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 }
. 1. Loésungsansatz vor ]
Die Stahlindustrie
ehort zu den beson-
ders energieinten-
siven Branchen.Im ,
Durchschnitt werden
fiir die Produktion’
einer Tonne Fliissig-

stahl circa 500 k\Wh
- Einschmelzenergie

I‘.i-.-u
"



BETEGEN S Industrie & Technologie

Inmitten einer nach wie vor schwachen Nachfrage soll die energieintensive Produktion der Stahl-
industrie europaweit transformiert werden. Fiir die Umsetzung dieser hoch gesteckten Klimaziele
sind massive Investitionen notwendig - und Kredite dafiir haufig nur schwer zu bekommen. Ob-
jektbasierte Finanzierungen, erklart unser Gastautor Carl-Jan von der Goltz von Maturus Finance,
konnen finanziellen Riickhalt schaffen.

VVon Carl-Jan von der Goliz*

ie deutsche Stahlindustrie be-
findet sich im Umbruch. Trotz
ihrer entscheidenden Rolle in
den Lieferketten vieler Unternehmen
befindet sie sich durch den derzeit
angeschlagenen Wirtschafts-
standort Deutschland und die
globalen Entwicklungen in ei-
nem Dauerkrisenmodus. Knap-
pe Ressourcen, geringe Nach-
frage, hohe Kosten und der
harte internationale Wettbe-
werb machen vielen Stahlbe-
trieben zu schaffen. Dartber hi-
naus verlangen die Forderungen
nach mehr Nachhaltigkeit Investitio-
nen in die grundlegende Transforma-
tion der Branche. Denn eine leistungs-
und zukunftsfahige Stahlindustrie ist
nicht nur zentral far die Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands, son-
dern auch fur das Erreichen der Kli-
maziele der EU.

Geringe Nachfrage gefahrdet
Wettbewerbsfahigkeit

Eine der gréBten Schwierigkeiten fur
den Industriestandort Deutschland
stellt die niedrige Stahinachfrage dar
(Wir berichten auf S. 34; Anm. d.
Red.). Laut dem Weltstahlverband
Worldsteel ist fur 2024 kein deutlicher
Anstieg der Nachfrage in der EU ab-
zusehen. Stattdessen wird der Bedarf
wohl nur 1,5 Millionen Tonnen Uber
dem Tief von 2020 liegen. Das leichte
Wachstum ist zudem nur technisch
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»Der Finanzierungsmarkt hat
sich in den letzten Jahren weiter-
entwickelt. Mittlerweile stehen hier

auch Ansatze zur Verfiigung,

die selbst in angespannten Zeiten

flr schnelle Losungen
sorgen.«

Carl-Jan von der Goltz,
geschaftsfiihrender Gesellschafter
von Maturus Finance

bedingt; eine gréBere Erholung wird
erst fur 2025 mit einem Aufschwung
von 5,3 Prozent prognostiziert. Im
Kontrast dazu steigt die globale Stahl-
nachfrage, getrieben unter anderem
von den USA, der stabilen Entwick-
lung in China und der Belebung in
Schwellenlédndern wie Indien.

Die Europaische Union ist laut
Worldsteel die Region mit den gréBten
Harden fur den Stahlmarkt: Geopoliti-
sche Verschiebungen und Unsicherhei-
ten, die hohe Inflation der letzten
Jahre und die nach wie vor hohen
Energie- und Rohstoffpreise fihrten
bei der Stahlnachfrage 2023 zum nied-
rigsten Stand seit dem Jahr 2000. Das
belastet insbesondere das Erzeuger-
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land Deutschland. Mit 40 Millionen
Tonnen hat die Bundesrepublik die
groBte Stahlkapazitat Europas. Viele
deutsche Stahlwerke produzieren ak-
tuell allerdings aufgrund der niedri-
gen Nachfrage weit weniger als es
der Standort hergeben wurde.
Dadurch ist die Attraktivitat der
Stahlproduktion hierzulande in
Gefahr: Kunden kénnten den
Werkstoff vermehrt importie-
ren, Unternehmen ihre Stand-
orte als Reaktion in das Ausland
verlagern.

Hohe Energiekosten bremsen

nachhaltige Entwicklung
Um die wirtschaftliche Starke des In-
dustriestandorts Deutschland und die
Widerstandsfahigkeit der Industrie
langfristig aufrechtzuerhalten, mus-
sen Stahlunternehmen ihre Produkti-
on nachhaltig umstellen, etwa im
Produktionsprozess von Ol auf Was-
serstoff. Ziel ist es, Stahl bis 2045 kom-
plett klimaneutral zu produzieren, um
so ein Drittel der industriellen Treib-
hausgasemissionen Deutschlands ein-
zusparen. Die Regierung hat dafur
mehrere Milliarden Euro an staatli-
chen Subventionen fir energieinten-
sive Branchen angekindigt. Hier
bleibt abzuwarten, ob diese MaBnah-
men groBflachig und mit der erhoff-
ten Wirkung greifen.

Mit Investitionen halten sich die
Stahlbetriebe derzeit zurlck. Laut ei-
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ner Studie des Instituts der deutschen
Wirtschaft KéIn (IW) sind die erwarte-
ten zukinftigen Kosten fur Energie
der entscheidende Faktor fir den mo-
mentanen Investitionsrickgang in der
Industrie. So lag der durchschnittliche
Preis fur Erdgas in Europa 2022 bei
47,9 Dollar (entspricht etwa 45 Euro)
pro Megawattstunde, in den USA bei
8,2 Dollar. Hinzu kommt der steigen-
de Preis fur CO,-Zertifikate: Aktuell
kosten sie 45 Euro pro Tonne, 2025
sollen sie 55 Euro kosten. Die hohen
Energiekosten und Abgaben fihren
zu Wettbewerbsnachteilen, Liquidi-
tatsverlust, Schwachungen der Wert-
schopfungsketten sowie den erwahn-
ten potenziellen Produktionsverlage-
rungen ins Ausland.

Geschaftsausblick bleibt
eingetriibt

Die hohen Kosten, der Transformati-
onsdruck, die schwache Nachfrage
und die schwierigen wirtschaftspoli-
tischen Rahmenbedingungen werden
sich sehr wahrscheinlich auch weiter-
hin auf die gesamte deutsche Wirt-
schaft auswirken — und besonders auf
energieintensive Bereiche. 2024 wird
das BIP laut Prognose der Deutschen
Industrie- und Handelskammer
(DIHK) um 0,5 Prozent zurlickgehen.
Entsprechend ist die Geschéaftslage
vieler Unternehmen laut IW-Kon-
junkturumfrage aus dem Fruhjahr
2024 angespannt: 39 Prozent der Be-
fragten berichten von einer Ver-
schlechterung ihrer Lage. Der Blick in
die Zukunft ist vorwiegend pessimis-
tisch. Jeweils Uber 35 Prozent der
Unternehmer von Industriebetrieben
rechnen im Jahresverlauf 2024 mit
einem Ruckgang der eigenen Pro-
duktion, einer rucklaufigen Anzahl
an Mitarbeitern sowie einer Abnah-
me der Investitionen. Die daraus re-
sultierenden Unsicherheiten und das
Ringen um Liquiditat lassen vor allem
Unternehmer energieintensiver Bran-
chen wie der Stahlindustrie mit Vor-
sicht agieren.

42

Kreditaussichten erschweren
Lage zusatzlich

Trotz der genannten Probleme muss
sich der Industriestandort Deutsch-
land und mit ihm besonders die Stahl-
branche transformieren, um nicht von
anderen Regionen der Welt abge-
hangt zu werden. Mit Blick auf das
noétige Tempo der Transformation
kann dies allerdings nicht allein durch
staatliche Subventionen finanziert
werden. An Bankkredite fur Investiti-
onen zu gelangen, ist aufgrund der
anhaltend restriktiven Kreditpolitik
der Hauser jedoch schwierig. Die An-
tragsprozesse sind oftmals langwierig
- und héaufig nicht von Erfolg gekrént.
Zumal energieintensive Industrien wie
der Stahlbereich bei manchen Banken
bei Neuvergaben generell auf der »ro-
ten Liste« stehen.

Der Finanzierungsmarkt hat sich in
den letzten Jahren jedoch weiterent-
wickelt. Mittlerweile stehen hier auch
Ansatze zur Verfiigung, die selbst in
angespannten Zeiten fur schnelle L6-
sungen sorgen. Abseits von Subventi-
onen und Bankendarlehen kénnen
Unternehmen heute auf objektbasier-
te Alternativen wie Sale & Lease Back
sowie Asset Based Credit als Finanzie-
rungsméglichkeit fir Uberbriickungs-
bedarf und Transformation zurtck-
greifen.

Liquiditatssteigerungen durch
objektbasierte Finanzierung
Wie die Bezeichnung »objektbasiert«
schon sagt, wird hier auf die Assets,
also die Gebaude, Maschinen-, Anla-
gen-, und Fuhrparks eines Unterneh-
mens abgestellt. Die zwei Finanzie-
rungsmodelle Sale & Lease Back und
Asset Based Credit unterscheiden sich
darin, wie diese Assets zur Finanzie-
rung genutzt werden.

Mit Sale & Lease Back (SLB) kann
ein mittelstandischer Stahlbetrieb sei-
ne Liquiditat durch reine Innenfinan-
zierung generieren. Hierbei wird das
gebrauchte, werthaltige, mobile und
fungible Anlagevermégen an einen
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Finanzierer verkauft und unmittelbar
zuriickgeleast. Die Stahlproduktions-
anlagen oder schweren Fuhrparks
kénnen somit ohne Unterbrechung
weiter genutzt werden. Die durch SLB
freigemachten liquiden Mittel lassen
sich etwa fur das Abfedern hoher
Energiekosten, zur Uberbriickung von
Umsatzflauten oder fur Transformati-
onsbemuhungen nutzen. Das boni-
tatsunabhéangige Finanzierungsmo-
dell greift in allen Unternehmenspha-
sen und benétigt keine zusatzlichen
Sicherheiten. Es ist fur Betriebe mit
Umsatzen zwischen funf und 250 Mil-
lionen Euro im Jahr geeignet. Das Fi-
nanzierungsvolumen liegt in der Re-
gel zwischen 400 000 und 15 Millio-
nen Euro - in einzelnen Féllen kann
es auch hoéher sein.

SLB weist einen kurzen Finanzie-
rungsprozess auf: Von der ersten An-
frage bis zur Auszahlung des Kauf-
preises vergehen meist nur wenige
Wochen. Aufgrund seiner Bonitdtsun-
abhéangigkeit bietet das Modell Stahl-
betrieben gerade auch in volatilen
Zeiten, bei internen und externen
Krisen oder bei grundlegenden struk-
turellen Verdnderungen Unterstit-
zung. Als reine Innenfinanzierung
steigert es zudem die Eigenkapital-
quote, sodass auf absehbare Zeit die
Moglichkeit zu einer neuen Darle-
hensvergabe bei der Hausbank be-
steht. Daruber hinaus werden die
entsprechenden Assets in der Bilanz
groBtenteils abgeschrieben und kon-
nen als oft stille Reserven gehoben
werden. Dadurch ergibt sich eine wei-
tere Starkung des wirtschaftlichen
Eigenkapitals. Hinzu kommt ein Steu-
ervorteil des Leasings, da die Raten
far die weitere Nutzung der Assets
teils als Betriebsausgaben abzugsfa-
hig sind.

Kapitalfreisetzung durch
Spezialkredit

Der Spezialkredit Asset Based Credit
bietet Stahlbetrieben ebenfalls eine
Lésung, um in den physischen Vermo-
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Mit Sale & Lease Back (SLB) kann ein mittelstandischer Stahlbetrieb seine Liquiditdt durch reine Innenfinanzierung generieren.
Die Stahlproduktionsanlagen oder schweren Fuhrparks k6nnen somit ohne Unterbrechung weiter genutzt werden.

genswerten gebundenes Kapital kurz-
fristig in Liquiditdt umzuwandeln.
Dabei werden die Maschinen und An-
lagen aber nicht verkauft. Stattdessen
wird das gesamte Anlage- und Um-
laufvermoégen eines Betriebs — seine
Maschinen, Handels- und Fertigwa-
renlager, Fahrzeuge, Sachwerte und
Immobilien — als Kreditsicherheit ge-
nutzt. Banken kénnen das in der Re-
gel nicht. Das kurzfristige Darlehen
sorgt in unterschiedlichen Situationen
fur unternehmerische Liquiditat. Ein-
kaufe, Auftragsvorfinanzierungen
und nachhaltige Investitionen kénnen
damit realisiert werden. Der Ansatz
hilft zudem in der aktuellen Dauerkri-
se bei der Uberbriickung von Flauten
oder der Abmilderung von Kostenex-
plosionen.

Auch mit diesem Finanzierungsmo-
dell kénnen Stahlbetriebe ihre Vermo-
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gensgegenstande weiter uneinge-
schrankt im Tagesgeschaft nutzen. Die
beleihbaren Summen der Spezialkre-
dite liegen zwischen 250 000 und funf
Millionen Euro. Die Bonitat eines
Stahlunternehmens spielt bei einem
Asset Based Credit nur eine erwartbar
kleine Rolle. Damit ein Betrieb das
Darlehen nutzen kann, mussen statt-
dessen seine Vermdgensgegenstande
zentrale Kriterien erfullen. Das Um-
laufvermégen etwa darf nicht aus
unfertigen Produkten bestehen, son-
dern muss werthaltig und sekundar-
marktfahig sein. Besicherbares Anla-
gevermogen muss daneben — dhnlich
wie bei SLB — wertbestandig, mobil
und fungibel sein. Deshalb wird vom
Finanzierungspartner beispielsweise
ein Maschinengutachten angefertigt
oder es werden der aktuelle Waren-
bestand und der Warenumschlag der
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letzten Monate ausgewertet. Bei Im-
mobilien wird in der Regel ein Sach-
verstandigengutachten zum Zeit- be-
ziehungsweise Verkehrswert einge-
holt. ]

*Carl-Jan von der Goltz ist seit 2006
fir Maturus Finance tdtig und seit
2007 geschéftsfihrender Gesellschaf-
ter. Zuvor war er Senior Risk Manager
fur strukturierte Finanzierungen bei
der HypoVereinsbank in Mdnchen.
Von der Goltz studierte Rechtswissen-
schaften an den Universitdten Frei-
burg und Hamburg, und absolvierte
sein Assessor-Examen in Dusseldorf.
Weiterhin erwarb er den Abschluss
Master of Laws in Mercantile Law an
der University of Stellenbosch, Stdaf-
rika, und schloss eine Ausbildung zum
Bankkaufmann beim Bankhaus M. M.
Warburg & Co in Hamburg ab.
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