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Executive Summary

Der Mittelstand gilt als das ,,Rlckgrat” der deut-
schen Wirtschaft. Diese wichtige Rolle spiegelt
sich allerdings noch nicht in dessen Internatio-
nalisierungsgrad wider, d.h. in den Anteilen am
AuBenhandel und an den Direktinvestitionen im
Ausland. GroBunternehmen sind dagegen Uber-
proportional stark beteiligt. Mittelstandler ha-
ben hier noch groBes Potenzial.

Die Internationalisierung sollte dabei als struk-
turierter Prozess geplant werden, wie z.B. das
3-Phasen-Modell der Commerzbank idealtypisch
zeigt. Export und Import stehen im Regelfall am
Anfang des Prozesses (Phase 1). Eine Auslands-
beteiligung oder ein Joint Venture im Zielland ist
far Unternehmen héaufig ein (notwendiger) Zwi-
schenschritt in der Internationalisierungsstra-
tegie (Phase Il). Die eigene Niederlassung ver-
schafft unternehmerisch die gréBte Autonomie
und bietet den starksten Schutz vor z.B. unge-
wolltem Know-how Verlust (Phase IlI).

Es gibt eine Reihe von Motiven, die fir ein starke-
res internationales Engagement des Mittelstands
sprechen: ,Push-Faktoren“ beschreiben dabei
den vom in- und auslandischen Markt ausgehen-
den Druck zur Internationalisierung. Dazu zahlen
u.a. der enger werdende deutsche Markt, des-
sen Potenzial weitgehend ausgeschopft ist, der
Druck auf Mittelstandler, ihren Abnehmern auf
die Auslandsmarkte zu folgen, oder ,Local-Con-
tent-Regeln®, in denen einige Schwellenlander

fordern, dass ein Teil der Produktion im Zielland
stattfindet. Dem stehen die ,,Pull-Faktoren® ge-
genUber - das sind die (positiven) Anreize, die
Wettbewerbsvorteile durch die Internationalisie-
rung versprechen, wie die Erweiterung des Ab-
satz- und Bezugsmarktes, Skaleneffekte in der
Produktion oder eine Risikodiversifizierung.

Diesen Motiven fur den Auf- oder Ausbau des
internationalen Geschafts stehen jedoch Hin-
dernisse entgegen, die Mittelstandler vom Gang
ins Ausland abhalten kénnen: Zum einen un-
ternehmensinterne Markteintrittsbarrieren wie
der steigende Personal- und Kapitalbedarf oder
die zunehmende Komplexitat im Unternehmen.
Zum anderen externe Markteintrittsbarrieren
wie das politische, rechtliche und 6konomische
Umfeld im Zielland.

Mittelstandler kdnnen Fehler bei der Umsetzung
ihrer Internationalisierungsstrategie vermeiden
bzw. Hindernisse umgehen, wenn sie an geeig-
neter Stelle Hilfe suchen und finden. Geschéfts-
partner und andere Unternehmer sind vielfach
eine wichtige informelle Informationsquelle. Die
strukturierte Hilfe von Kammern, Unternehmer-
verbanden und der Hausbank wird am haufigs-
ten in Anspruch genommen.

Im Ergebnis sprechen mehr Argumente flr als
gegen eine weitere Internationalisierung des
Mittelstands.




Einleitung

Der deutsche Mittelstand ist ein Phdnomen, um
das viele andere Lander Deutschland beneiden
und fUr den es keine passende Ubersetzung
gibt. Selbst im Englischen spricht man vom
,German Mittelstand”.! Gleichzeitig ist die deut-
sche Volkswirtschaft eine der offensten Volks-
wirtschaften weltweit: der Anteil der Exporte
am Bruttoinlandsprodukt betragt fast 40 Pro-
zent, der Importanteil mehr als 30 Prozent. Die
deutschen Direktinvestitionen im Ausland be-
laufen sich auf Uber eine Billion Euro.2

Die wichtige Rolle des Mittelstands als ,,RUck-
grat” der deutschen Wirtschaft spiegelt sich al-
lerdings noch nicht in dessen Internationalisie-
rungsgrad adaquat wider, d.h. in den Anteilen
am AuBenhandel und an den Direktinvestitio-
nen im Ausland. GroBunternehmen sind dage-
gen Uberproportional stark beteiligt.

Was ist der ,,Mittelstand“?

Ein groBeres Auslandsengagement bote dem
Mittelstand die Chance auf hdheres rentables
Unternehmenswachstum.?® Der Verzicht auf die
Internationalisierung des Geschafts kdnnte an-
gesichts der fortschreitenden Globalisierung die
langfristige Existenz eines Unternehmens ge-
fahrden. Mittelstandler, die nicht auf den inter-
nationalen Wachstums- und technologischen
Innovationsmarkten aktiv sind, gleichzeitig aber
durch auslandische Unternehmen auf ihrem Hei-
matmarkt unter Druck geraten, verlieren Um-
satz und Gewinn.4

Der Weg ins Ausland ist bei allen Chancen je-
doch nicht ohne Risiken und Hindernisse. Im
Folgenden sollen die Chancen diesen Risiken
gegenibergestellt und daraus eine erfolgreiche
Internationalisierungsstrategie abgeleitet wer-
den. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf dem
Export und dem Aufbau einer Auslandsproduk-
tion. Das Importgeschaft wird nur am Rande,
wo madglich, beleuchtet.

Der Begriff ,Mittelstand” ist zwar in aller Munde, doch an einer einheitlichen Definition mangelt es noch immer. Die
Commerzbank hat in einer Unternehmensbefragung aus dem Jahr 2013 den ,,Gehobenen Mittelstand” abgegrenzt
als Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 12,5 und 100 Millionen Euro.® Soweit méglich beziehen sich die
folgenden AusflUhrungen zum Mittelstand auf Unternehmen dieser UmsatzgréBie.

Diese Fokussierung ist aus zwei Griinden sinnvoll: Zum einen ist beim Gang ins Ausland eine kritische MindestgréRe
des Unternehmens notwendig oder zumindest von Vorteil. Zweitens spielt die UnternehmensgréBe nur bis zu einem
Jahresumsatz von 100 Millionen Euro eine Rolle. Danach schwinden die GréBenvorteile.®

Nach den Zahlen des Statistischen Bundesamtes gehdren schatzungsweise 45.000 deutsche Unternehmen zum
Mittelstand in der Commerzbank-Abgrenzung.
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Commerzbank Research Fir die Erstellung dieser Ausarbeitung ist das Segment Firmen-
kunden der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, verantwortlich.

Die Verfasser bestatigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre
eigenen Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen, in diesem Doku-
ment enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen
wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) ist (sind) nicht bei der
FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Solche Research-Analysten sind még-
licherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets LLC und unterliegen daher
moglicherweise nicht den Einschrankungen der FINRA Rule 2241 in Bezug auf die Kommu-
nikation mit einem betroffenen Unternehmen, 6ffentliche Auftritte und den Handel mit
Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

Disclaimer Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und bericksich-
tigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlageberatung dar.
Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen
nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéangig und profes-
sionell beraten lassen und ihre eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion
einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen
auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche
Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen
aus Quellen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die
Commerzbank Gbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung flr einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank
hat keine unabhangige Uberpriifung oder Due Diligence éffentlich verfiigbarer Informatio-
nen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefuhrt. Alle Mei-
nungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw.
der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige
AnkUndigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu
verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern oder zu ergédnzen oder deren
Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter
Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose éndert oder
unzutreffend wird.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit
Kunden oder anderen Geschéaftspartnern in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die
hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind nur Indika-
tionen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der
Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche
Aussage Uber deren zukunftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zuklnftigen Kurs, Wert oder
Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten
kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die Moglichkeit, dass Prognosen oder
Kursziele flr die in diesem Dokument genannten Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund
verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zahlen in unbegrenztem MafBe
Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit voll-
standiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der Com-
merzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen dirfen als Market Maker in
den(m) Instrument(en) oder den entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Rese-
arch-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen duarfen unseren Kunden und Geschéftseinheiten gegentber mundlich oder schrift-
lich Kommentare abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen.
Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fur in dieser Studie genannte
Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder
Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fur Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses
Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Doku-
ment erwahnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung
der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank Gbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser
Websites oder von dort aus zuganglichen Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der
Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in
Ausztgen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf
irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, vertffentlicht oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in
bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unter-
liegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbe-
zUglich zu informieren und solche Einschréankungen zu beachten. Mit Annahme dieses
Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Zuséatzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt
unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108,
53117 Bonn, Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Européischen
Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland.

GroBbritannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, her-
ausgegeben oder fUr eine Herausgabe in GroBbritannien genehmigt. Die Commerzbank AG,
Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und von
der Europdischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem
Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation
Authority. Einzelheiten Uber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die
Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority erhalten Sie auf Anfrage.
Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlieBlich an ,,Eligible Counterparties” und ,,Professional
Clients“. Sie richtet sich nicht an ,,Retail Clients“. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties*
und ,,Professional Clients” ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen
oder sich auf diese zu beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel,
Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fur ,Retail Clients” an.

USA: Die Commerz Markets LLC (,Commerz Markets”) hat die Verantwortung fur die Ver-
teilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der giltigen Bestimmungen Uber-
nommen. Wertpapiertransaktionen durch US-Birger missen Uber die Commerz Markets,
Swaptransaktionen Uber die Commerzbank AG abgewickelt werden. Nach geltendem
US-amerikanischen Recht kénnen Informationen, die Commerz Markets-Kunden betreffen,
an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden.
Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlieBlich
nur an ,,US Institutional Investors” und ,Major Institutional Investors“ gerichtet, wie in Rule
15a-6 unter dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mit-
glied der FINRA und SIPC. Die Commerzbank AG ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler
registriert.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emis-
sion oder Angebot bzw. Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpa-
piere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beab-
sichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada
ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur Gber einen nach
den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaB registrierten Handler oder alternativ
im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler in der kanadischen
Provinz bzw. dem kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Ver-
kauf durchgeflihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung
in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht
auf die BedUrfnisse des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Doku-
ments ausschlieBlich fir Permitted Clients (gem&B National Instrument 31-103) bestimmt,
mit denen Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fir internationale Handler
Geschafte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emitten-
ten beziehen, der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines
kanadischen Territoriums gegrindet wurde, durfen Geschéafte in solchen Wertpapieren nicht
durch Commerz Markets LLC getatigt werden. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Auf-
sichtsbehérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die
beschriebenen Wertpapiere gepruft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erhe-
ben, ist strafbar.

Europaischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine auBerhalb
des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine
Neuausgabe fir die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur,
zur Verfagung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren laut Definition in
Section 4A des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) gemaR Sec-
tion 274 des SFA entgegengenommen werden.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hong-
kong, zur Verfligung gestellt und darf dort nur von ,,professionellen Anlegernim Sinne von
Schedule 1 der Securities and Futures Ordinance (Cap.571) von Hongkong und etwaigen
hierin getroffenen Regelungen entgegengenommen werden.

Japan: Dieses Dokument und seine Verteilung stellen keine , Aufforderung“ gemafl dem
Financial Instrument Exchange Act (FIEA) dar und sind nicht als solche auszulegen. Dieses
Dokument darf in Japan ausschlieB3lich an ,professionelle Anleger* gemaf Section 2(31) des
FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance Regarding Definition of Section 2 of the FIEA
durch die Commerzbank AG, Tokyo Branch, verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo
Branch, war jedoch nicht an der Erstellung dieses Dokuments beteiligt. Nicht alle Finanz- oder
anderen Instrumente, auf die in diesem Dokument Bezug genommen wird, sind in Japan
verflgbar. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an die
Abteilung Corporates & Markets der Commerzbank AG oder an die Commerzbank AG, Tokyo
Branch. [Commerzbank AG, Tokyo Branch] Eingetragenes Finanzinstitut: Director of Kanto
Local Finance Bureau (Tokin) Nr. 641 / Mitgliedsverband: Japanese Bankers Association.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fur Finanzdienstleistungen.
Dieses Dokument wird in Australien an GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur
australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemé&B Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht gere-
gelt, das vom australischen Recht abweicht.
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