Unternehmens durch- proaktiv ein Darlehen {iber 300 Millionen rungsmodalititen etwas

schlagen.

»Projekte auf Eis“. Alles paletti also in der
Realwirtschaft? Anscheinend, denn trotz
Finanzmarktkrise und steigender Finanzie-
rungskosten sind die Ausleihungen an hei-
mische Unternehmen allein in der ersten
Jahreshilfte 2008 mit plus 4,7 Prozent fast
doppelt so stark gestiegen wie in den Vor-
jahren. ,,Wir beobachten allerdings, dass in
den letzten Wochen viele betriebliche Pro-
jekte auf Eis gelegt werden", sagt Martin
Frank, Leiter des Firmenkundengeschéfts in
der UniCredit Bank Austria. Die Rezessions-
#ngste haben die Investitionsbereitschaft
der Industrie untergraben. Zumindest die
Angst vor den Unwégbarkeiten, die eine
Insolvenz der Haus- oder Finanzbank mit
sich bringen wiirde, diirfte Unternehmen
mit den milliardenschweren Hilfspaketen
genommen sein. ,Das Risiko einer wei-
teren Pleite eines groflen Finanzinstituts

in den USA, GrofRbritannien oder der Eu-
rozone liegt nun praktisch bei null®, sagt
Helge Rechberger, Analyst der Raiffeisen
Zentralbank. INDUSTRIEMAGAZIN wagt
einen mittelfristigen Ausblick: Was sind die
Rahmenbedingungen fiir Finanzierungen,
Veranlagungen und den Rohstoffmarkt in
den kommenden Monaten?

Euro angeboten®, sagt Gerhard Kiirner,
Konzernsprecher der voestalpine. Hatten
die Finanzer des Landes gewusst, was sie
mit dem Angebot anrichten, hétten sie
den Zeitpunkt wohl besser gewihlt. Denn
als am Borseparkett inmitten der immer
neuen Finanzlécher der Banken die Ge-
riichte iiber den Landeskredit die Runde
machten, setzte die Aktie der voestalpine
zur Talfahrt an: Investoren fiirchteten Li-
quidititsengpésse bei der Ausfinanzierung
der Bohler-Ubernahme. ,Hintergrund des
Angebotes war allerdings keine Notsituati-

Der Basiszinssatz

fir Unternehmens-
finanzierungen — der
3-Monats-Euribor — liegt
seit Monaten ein bis
eineinhalb Prozent lber
dem Leitzinssatz.

zu ihren Gunsten zu verschieben. Der
bislang hart gefiihrte Wettbewerb in der
heimischen Finanzierungsindustrie — wer
akzeptiert den héchsten Blankoanteil einer
Finanzierung — konnte damit eine diamet-
rale Kehrtwendung vollziehen. ,Wenn der
Investitionsplan iiberzeugend ist, Branche,
Eigenmittelanteil und Sicherheiten stim-
men, dann sind wir als Finanzierungspart-
ner sicher mit dabei®, sagt Martin Frank
von der UniCredit Bank Austria. Christian
Hager, Vorstandsdirektor der Kremser
Bank und Sparkassen AG, wird konkreter:
,Die Kreditbesicherung wird jetzt erstmals
wieder deutlich mehr Gewicht erhalten
und Banken werden zukiinftig wesentlich
starker auf eine risikogerechte Bepreisung
ihrer Produkte achten miissen.” Die in den
letzten Monaten exorbitant gestiegenen Li-
quidititskosten der Finanzinstitute konnten
bislang nur sukzessive bei Neuabschliissen
auf die Kreditnehmer iibergewilzt werden.
Dass die Ausleihungskosten insgesamt jedoch
deutlich fallen werden, dafiir sorgt schon eine
Anomalie der letzten Monate: Weil sich Ban-
ken aus Misstrauen zueinander Geld nur zu
horrenden Risikoaufschléigen leihen, liegt der
Basiszinssatz fiir Unternehmensfinanzierun-
gen — der 3-Monats-Euribor - seit Monaten
ein bis eineinhalb Prozent iiber dem Leit-
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zinssatz. ,,Seit Einfithrung des Euros lag der
3-Monats-Euribor nie ldngere Zeit mehr als
0,50 Prozent iiber dem Leitzinssatz. Mitte
Oktober betrug der Abstand unfassbare
1,64 Prozent”, sagt Florian Gorbach, Leiter

Subjektive Kreditvergabe-
kriterien gegeniiber den
harten Bilanzfakten drften

Treasury in der Hypo Vorarlberg. Mit Ent-  deutlich in den Hintergrund Das sagen
spannung der Liquiditétslage ist damit zu 5 =
rechnen, dass auch der Euribor wieder das gedrangt werden. d'e Experten
durchschnittliche Niveau von 0,10 bis 0,20 Wo steht der Leitzinssatz
Prozent zum Leitzins erreicht. Inklusive der im Oktober 20097
im Oktober erfolgten Leitzinssenkung der Leitzinsen
EZB ist damit ein Abwértspotenzial von fast Erste Bank 3,00 %
zwei Prozent drinnen. Raiffeisen Zentralbank 2,75 %
Wann damit gerechnet werden kann, den harten Bilanzfakten deutlich in den BAWAG/P.SK. 3,00 %
dass der Schliisselzinssatz Euribor wieder Hintergrund gedringt werden. Investkredit 3,00 %
fallt, dariiber herrscht allerdings Uneinig- Neben Eigenkapitalstarkungen durch Bank Austria 2,50 %
keit: ,Wir rechnen mit einer sukzessiven Beteiligungsgesellschaften sieht Michaela Allianz-Gruppe (D) 3,00 %
Entspannung am Geldmarkt, sagt Thomas | Keplinger-Mitterlehner, Vorstandsdirek- Deka Bank (D) 3,00 %
Uher, Firmenkundenvorstand von der Erste : torin der RLB Oberdsterreich, durch das Commerzbank (D) 2,75 %
Bank, und liegt mit seiner Prognose, dass Verkiirzen der Bilanzsumme eine Moglich- Credit Suisse (CH) 2,50 %
der 3-Monats-Euribor in 12 Monaten um keit, die Ratingkennzahlen zu optimieren: Sarasin (CH) 2,50 %
0,80 Prozent iiber den Leitzinsen liegen Durch Auslagerungen der Kundenforde- Mittelwert 2,80 %
werde, im Mittelfeld. Florian Gorbach rungen mittels Factoring oder durch Lea- Werte zu Redaktionsschluss 3,75 %
von der Hypo Vorarlberg sieht derzeit ein singvarianten lasst sich das Fremdkapital
glinstiges Umfeld, fiir Teile eines Firmen- in der Bilanz relativ einfach reduzieren®, Wo steht der 3-Monats-Euribor
kreditportfolios Fixzinsvereinbarungen zu sagt Keplinger-Mitterlehner. Die Bank im Oktober 20097
treffen. Denn derzeit liegen die Basiszinsen : Austria bietet Firmenkunden seit kurzem 3-Monats-Euribor
fiir einen fiinfjahrigen Kredit um rund ein kostenloses Tool zur Optimierung der Erste Bank 3,80 %
1 Prozent unter den Euriborsdtzen. Liquiditétssteuerung an. ,Ein aktives Li- Raiffeisen Zentralbank 3,20 %
quiditdtsmanagement verbessert nicht nur BAWAG/P.SK. kA
Basel II wird das Rating und die Kreditkonditionen, es Investkredit 3,70 %
VERSCHARFT schafft auch Vertrauen bei Lieferanten und Bank Austria 4,80 %
Ohne neue und - im Ver- Kunden®, sagt Firmenkundenleiter Martin Allianz-Gruppe (D) 4,10 %
hilmis zu Basel II — schér- Frank. Deka Bank (D) 3,50 %
fere Verordnungen zur Commerzbank (D) 3,20 %
Risikopolitik werden die Eigenkapitalgeber Credit Suisse (CH) 2,90 %
Finanzinstitute aus dem sind LIQUIDE Sarasin (CH) 2,70 %
gegenwirtigen Debakel wohl nicht heraus- Vom absolut besten Jahr Mittelwert 354 %
kommen. Experten erwarten, dass Banken ihrer Geschichte beim Werte zu Redakti hi 5,05 %
basierend auf den Grundsitzen von Basel Einsammeln von Inves-
II zukiinftig noch mehr kostbares Eigen- torengeldern profitieren Wo steht der Dollar
kapital fiir Kredite an bonititsschwache jetzt die heimischen im Oktober 20097
Schuldner zuriickstellen miissen. Was den Wagniskapitalgeber. Die Private-Equity-Un- EUR/USD
Ausleihungspreis fiir diese Klientel zwangs- | ternehmen haben mit 431 Millionen Euro Erste Bank 1,37
ldufig nach oben treibt. Somit diirften sub- an neu akquirierten Geldern im Jahr 2007 Raiffeisen Zentralbank 1,34
jektive Kreditvergabekriterien gegeniiber das Rekordergebnis von 2006 um nochmals BAWAG/P.SK. 1,26
54 Prozent iibertroffen. ,,Unsere Investoren Investkredit 1,32
denken langfristig, wir sind derzeit nicht Bank Austria 1,30
. von den Verwerfungen am Kapitalmarkt Allianz-Gruppe (D) 1,32
Hauptzielgruppe der betroffen®, sagt William Rees, Investmana- Deka Bank (D) 1,30
Tr ger der Private-Equity-Gesellschaft Global Commerzbank (D) 1,30
mill farqensch. wer en- Equity Partners. Ahnliches erfahren wir im Credit Suisse (CH) 142
Beteiligungsindustrie Rundruf auch von anderen Eigenkapitalge- Sarasin (CH) 1,40
. . : bern. Hauptzielgruppe der Beteiligungsin- Mittelwert 1,33
Sl nd Betr iebe mit star kem dustrie fiir die millionenschweren Kapital- Werte zu Redaktionsschluss 1,34

Wachstumspotenzial.
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spritzen sind Betriebe mit starkem Wachs-
tumspotenzial. ,,Die Auswirkungen der

Quelle: Analysen der Banken
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Finanzmarktkrise wird die Industrie erst

in drei bis sechs Monaten voll in den Auf-
tragsbiichern zu spiiren bekommen*, meint
Rees — und wirbt fiir seine Branche: Mit-
telstindlern mit diinner Eigenkapitaldecke
empfiehlt Rees so bald als méglich Kontakt
mit potenziellen Investoren aufzunehmen
und nicht erst nach einer Kreditablehnung
durch die Hausbank vorstellig zu werden.
Interessenten sollten zumindest fiinf Millio-
nen Furo Umsatz erwirtschaften.

Produzieren wird
BILLIGER
Brutal abgestiirzt sind in
den letzten Wochen die
Preise fiir Industriemetalle
und Rohél. Der LME-Index
(Aluminium, Kupfer etc.)
an der Londoner Metallborse verlor in den
letzten drei Monaten um iiber 40 Prozent,
ein Fass Rohol kostet mit weniger als 70
US-Dollar nicht einmal mehr halb so viel
wie noch im Juli. ,Hauptausldser waren die
durch die Finanzmarktkrise verschirften
j und enorme Positions-

Wiener Finanzdienstleister Merit Group.
Dass mit dem Ende der Spekulationen am
Rohstoffmarkt auch der Nachfrageboom
der letzten Jahre zu Ende geht, mochte
Schubert aber nicht bestétigen. ,Die Nach-
frage in China und Indien ist nach wie vor
hoch¥, meint Schubert. Tendenziell sehen
Rohstoffanalysten in einem sehr schwan-
kungsfreudigen Markt aber eher weiter
sinkende Notierungen und empfehlen Un-
ternehmen, sich dringend abzusichern. Den
US-Dollar — Grundwahrung fiir Rohstoffe -
schitzen Experten nach der starken Erho-
lung der letzten Wochen (im Juli stand der
Euro noch auf fast 1,60 Dollar) in einem
Jahr im Konsens relativ unveréndert mit
EUR/USD 1,33 ein.

Entsprechendes
Fremdkapital steht allen
Unkenrufen zum Trotz
Jedentalls ausreichend

zur Verfligung.
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Die Preise fiir Industriemetalle und Rohél sind

in den letzten Wochen brutal abgestirzt.

Aktien im Anlage-
vermégen STEIGEN
Kurzfristig betrachtet fallt
der Blick auf dynamisch
ausgerichtete Sozialkapi-
talportfolios schlichtweg
katastrophal aus, Aus heu-
tiger Sicht werden viele Jahresdepotaus-
ziige satte zweistellige Verluste ausweisen.
Michaela Keplinger-Mitterlehner von der
RLB Oberbsterreich zog am 8. Oktober
2008 folgende Zwischenbilanz bei drei
ausgewihlten Fondsstrategien: ,Die kon-
servative Variante mit 100 Prozent Anlei-
hen lag 4,33 Prozent im Plus, die Strategie
mit 25 Prozent Aktien verlor 7,22 Prozent,
der Fonds mit 50 Prozent Aktien lag 14,51

. Prozent im Minus“, Lingerfristig betrach-

tet brauchen sich Unternehmen allerdings
noch keine Sorgen zu machen, ihren Pensi-
ons- und Abfertigungsverpflichtungen nicht
nachkommen zu kdnnen. So tauchte etwa
der Sozialkapitalfonds ESPA Portfolio Ba-
lanced 50 mit rund 50 Prozent Aktienanteil
von der Erste Sparinvest KAG im heurigen
Jahr zweistellig ins Minus — iiber 5 Jahre

i betrachtet weist der Fonds aber immer
: noch eine Rendite von plus 3,20 Prozent
i pro Jahr aus. Die meisten reinen Renten-

fonds — wie beispielsweise der ESPA Bond

: Euro Miindelrent mit 2,58 Prozent p. a. in

den letzten 5 Jahren — schnitten da sogar
schlechter ab. Keine Veranlassung zu Pani-
kabverkiiufen der Aktienkomponente sieht
Hans-Jorg Nagelschmidt vom Finanzdienst-
leister AWD: ,Langfristige Portfolios sollten
grundsitzlich eine breite Streuung aufwei-
sen, da gehoren auch Aktien hinein.*
Spétestens seit der existenzbedrohlichen
Amputation des US-Konzemnteils im Jahr
2001 wei man in der RHI AG, wie man
mit Krisen umzugehen hat. Und sogar ge-
stirkt aus solchen hervorgeht. Satte Reduk-
tionen der Leitzinsen und der Absturz der
Rohstoffpreise werden es den heimischen
Unternehmen zumindest leichter machen,
die konjunkturelle Talsohle zu durchwan-
dern. Entsprechendes Fremdkapital steht
allen Unkenrufen zum Trotz jedenfalls aus-
reichend zur Verfiigung.

Ronald Felsner

Turbulenzen
am Finanzmarkt
Was jetzt zu tun ist

Sinkende Zinsen ...

M ... im Auge behalten und gegebenen-
falls nachverhandeln

W Lohnt sich die Beimischung einer
Fizinsvereinbarung?

Steigende Kreditkosten ...

M ... mit jenen von Konkurrenzbanken
vergleichen

B Glinstige Konditionen kénnten
rechtzeitig verlingert werden.

W Welches Potenzial fir zuskitzliche
Kreditbesicherungen gibt es?

Unternehmensdaten ...

M ... proaktiv an die Kreditgeber

waeiterleiten

W Mit welchen MaBnahmen kann die
Kapitalbasis nach Basel-lI-Definition
gestéirkt werden?

M ... absichemn. Die Spekulationsblase ist
geplatzt, der Bedarf wird allerdings weiter
stark steigen.

M ... absichern. Enorme kurzfristige
Schwankungen sind auch in den
néchsten Monaten auf der Tagesordnung.

Veranlagungen ...

M auf Risikostreuung prilfen

B Aktien in langfristig ausgerichteten

Portfolios nicht panikartig abverkaufen
M Festgeldkonditionen nachverhandein



