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Unternehmen sparen EUR 70 Mrd. durch glinstige Kredite

v Trendwende:  Kreditzinsen fiir Unternehmen mit deutlichem Anstieg

v Kreditzinsen:  Aber weiterhin sehr niedriges Niveau -
Unternehmen sparen ca. EUR 70 Mrd. in sechs Jahren

v Zinswende: Zinsen gestiegen - Kreditmargen ricklaufig
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Kreditzinsen: Deutlicher Anstieg »
Kreditzinsen/Unternehmen Neukredite, 5-J-Zinsbindung, alle Volumina, in % W

m - Durchschnittliche Zinsen der Bankkredite fiir

Unternehmen mit 5-jahriger Laufzeit sind im
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Juli gegentiber April auf 2,84% gestiegen
Aktuell schatzen wir die Kosten auf 3,00%
Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model”

Gegeniiber dem Tiefststand im Mai ist dies ein
Anstieg von 0,38 Prozentpunkten

- Anfang September waren die Kreditzinsen mit
3,30% auf dem hochsten Stand seit 18
Monaten
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Kreditzinsen: GroRkredite weiter < 3%

Kreditzinsen nach Volumen s-j-zinsbindung, in %
> EUR 1 Mio. < EUR 1 Mio. < EUR 250.000

- Zinsen fur GroRkredite trotz Anstieg weiter

deutlich unter 3%

- Zinsen fur mittelgroBe und kleine Kredite legten
seit April um 0,39% und 0,43%punkte zu
- In der langfristigen Betrachtung liegen Zinsen fiir
alle Kreditsegmente nach wie vor auf sehr
niedrigem Niveau

Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model”
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Zinswende: 5-Jahreszins steigt um 0,48 %punkte

Zinsentwicklung swap-zinssatz, 5-I-Laufzeit, in %
- - Seit Bernankes ,,Zinswarnung” im Mai 2013

haben sich die Zinsen zwischenzeitlich mehr

als verdoppelt; nach der jiingsten Fed-
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|:| Entscheidung jedoch zuletzt wieder ricklaufig
o~ (32}
- —
5 N

<

Quelle: Deutsche Bundesbank, Barkow Consulting

Zinsen liegen jedoch weiterhin signifikant
unter Inflationsrate; Realzinsen also weiter
negativ

Steigende Zinsen daher ohne Alternative;
exakte Zeitpunktprognose jedoch kaum
moglich

Jul. 13

Sep. 12
Okt. 12
Nov. 12
Dez.
Jan. 13
Feb. 13
M

Apr. 13
Mai. 13
Jun. 13
Aktuell




Bankmargen: Weiter rucklaufig

Bankmarge nach Volumen alle volumina, 5-J-Laufzeit, in %
> EUR 1 Mio. <EUR 1 Mio. < EUR 250.000
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Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model*

Durchschnittliche Kreditmargen der Banken in
den letzten drei Monaten weiter gesunken; ein
Trend der sich wohl fortsetzen wird

Marge fir GroBkredite abermals niedriger und
deutlich unter den Héchstwerten aus 11/2012

Auch im Mittelsegment Margen jetzt leicht
ricklaufig, aber weiter nahe der Hochstwerte

Im Kleinkreditsegment Margen erstmalig mit
minimalem Rickgang

Unternehmen: Kreditzugang marginal schlechter

Kreditverfligbarkeit unternehmenssicht, 3-M-Trend
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Gross Mittel Klein Bau Gesamt

Quelle: CES ifo Institut Kredithiirde’, Barkow Consulting

Banken: Kreditzugang derzeit unverandert

Unternehmen berichten marginale
Verschlechterung des Kreditzuganges in den
letzten drei Monaten

GroRe Unternehmen jedoch mit leicht
verbessertem Kreditzugang

ifo ,Kredithurde’ fiir alle UnternehmensgrofRen
absolut weiter auf historisch niedrigem Niveau

Entwicklung Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Trend
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Gross Mittel/Klein Lang Kurz Gesamt

Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting

Banken: Kreditzugang zukinftig einfacher

Banken haben, nach eigenen Aussagen, die
Kreditkonditionen in den letzten drei Monaten
nicht verandert

Im Bereich der mittelgroBen und kleinen
Unternehmen einfacherer Kreditzugang

Schwererer Kreditzugang bei langfristigen
Kredite und Kredite an GroRunternehmen

Aussagen der Banken — wie so oft - im
Widerspruch zu Beobachtungen der
Unternehmen

Ausblick Kreditkonditionen Bankensicht, 3-M-Ausblick
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Gross Mittel/Klein Lang Kurz Gesamt

Quelle: Deutsche Bundesbank ,Bank Lending Survey’, Barkow Consulting

Banken erwarten weitere Lockerung der
Kreditkonditionen; insbesondere fiir groRe
Unternehmen und lange Laufzeiten

Banken erwarten schlechtere Konditionen fir
kleine/mittlere Unternehmen und kirzere
Laufzeiten

Barkow Consulting:
Fortsetzung des Margenriickgangs bei
Krediten > EUR 250.000

Legende
77 Historischer Wert ) Aktueller Wert/Prognose

P positiver Trend [P Neutraler Trend g Negativer Trend
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- Zinsersparnis

Unternehmen sparen EUR 70 Mrd. bis 2016

Zinsersparnis deutscher Unternehmen
(seit 09/2008, nur Bankkredite, kumuliert, in EUR Mrd. p.a., Zinsen in %)

[ Zinssatz ][ Zinssatz Zinsersparnis
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Quelle: Barkow Consulting ,Credit Benchmark Model’

Wesentliche Ergebnisse

- Deutsche Unternehmen haben in den letzten 2 % Jahren insgesamt EUR 8,4 Mrd.
gespart, in dem sie auslaufende hochverzinste Bankkredite durch giinstigere
Neukredite abgelost haben. Bis Ende 2016 wird die kumulierte Ersparnis
voraussichtlich auf insgesamt EUR 46,8 Mrd. ansteigen.

- Unter Bericksichtigung weiterer Verbindlichkeiten wie z. B. Anleihen, Krediten
von Versicherungen oder in Fremdwahrung, fallt die Gesamtersparnis sogar noch
einmal signifikant hoher aus. Barkow Consulting schatzt, dass die
Gesamtersparnis bis 2016 dementsprechend sogar auf ca. EUR 70 Mrd. ansteigen
konnte.

- Der Zinsunterschied zwischen neu abgeschlossenen Krediten und auslaufenden
Krediten mit 5-jahriger Laufzeit betrug im Juni/Juli 2013 fast 3% und lag damit
auf Rekordniveau. Mit anderen Worten: Die Zinsbelastung aus Neukrediten war
im Juni/Juli verglichen mit den auslaufenden Altkrediten nur etwa halb so hoch.

- Derzeit betrdgt die jahrliche Ersparnis durch die glinstigen Finanzierungskosten
fur deutsche Unternehmen EUR 8,1 Mrd., die auf EUR 14,6 Mrd. bis Ende 2016
ansteigen wird. Gemessen am durchschnittlichen, jahrlichen Vorsteuerergebnis
aller deutschen Unternehmen der Jahre 2009-11 von EUR 210 Mrd. (Quelle:
Deutsche Bundesbank) entspricht dies einer Gewinnsteigerung von 7% ab dem
Jahr 2016 (ceteris paribus). Unter Berlcksichtigung der oben genannten
weiteren Kreditarten und Finanzierungsformen dirfte der allein aus den
niedrigen Zinsen generierte Gewinnzuwachs bei Giber 10% liegen.

- Wichtig: Die Prognosen von Barkow Consulting beinhalten den jlingsten
Zinsanstieg, unterstellen darliber hinaus allerdings ein ansonsten unverandertes
Zinsumfeld sowie konstante Kreditmargenaufschldge durch die Banken.
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Barkow Consulting - Uber uns

Barkow Consulting bietet strategische Finanzierungsberatung sowie zielorientierte
Investor Relationsunterstiitzung. Wir unterstiitzen bei Finanzierungen von EK bis
FK, von Private bis Public.

Barkow Consulting spricht die Sprache |hrer Kapitalgeber und denkt exakt wie sie,
d.h. im  Wesentlichen in  Finanzmodellen.  Wir (bersetzen lhre
Unternehmenstrategie in Business Plan, Finanzmodell, Unternehmenswert und
Investment Case (Equity oder Credit Story) etc. Unsere Kunden reichen von Klein
bis GroR, von Null Euro Umsatz bis EUR 50 Mrd. Bérsenwert.

Glossar

Credit Benchmark Model®
Das Credit Benchmark Model ist eine von Barkow Consulting entwickelte Datenbank, die Kredit- und
Einlagendaten der Dt. Bundesbank sowie verschiedener anderer Quellen umfaRt. Durch das Credit
Benchmark Model werden diese Daten bereinigt, strukturiert und zu aussagefahigen Kennzahlen aggregiert.
Auf Basis der Kennzahlen des Credit Benchmark Models lassen sich unter anderem valide Aussagen zu
Volumen-, Zins- und Margentrends fiir Kredite und Einlagen des deutschen Bankensystems treffen.

SWAP-Zinssatz
Der SWAP-Satz bezeichnet den Zinssatz zu dem Banken variable gegen fixe Zinszahlungen tauschen. Der
SWAP-Satz ist zudem die wesentliche ReferenzgroRRe fur die Preisgestaltung bei (Unternehmens-) Krediten
und Anleihen aller Art. SWAP-Satze werden kontinuierlich wahrend des Borsenhandels fiir Laufzeiten von
einem bis 50 Jahre ermittelt.

Kreditkosten der Unternehmen
Kreditkosten der Unternehmen umfassen nur die laufende Zinsbelastung der Unternehmen. Zusétzliche
Geblhren oder Einmalzahlungen werden nicht erfasst und erhdhen die Kreditkosten der Unternehmen
zusatzlich. Es gilt daher: SWAP-Satz + (Kredit-) Marge = Zinsbelastung/Kreditzins.

Kreditmargen
Die von Barkow Consulting verdffentlichten Kreditmargen basieren auf dem Credit Benchmark Model®
(Erklarung s.o.) und entsprechen der Differenz zwischen den Zinssatzen fiir neu ausgereichte Kredite und den
jeweiligen SWAP- bzw. Euribor-Zinssatzen mit gleicher Laufzeit. Aus Bankensicht entspricht die Kreditmarge
der Bruttomarge vor Refinanzierung, Kreditausfallen und sonstigen Kosten des Bankbetriebes.

ifo Kredithirde
Die Kredithirde wird vom CES ifo Institut in Rahmen seiner regelméaRigen Konjunkturumfragen bei deutschen
Unternehmen monatlich erhoben. Im Rahmen der Umfragen werden ca. 4.000 Unternehmen der
gewerblichen Wirtschaft zum Kreditvergabeverhalten der Banken befragt.

Bank Lending Survey
Die Europdische Zentralbank fuhrt vierteljahrlich eine Umfrage zur historischen und zukinftigen
Kreditvergabe der Banken an private Unternehmen sowie deren Kreditnachfrage durch. Die fiur die
Bundesrepublik Deutschland relevanten Daten werden von der Deutschen Bundesbank jeweils separat
veroffentlicht.




Nutzungsregelungen der Barkow Consulting Newsletter ,Credit News“ und ,,Real Estate News*

Geistiges Eigentum

Dieser Newsletter ist mit allen seinen Inhalten und Bestandteilen, wie Analysen, Bildern, Daten, Graphiken, Texten, Ton- und Videosequenzen, Ubersichten,
Meinungen, Kommentaren, Zitaten, Zeichnungen, Layouts und sonstigen Elementen geistiges Eigentum von Barkow Consulting GmbH (,,Barkow Consulting)
und urheberrechtlich geschitzt. Verwertungen gleich welcher Art sind nur unter Angabe der vollstédndigen Quelle ,Barkow Consulting Credit News “ und der
Internetadresse ,,www.BarkowConsulting.com* gestattet. Dies gilt insbesondere fiir die Verwendung in Form von Kopien, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen und der Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen sowie bei der Verwendung in Prasentationen, als sonstiges
Informationsmaterial und bei Weiterleitungen des Newsletters an Dritte. Die vorgenannten Verwendungen und Weiterleitungen sind unzuldssig, wenn diese
den Ruf von Barkow Consulting, z.B. aufgrund der Art und Weise der Verwendung, insbesondere in Verbindung mit Inhalten des Dritten, offensichtlich
schadigen konnen.

Inhalte Dritter

Soweit die Inhalte in diesem Newsletter nicht vom Barkow Consulting erstellt wurden, werden die Urheberrechte Dritter beachtet, insbesondere werden die
Inhalte Dritter als solche gekennzeichnet. Sollten Sie auf eine Urheberrechtsverletzung aufmerksam werden, bittet Barkow Consulting unter
Legal@BarkowConsulting.com um entsprechenden Hinweis, so dass dieser tiberpriift und der Inhalt entfernt werden kann.

Haftungsausschluss

Alle Angaben im Newsletter erfolgen ausschlieBlich zu allgemeinen und grundsatzlichen Informations- und Weiterbildungszwecken. Sie stellen keine
rechtliche, steuerrechtliche oder finanzielle Beratung dar. Insbesondere ist in den Inhalten kein Angebot, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum
Treffen von Anlage- oder Finanzierungsentscheidungen jedweder Art, wie z.B. zum T&tigen von Geschéften in Finanzinstrumente, z.B. Aktien, Renten,
Investmentfonds, Zertifikate, zum Abschluss von Vertrdgen Uber Finanzdienstleistungen, z.B. Vermogensverwaltung, oder zum Abschluss sonstiger Vertrage
zu sehen. Die Inhalte dieses Newsletters ersetzen keine geeignete Finanzierungsberatung. Vergangene Entwicklungen sind kein zuverlassiger Indikator fur
zukilnftige Trends. Aussagen Uber zuklnftige Entwicklungen unterliegen einem HochstmaR an Unsicherheit. Fur Entscheidungen, die auf Basis der in diesem
Newsletter bereitgestellten Inhalte getroffen werden, ist allein der Anwender verantwortlich. Barkow Consulting empfiehlt bei Fragen zu Rechts-, Steuer-,
und Finanzangelegenheiten entsprechend spezialisierte und qualifizierte Berater konkret zu konsultieren.

Inhalte Dritter, wie Daten, Graphiken, Texte, Interviews, Kommentare und Zitate spiegeln deren Meinung wider und entsprechen nicht zwingend der
Meinung von Barkow Consulting. Aktualitdt, Fehlerfreiheit, Genauigkeit, Richtigkeit, Qualitdt, Wahrheitsgehalt und Vollstandigkeit der Ansichten Dritter
werden seitens Barkow Consulting nicht zugesichert. Fir in diesem Newsletter genannte Inhalte Dritter, einschlieRlich zugehoriger Angaben wie Quellen,
Links und Internetprasenzen ist mangels Einflusses auf diese nicht Barkow Consulting, sondern der jeweilige Anbieter inhaltlich verantwortlich.

Barkow Consulting ist darum besorgt, dass die im Newsletter bereitgestellten Inhalte, wie Analysen, Bilder, Daten, Graphiken, Texte, Ton- und
Videosequenzen, Ubersichten, Meinungen, Kommentare, Zitate, Zeichnungen, Layouts und sonstigen Elemente zutreffend sind. Daher werden diese Inhalte
nach bestem Wissen und mit groRtmoglicher Sorgfalt erstellt und Gberprift. Dennoch kdnnen sich diese inzwischen verdandert haben, unvollstandig oder gar
falsch sein, weshalb Barkow Consulting keine Garantie oder Haftung fiir die Aktualitat, Fehlerfreiheit, Genauigkeit, Richtigkeit, Qualitdt und Vollstandigkeit
dieser bereitgestellten Inhalte Gbernimmt. Jegliche Gewahrleistung, ob ausdriicklich oder stillschweigend, fir die erwdhnten Inhalte wird ausgeschlossen,
insbesondere die Gewahrleistung in Bezug auf die Nichtverletzung von Rechten Dritter, Eigentum, Marktgangigkeit, Eignung fur einen bestimmten Zweck
sowie Freiheit von Computerviren bei der Versendung des Newsletters. Daher Gibernimmt Barkow Consulting keinerlei Haftung oder Verantwortung gleich
aus welchem Grund fur direkte, indirekte und mittelbare Schaden oder Folgeschaden materieller oder ideeller Natur, die aufgrund der von Barkow
Consulting in diesem Newsletter zur Verfligung gestellten Inhalte oder deren Nichtnutzung entstehen, , wie z.B. Anlageentscheidungen die im Vertrauen auf
Angaben in diesen Newsletter erfolgen, kdnnen unabhdngig davon, ob diese Informationen richtig, falsch, ungenau, unvollstandig sind oder die durch die
elektronische Ubertragung durch Computerviren entstehen kénnen, sofern seitens Barkow Consulting kein nachweislich vorsitzliches oder grob fahrlassiges
Verschulden vorliegt.

Verbreitung und Verfiigbarkeit des Newsletters

Der Newsletter wird von Barkow Consulting zu unregelméaRigen Zeitpunkten zur Verfligung gestellt. Barkow Consulting widmet der Verbreitung dieses
Newsletters groRte Sorgfalt. Trotz dieser Sorgfalt ist es moglich, dass bei der Verbreitung Stérungen, Unvollkommenheiten oder anderweitige Probleme
auftreten. Barkow Consulting tibernimmt keine Haftung, abgesehen einer Haftung fiir Félle grober Fahrlassigkeit oder Vorsatz, fur aus oder im
Zusammenhang mit

1.  Stérungen, Unterbrechungen, Verzogerungen, Viren oder Fehlern bei der Verbreitung dieses Newsletters, 2.  der Verfligbarkeit dieses

Newsletters, 3. der Nutzung dieses Newsletters, 4. der Unmoglichkeit, diesen Newsletter aufrufen zu kdnnen, entstehende mittelbare oder unmittelbare
Schaden.

Datenschutzerkldarung

Barkow Consulting erhebt personenbezogene Daten, wie elektronische Anschrift und/oder Name, Vorname und Unternehmen lediglich zum Zwecke der
Verbreitung dieses Newsletters. Diesen Newsletter erhalten Sie, weil sie ihn elektronisch unter wwww.BarkowConsulting.com abonniert haben, wobei Sie
dieses Abonnement unter der genannten Adresse jederzeit abmelden kénnen. Die erhobenen personenbezogenen Daten werden nicht an Dritte
weitergeben. Fragen zum Datenschutz kénnen an Datenschutz@BarkowConsulting.com gerichtet werden.

Verdnderungen des Haftungsausschlusses

Barkow Consulting behilt sich das Recht vor ohne gesonderte Ankiindigung fiir die Zukunft, Anderungen, Ergénzungen oder Léschungen an den
bereitgestellten Inhalten und am Newsletter und Teilen desselben vorzunehmen, den Newsletter kostenpflichtig anzubieten oder ganz einzustellen
und/oder den zugehérigen Registrierungsprozess zu dndern.

Gerichtsstand und Abschlussklauseln

Streitigkeiten in Zusammenhang mit der Nutzung der in diesem Newsletter enthaltenen Inhalte unterliegen der ausschlieBlichen Gerichtsbarkeit der
Gerichte in Dusseldorf sowie den Gesetzen der Bundesrepublik Deutschland. Sollte eine oder mehrere der vorgenannten Regelungen unwirksam sein oder
werden, so soll dies die Gliltigkeit der tbrigen Regelungen nicht beriihren. Barkow Consulting behdlt sich vor, die vorgenannten Nutzungsregelungen zum
Newsletter jederzeit mit Wirkung fur die Zukunft andern zu kénnen.

Fassung vom 06.09.2013

Barkow Consulting GmbH
Rethelstrasse 38
40237 Diisseldorf | Deutschland

Telefon: +49 21117 17 256
E-Mail: Info@BarkowConsulting.com
Internet: www.BarkowConsulting.com

Registergericht:  Amtsgericht Diisseldorf
Registernummer: HR Diisseldorf B 70647
Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer: DE290776709

Inhaltlich Verantwortlicher iS.d. § 55 Abs. 2 RStV: Peter Barkow
Geschiftsfiihrer: Peter Barkow

© Barkow Consulting GmbH. Alle Rechte vorbehalten.


mailto:Datenschutz@BarkowConsulting.com

