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Zusammenfassung

Aufgrund der stark binnenwirtschaftlichen Ausrichtung der Lockdown-MaBBnahmen gegen die
Corona-Pandemie sind in weit starkerem Mal3e als in der Finanz- und Wirtschaftskrise vor einem
Jahrzehnt auch mittelstandische Unternehmen bis hin zu Kleinstbetrieben betroffen. Zudem lei-
det der Dienstleistungssektor besonders stark. Dies fuhrt zu starken Umsatzausfallen bei etwa
2,2 Millionen Unternehmen — lber der Halfte des Gesamtbestands — und verursachte bislang
Kurzarbeitsanzeigen flir gut 10 Millionen Beschaftigte. Ein langerer Lockdown oder anhaltende
Umsatzausfalle auch nach Lockerung der Beschrankungen, wie sie aktuell von den Bundeslan-
dern Schritt fiir Schritt vorgenommen werden, kann fiir viele Unternehmen aufgrund des damit
verbundenen Liquiditatsentzugs existenzgefahrdende Folgen haben. Liquiditatshilfen des Staa-
tes kdnnen zwar eine Uberbriickungshilfe leisten, verhindern jedoch nicht eine Uberschuldung
der Unternehmen bei fortschreitendem Kapitalverzehr. Zuschiisse werden jedoch von Bundes-
seite nur fir Kleinstunternehmen mit bis zu 10 Beschaftigten und auch nur in geringem Umfang
bis maximal 15.000 Euro gewahrt.

Stabilisierend wirkt in dieser kritischen Situation die gute Eigenkapitalbasis, die sich die mittel-
standischen Unternehmen in den letzten 20 Jahren aufgebaut haben. Daten und Untersuchun-
gen der Bundesbank, der KfW Research, von Creditreform und dem Bundesverband der Deut-
schen Volks- und Raiffeisenbanken werden nachfolgend herangezogen, um die Entwicklung der
Eigenkapitalausstattung und der Bilanzqualitat seit der Jahrtausendwende aufzuzeigen. Klein-
unternehmen und mittelstandische Personengesellschaften, die den GroRteil des Unterneh-
mensbestandes ausmachen, konnten dabei ihre Bilanzstruktur am starksten verbessern. Die so-
lide Kapitalausstattung des deutschen Mittelstands wird einen Anstieg der Insolvenzzahlen in-
folge der Krise zwar nicht verhindern konnen, wirkt jedoch im Durchschnitt als Existenzsiche-
rung.
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1 Einleitung

Aktuell erfahrt die deutsche Wirtschaft eine Krise, die den Einbruch im Rahmen der Wirtschafts-
und Finanzkrise vor gut einem Jahrzehnt voraussichtlich noch tGbertreffen wird. Die schwere Re-
zession von 2009 traf die deutsche Wirtschaft aufgrund der international einbrechenden Nach-
frage nach langlebigen Gebrauchsgiitern und Investitionsgiitern vor allem lber den Exportsek-
tor im industriellen Bereich (Sachverstandigenrat, 2009, 44f.) und belastete den Mittelstand so-
mit vorwiegend indirekt Gber die inlandischen Lieferverflechtungen. Im Gegensatz dazu wirkt
die Corona-Krise durch Verbote und Konsumeinschrankungen direkt auf die vielen kleinen Un-
ternehmen in den Sektoren Handel, Gastronomie und Fremdenverkehr sowie den persénlichen
Dienstleistungen. Die vielfach eher kleinen und mittelgroRen Unternehmen in konsumnahen
Wirtschaftsbereichen verfligen traditionell Gber eine eher geringe Kapitalausstattung, was bei
anhaltenden Einschrankungen des Wirtschaftslebens zu einer Vielzahl von Insolvenzen fiihren
kdénnte. Ein Lichtblick ist in diesem Zusammenhang jedoch die in den letzten 20 Jahren fast kon-
tinuierlich angestiegene Eigenmittelquote der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) in
Deutschland, die sich nun als Stabilitatsanker erweisen kdonnte. Die Verbesserung der Eigenka-
pitalbasis zeigt sich in den nachfolgend ausgewerteten Daten der Deutschen Bundesbank
(2020), aber auch in Analysen der Bilanzen mittelstandischer Bankkunden des Bundesverbandes
der Deutschen Volks- und Raiffeisenbanken (BVR/DZ BANK, 2019) sowie von Creditreform
(Rodl/Mohr, 2017) und der KfW.

Nachfolgend wird zunachst auf die starke Betroffenheit mittelstandischer Unternehmen auf-
grund des Lockdowns eingegangen. Bei langerer Dauer der Umsatzausfalle — auch nach formel-
ler Aufhebung des Lockdowns — kénnen diese fir KMU prinzipiell existenzgefdahrdend sein. Im
Anschluss wird kurz auf die wirtschaftspolitischen MaBnahmen eingegangen, mit denen die
Bundesregierung ein Szenario stark ansteigender Unternehmensinsolvenzen verhindern
mochte. Die Kapitel 4 und 5 widmen sich der Entwicklung der Eigenkapitalausstattung und der
Bilanzstrukturen der Unternehmen, die durch ihre positive Tendenz eine Grundlage dafiir ge-
schaffen haben, dass der Mittelstand die aktuelle Krise trotz ihres historischen AusmaRes be-
waltigen kann.

2 Hohe Krisenbetroffenheit von KMU in konsumnahen Berei-
chen

Aus dem verordneten Lockdown zur Unterbindung personlicher Kontakte resultiert eine hohe
Betroffenheit von Branchen, in denen besonders viele — allerdings Gberwiegend kleine — Unter-
nehmen tatig sind. Das monatlich im Mittelstandsbarometer von KfW und ifo-Institut gemes-
sene Geschaftsklima verzeichnete daher ,,im Marz einen ... historisch einmaligen Absturz um 20
Zahler auf -19,2 Saldenpunkte” (KfW, 2020a). Allein in den vom Lockdown besonders betroffe-
nen Dienstleistungsbereichen sind zusammen etwa 400.000 mittelstandische Unternehmen
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und Selbststandige tatig; etwa 10 Prozent des gesamten deutschen Unternehmensbestandes
(IW, 2020).

Die Daten der Corona-Sondererhebung zum KfW-Mittelstandspanel fir Marz 2020 (KfW Rese-
arch, 2020b) belegen eindrucksvoll die Tiefe der aktuellen Krise. 58 Prozent der 3.400 vom 6. bis
14. April 2020 reprasentativ befragten Unternehmen haben Umsatzeinbul3en erlitten, hochge-
rechnet auf den gesamten Unternehmensbestand waren dies 2,2 Millionen mittelstandische
Unternehmen, die Umsatzeinbufen von 75 Milliarden Euro hinnehmen mussten. Dabei ist der
Umfang der EinbuBen mit durchschnittlich 53 Prozent fiir die betroffenen Unternehmen sehr
gravierend (vgl. Abbildung 2-1).

Abbildung 2-1: Folgen der Corona-Krise fiir mittelstandische Unternehmen nach
Wirtschaftsbereichen

Veranderung der Umsatze im Marz 2020 im Vergleich zum durchschnittlichen Monatsumsatz beziehungsweise Ubli-
cherweise im Mdrz zu erwartendem Umsatz

Sonstige Dienstleistungen
Wissensintensive Dienstleistungen
Verarbeitendes Gewerhe

Baugewerbe

KU bis zehn Beschaftigte

KMU Uber zehn Beschaftigte

50
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m Durchschnittlicher Umsatzriickgang in Prozent Prozent

m Anteil Unternehmen mit Umsatzriickgang in Prozent

Quelle: KFW Research, 2020b, 1

In der Betrachtung nach Wirtschaftsbereichen steht der Handel mit 69 Prozent der Unterneh-
men, deren Umsatze im Marz 2020 im Vergleich zu den Ublicherweise zu erwartenden Marzum-
satzen ricklaufig waren, an der Spitze; vor den Freiberuflern und den Sonstigen Dienstleistun-
gen, zu denen auch viele vom Lockdown erfasste personliche Dienstleistungen zdhlen. Der
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Umsatzrickgang fiir die jeweils betroffenen Unternehmen fiel bei den Sonstigen Dienstleistun-
gen mit -60 Prozent sogar am kraftigsten aus. Im Bereich des Handels, wo der durchschnittliche
Umsatzriickgang bei 54 Prozent lag, diirfte der Lebensmitteleinzelhandel stabilisierend gewirkt
haben.

Aufgeschliisselt nach GrofRenklassen waren die Kleinunternehmen mit bis zu 10 Beschaftigten
besonders betroffen. 58 Prozent von ihnen hatten Umsatzriickgange zu verkraften, die im
Durchschnitt bei 54 Prozent lagen. Die KMU mit mehr als 10 Beschaftigten waren aber auch zu
mehr als 50 Prozent von sinkenden Umsatzen betroffen; hier lag der Riickgang durchschnittlich
bei immerhin 39 Prozent. Insgesamt gaben in der KfW-Befragung 80 Prozent der Unternehmen
an, durch die Corona-Pandemie betroffen zu sein. Im Mittel aller KMU belief sich der Umsatz-
rickgang im Marz auf 39.000 Euro, wobei es erhebliche Unterschiede je nach Unternehmens-
grofle gab (KfW Research, 2020b). Fiir die Kleinunternehmen mit bis zu 10 Beschaftigten betrug
die EinbuBe im Durchschnitt 16.700 Euro, wahrend es bei den groRBeren KMU ab 10 Beschaftig-
ten fast eine Viertelmillion Euro war. Wie stark die Klein- und Kleinstunternehmen zahlenmaRig
dominieren, zeigt sich anhand des Medianwerts der Umsatzeinbul3e tber alle mittelstéandischen
Unternehmen im KfW-Panel von nur 8.000 Euro. Bei der Interpretation dieses niedrigen Wertes
ist zu bericksichtigen, dass die deutschen KMU im Median auch nur zwei Vollzeitaquivalent-
Beschaftigte aufweisen (KfW Research, 2020b, 3). Bezogen auf die Wirtschaftsbereiche war das
Verarbeitende Gewerbe mit 119.000 Euro am starksten betroffen. In der Industrie gibt es nur
wenige Kleinunternehmen, was den hohen Wert in diesem Sektor mit erklaren durfte.

Untermauert wird die starke Belastung der vielen kleinen und mittleren Unternehmen durch die
vorliegenden Daten zur Entwicklung der Kurzarbeit. Ublicherweise wird dieses Instrument in der
Rezession von mittleren und groBen Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes genutzt, um
ihre Arbeitskrafte fir einen spateren Aufschwung zu halten. In der Krise von 2009 wendeten
jahresdurchschnittlich gut 55.900 Unternehmen Kurzarbeit an, im Marz des Jahres gab es
22.900 Kurzarbeitsanzeigen (BA, 2020a; Schafer, 2020). Aktuell ist die GroRenordnung eine ganz
andere. Bis zum 6. April 2020 lagen der Bundesagentur fiir Arbeit (2020b) bereits 650.000 An-
zeigen von Unternehmen vor, die Beschaftigte ganz oder teilweise kurzarbeiten lassen wollen.
Die sehr hohe Nutzung dieses Instruments zur Vermeidung von Entlassungen bei voribergehen-
dem Geschaftsausfall zeigt auch das neu eingefiihrte IW-Covid-19-Panel. Demnach hatten im
April 55 Prozent der befragten 555 Unternehmen Kurzarbeit angezeigt. Es wird deshalb erwar-
tet, dass die Anzahl der Kurzarbeiter infolge der Corona-Pandemie das Maximum des Jahres
2009 von circa 1,4 Millionen Betroffenen erheblich tibersteigen kénnte —auch wenn ein Teil der
Unternehmen die angezeigte Kurzarbeit bislang noch nicht umsetzt, sondern prophylaktisch an-
gezeigt hat (Schleiermacher/Stettes, 2020). Die Anzahl der potenziell betroffenen Arbeitnehmer
belief sich Ende April auf tiber 10 Millionen (BA, 2020c).
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3 Offentliche Hilfen wirken nur begrenzt

Die aktuelle Situation mit Umsatzeinbriichen, die bis zu einer GroRenordnung von 100 Prozent
reichen kénnen, und einer bislang noch unklaren Perspektive fiir die vollstindige Offnung von
Geschaften, personenbezogenen Dienstleistern, Restaurants und Beherbergungsbetrieben
fihrt durch den fortgesetzten Liquiditatsentzug und Kapitalverzehr zu einer existenziellen Be-
drohung flir hunderttausende Unternehmen in den konsumnahen Wirtschaftsbereichen. In der
Corona-Sonderbefragung der KfW (s.0.) gaben 18 Prozent der Unternehmen an, dass bei fort-
dauerndem Lockdown ihre Liquiditatsreserven schon innerhalb von vier Wochen aufgezehrt wa-
ren. Ein Drittel konnte bis zu zwei Monate durchhalten und weitere 22 Prozent bis zu sechs
Monate. Nur gut ein Viertel der befragten Unternehmen kénnte der eigenen Einschatzung zu-
folge eine Schliefung ein Jahr oder langer tiberstehen (KfW Research 2020b, 5). Durch umfang-
reiche HilfsmalRnahmen versucht die Politik daher, den Wirtschaftssektor in der Corona-Pande-
mie zu unterstutzen.

Die Moglichkeiten des Staates sind jedoch begrenzt. Liquiditatskredite des Bundes, die Uber die
staatliche Forderbank KfW vergeben werden, kdnnen zwar akut bedrohte Unternehmen tem-
porér vor der Insolvenz bewahren, filhren aber tendenziell zur Uberschuldung, wenn tiber l4n-
gere Zeit die Umsatze fehlen (R6hl, 2020). Um den Fortbestand der Unternehmen zu sichern,
sind Zuschusse prinzipiell besser geeignet als Darlehen, die neben den im Rahmen der Ge-
schaftstatigkeit ohnehin aufgenommenen Krediten zuriickgezahlt werden miissen. Die Bundes-
regierung setzt jedoch in der Abfederung der Pandemiefolgen fiir die Wirtschaft (iberwiegend
auf Kredite. Die staatlichen Corona-Zuschiisse von bis zu 9.000 Euro fiir Unternehmen mit ma-
ximal 5 Beschaftigten und bis zu 15.000 Euro bei maximal 10 Beschaftigten (iber einen dreimo-
natigen Zeitraum (BMWi, 2020) werden nur fir Kleinstbetriebe gewahrt und dirften zudem
selbst flr diese oft unzureichend sein. Jenseits der bundesweiten Programme werden direkte,
nicht riickzahlbare Hilfen fiir gréBere Mittelstandler mit bis zu 50 oder bis zu 100 Beschaftigten
von den meisten Bundeslandern gewahrt, die Konditionen und Zugangsmoglichkeiten variieren
jedoch. Die Insolvenzzahlen kdnnten daher 2020 stark nach oben schnellen, auch wenn es auf-
grund der eingeleiteten staatlichen HilfsmaRBnahmen und der Unklarheit tiber die Dauer der Ein-
schrankungen hier noch eine betrachtliche Prognoseunsicherheit gibt (Rohl/Vogt, 2020).

4 Verbesserte Eigenkapitalausstattung der Unternehmen

Um den betroffenen Unternehmen bei einem langeren Lockdown oder im Falle eines nur lang-
samen Wiederhochfahrens des Geschifts das Uberleben zu erméglichen, kdnnen staatliche Fi-
nanzhilfen letztlich nur einen — allerdings wichtigen — Beitrag leisten. Entscheidend ist in viel
starkerem Male, wie gut die Kapitalausstattung der Unternehmen ist, um den Kapitalverzehr
durch einen negativen Cashflow zu kompensieren. Traditionell verfiigten kleine und mittlere
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Unternehmen in Deutschland liber eine eher geringe Eigenkapitalausstattung, da sie ihre Finan-
zierung in der Aufbauphase nach dem Zweiten Weltkrieg stark Giber Fremdkapital des Banken-
sektors sichergestellt haben. Die flachendeckend ausgebaute Bankenlandschaft mit einem
Dreisdaulenmodell aus privaten Geschaftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken bil-
dete die Basis fir dieses langjahrig etablierte Finanzierungsmodell.

Eine Veranderung der Finanzierungsbedingungen ergab sich jedoch kurz nach der Jahrtausend-
wende. Die strukturelle Bilanzqualitat und insbesondere die Eigenkapitalausstattung der kredit-
nehmenden Unternehmen erhielten mit der Neuregelung der Bedingungen fir die Kredit-
vergabe des Bankensektors zu Beginn des Jahrhunderts (,,Basel 2“-Ubereinkunft) eine weit ho-
here Bedeutung als in den Jahrzehnten zuvor (Lichtblau/Réhl, 2004). Diese Anderung der Kre-
ditvergabebedingungen fiihrte in den Folgejahren zu einer nachhaltigen Starkung der Eigenka-
pitalbasis der KMU, wie die Bilanzdatenauswertungen der Deutschen Bundesbank (2020), der
KfW, von Roédl und Mohr (2017) fiir die umfangreiche Creditreform-Bilanzdatenbank sowie von
BVR und DZ Bank (2019, s. Kapitel 5) zeigen. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalquote wird das
bereinigte Eigenkapital durch die ebenfalls um Wertberichtigungen korrigierte Bilanzsumme ge-
teilt (zum Vorgehen s. Rédl/Mohr, 2017, 132).

Abbildung 4-1: Eigenkapitalausstattung im Mittelstand

Entwicklung der Eigenmittelquote in KMU und GroBunternehmen von 1997 bis 2017, in Prozent

35,0

30,0
25,0
20,0
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10,0
5,0
0,0
FFE LT ELE TS s
e Alle Unternehmen Kleine und mittlere Unternehmen GroBunternehmen

Eigenmittelquote: Um Sonderposten mit Riicklageanteil berichtigtes Eigenkapital in Prozent der um Eigenkapital- und

Wertberichtigungen korrigierten Bilanzsumme; Kleine und mittelgroRe Unternehmen: Bis 50 Millionen Euro Umsatz;
Grolle Unternehmen: Ab 50 Millionen Euro Umsatz;

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2020

Wie Abbildung 4-1 verdeutlicht, setzte der Aufholprozess bei der Eigenkapitalausstattung der
KMU — definiert als Unternehmen mit bis zu 50 Millionen Euro Umsatz — sogar schon vor dem

7



M Eigenkapital des Mittelstands

Jahr 2000 ein. lhre durchschnittliche Eigenmittelquote — der Begriff wird von der Deutschen
Bundesbank synonym fiir die Eigenkapitalquote verwendet — stieg von 8,5 Prozent im Jahr 1997
nahezu kontinuierlich auf stattliche 28,9 Prozent 2017; ein Zuwachs von 20,4 Prozentpunkten
(Deutsche Bundesbank, 2020). Die Eigenmittelquote der GroRunternehmen entwickelte sich
deutlich verhaltener, sie stieg im gleichen Zeitraum um knapp 5 Prozentpunkte von 27,0 auf
31,9 Prozent. Offenbar sehen die Unternehmen ab 50 Millionen Euro Umsatz und der Banken-
sektor eine Eigenkapitalquote von circa einem Drittel als ausreichend fiir eine ausgewogene Ka-
pitalstruktur und Bonitat an. Fir alle Unternehmen nahm die Eigenmittelquote im Durchschnitt
entsprechend von 19,8 auf 31,0 Prozent zu. Hier liegen bereits vorldufige Zahlen fir 2018 vor,
die auf eine Stagnation auf hohem Niveau hindeuten (Deutsche Bundesbank, 2020).

Der Anstieg der Eigenkapitalausstattung in den KMU fiel im Segment der Personengesellschaf-
ten am markantesten aus. Zur Gruppe der Personengesellschaften zahlen Kommanditgesell-
schaften — einschlieBlich Kapitalgesellschaften & Co —, Offene Handelsgesellschaften und Ge-
sellschaften birgerlichen Rechts sowie als groRte Gruppe Einzelunternehmen in Form eingetra-
gener Einzelkaufleute, Handwerker und freiberuflich Tatiger (Deutsche Bundesbank, 2020). In
diesem Segment, das besonders kleinbetrieblich gepragt ist, weist die Deutsche Bundesbank fiir
den Beginn der Zeitreihe im Jahr 1997 sogar eine im Durchschnitt leicht negative Eigenmittel-
guote in Hohe von -0,8 Prozent aus. Auch im Jahr 2017 verfligte diese Unternehmenskategorie
mit durchschnittlich 19,1 Prozent noch Uber die geringste Eigenkapitalbasis (Abbildung 4-2).

Abbildung 4-2: Entwicklung der Eigenkapitalausstattung der Personengesellschaf-
ten

Entwicklung der Eigenmittelquote in Personenunternehmen nach GréRenklassen von 1997 bis 2017, in Prozent
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Quelle: Deutsche Bundesbank, 2020
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Zu bericksichtigen ist im Segment der Personengesellschaften aber, dass die persénlich haften-
den Gesellschafter oft in der Lage sind, privates Kapital als Sicherheit fiir Kredite zu stellen oder
bei Bedarf Kapital nachzuschieBen. Ohne diesen Effekt ist die negative Eigenmittelquote im Jahr
1997 nicht erklarbar, denn der Bankensektor hatte ohne entsprechende Sicherheiten kaum das
zur Finanzierung der Unternehmen und ihrer Investitionen entsprechend notwendige Fremdka-
pital bereitgestellt.

Im Segment der Kapitalgesellschaften fiel der Anstieg der Eigenmittelquote verhaltener aus als
bei den — zahlenmaRig in der Wirtschaft dominierenden — Personengesellschaften (Abbildung
4-3). Dies durfte allerdings auch an der bereits vor tiber 20 Jahren relativ guten Eigenkapitalaus-
stattung liegen: Die Quote fir alle Kapitalgesellschaften stieg von durchschnittlich 25,2 Prozent
1997 auf 33,5 Prozent 2017. Zu den Kapitalgesellschaften zahlen Aktiengesellschaften, Kom-
manditgesellschaften auf Aktien, Gesellschaften mit beschrankter Haftung, Genossenschaften
sowie Anstalten 6ffentlichen Rechts und Stiftungen (Deutsche Bundesbank, 2020). Vor allem die
grofden Kapitalgesellschaften wiesen mit 28,9 Prozent bereits am Anfang des Beobachtungszeit-
raums eine hohe Eigenmittelquote auf. Auffallig ist die Entwicklung bei den kleinen und mittle-
ren Kapitalgesellschaften mit bis zu 50 Millionen Euro Umsatz: lhre durchschnittliche Eigenmit-
telquote stieg kraftig von 16,2 Prozent auf 35,6 Prozent 2017. Damit haben sie die groRen Kapi-
talgesellschaften (32,9 Prozent) zuletzt sogar tGberholen konnen.

Abbildung 4-3: Entwicklung der Eigenkapitalausstattung der Kapitalgesellschaften

Entwicklung der Eigenmittelquote in Kapitalgesellschaften nach GroRenklassen von 1997 bis 2017, in Prozent
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Eigenmittelquote: Um Sonderposten mit Riicklageanteil berichtigtes Eigenkapital in Prozent der um Eigenkapital- und
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satz; Grol3e Kapitalgesellschaften: Ab 50 Millionen Euro Umsatz;

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2020
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Unterstrichen wird die deutliche Verbesserung der Eigenkapitalausstattung im Mittelstand, die
ungefahr im Jahr 2000 einsetzte, auch durch die Daten der KfW Bankengruppe (KfW Research,
2020b). Diese lassen eine feinere Aufschliisselung nach BeschaftigtengroRenklassen zu (Abbil-
dung 4-4). Von 2002 bis 2018 stieg die durchschnittliche Eigenkapitalquote der mittelstandi-
schen Unternehmen insgesamt von 18,4 auf 31,2 Prozent, wobei die groReren Mittelstandler
mit mindestens 50 Beschaftigten am Ende des Betrachtungszeitraums mit nunmehr 34,8 Pro-
zent die hochste Eigenkapitalquote aufweisen. Kleinunternehmen mit bis zu 10 Beschaftigten
liegen mit einer Eigenkapitalquote von nur 22,4 Prozent im Jahr 2018 allerdings noch immer
deutlich zurtick, was die Uberdurchschnittliche Krisenanfalligkeit der Kleinunternehmen auf-
grund des Corona-Lockdowns und moglicher Nachwirkungen im Konsumverhalten nach erfolg-
ten Lockerungen aufzeigt.

Abbildung 4-4: Entwicklung der Eigenkapitalquote im Mittelstand nach Beschaftig-

tengroBBenklassen
Eigenkapitalquote nach BeschaftigtengroRenklassen, 2002 und 2018, in Prozent
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Quelle: KFW Research, 2020b, 3

5 Nachhaltige Verbesserung der Bilanzqualitat

Die durchgreifende Verbesserung der Bilanzstrukturen in den mittelstandischen Unternehmen
zeigt auch eine gemeinsame Studie des Bundesverbandes der Deutschen Volks- und Raiffeisen-
banken (BVR) und der DZ BANK (2019), in der die Starke des Unternehmenssektors mithilfe ei-
nes mehrdimensionalen Bilanzqualitatsindexes anhand wichtiger bilanzieller Strukturkennzah-

len analysiert wird. Der verwendete Bilanzqualitatsindex (BQl) basiert auf einer umfassenden
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Auswertung der Jahresabschlisse mittelstandischer Firmenkunden von Volksbanken und Raiff-
eisenbanken. Dabei ist der Mittelstand etwas weiter abgegrenzt als in den Bilanzdaten der Deut-
schen Bundesbank und umfasst auch Unternehmen mit bis zu 125 Millionen Euro Umsatz, 92
Prozent der erfassten Jahresabschliisse stammen aber von Unternehmen mit maximal 50 Milli-
onen Euro Umsatz (BVR/DZ BANK, 2019, 39). Der BQl enthélt die Eigenkapitalquote und vier
weitere betriebswirtschaftliche Kennzahlen, die fiir die Bonitat der Unternehmen entscheidend
sind: Die Gesamtkapitalrentabilitat, den Gesamtkapitalumschlag, den dynamischen Verschul-
dungsgrad — dies ist die theoretisch notwendige Zeit, um die Schulden aus dem Cashflow abzu-
zahlen —sowie die Liquiditat 2. Grades (diese Kennzahl gibt das Verhéltnis der Forderungen und
flissigen Mittel zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten wieder). Gegeniliber dem Mittelwert von
2001 bis 2010 als ReferenzgroRe ist der BQI bis auf einen Spitzenwert von 130 im Jahr 2016
angestiegen, hat seither — bis zum verfligbaren Rand der Daten 2018 — aber wieder leicht nach-
gegeben (Abbildung 5-1).

Abbildung 5-1: Qualitat der Bilanzstruktur im Mittelstand
Bilanzqualitatsindex, Mittelwert 2001 bis 2010 = 100
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2018: Vorlaufige Werte; Mittelstand: Unternehmen mit bis zu 125 Millionen Euro Jahresumsatz; Indexkomponenten:
Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrentabilitat, Gesamtkapitalumschlag, dynamischer Verschuldungsgrad, Liquiditat 2.
Grades;

Quelle: BVR/DZ BANK, 2019, 27 (VR Bilanzanalyse Friihjahr 2019)

Die Aufschliisselung des BQl nach seinen fliinf Komponenten zeigt allerdings, dass die Verbesse-
rung der Eigenkapitalquote im Vergleich zur Veranderung der anderen vier Komponenten der
eindeutig dominierende Einflussfaktor ist. Leichte Verbesserungen erreichten die Unternehmen
auch beim Dynamischen Verschuldungsgrad und der Liquiditat 2. Grades, wahrend der
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Gesamtkapitalumschlag leicht riicklaufig war und die Gesamtkapitalrentabilitat bis 2016 stag-
nierte und danach geringfiigig abnahm (BVR/DZ BANK, 2019, 28). Die positiven Veranderungen
der Bilanzstrukturen fir den Durchschnitt der mittelstandischen Unternehmen weisen auf ver-
anderte Finanzierungspraferenzen hin, die sich Gber strategische Entscheidungen der Unterneh-
men in den Kapitalstrukturen niederschlagen (Pahnke et al., 2015, 13).

6 Schlussfolgerungen fiir die mittelstandischen Unternehmen

Die Unsicherheiten fiir die vom Lockdown betroffenen Unternehmen bleiben hoch, so dass ihre
,O0konomische Resilienz” auf eine harte Probe gestellt wird. Erste Lockerungen der beschran-
kenden Vorgaben sind bereits erfolgt, weitere Schritte werden nach und nach umgesetzt. Dies
lasst prinzipiell auf eine weitere Entspannung fir die mittelstandischen Unternehmen hoffen.
Dabei bleibt jedoch in vielen Branchen weiterhin unklar, ob und wann das Vorkrisenniveau der
Umsatze wieder erreicht werden kann. Dauert der ,,Lockdown” in vielen Bereichen bis Ende Mai
an oder wirden gar bereits vorgenommene Lockerungsmallnahmen zuriickgenommen, dann
kénnten die UmsatzeinbuBen der kleinen und mittleren Unternehmen in existenzgefdahrdender
Weise ansteigen. Dies gilt auch fir den Fall, dass sich die Nachfrage trotz Aufhebung der Be-
schrankungen nicht erholt.

Als ein wichtiger Stabilitdtsanker in dieser durch groRRe Unsicherheit gepragten Krisensituation
erweist sich der kraftige Anstieg der Eigenkapitalausstattung tber die letzten 20 Jahre gerade in
den mittelstandischen Unternehmen, die aktuell - anders als in der Finanzkrise vor einem Jahr-
zehnt - besonders stark von der pandemiebedingten Rezession betroffen sind. Je nach verwen-
deter Quelle lag die Eigenkapitalquote der mittelstandischen Unternehmen am aktuellen Rand
der verfiigbaren Bilanzdaten bei stattlichen 29 bis 31 Prozent. ,,Der hohe Bestand an Eigenkapi-
tal sollte den Unternehmen in der aktuellen Krise helfen, Verluste liber eine ldngere Zeit bilan-
ziell zu verkraften” (KfW Research, 2020b). Dariliber hinaus wirkt der damit einhergehende nied-
rigere Schuldenstand liquiditatsschonend fir die Unternehmen.

Auch jenseits des Eigenkapitalbestandes haben die mittelstandischen Unternehmen in den letz-
ten Jahren erfolgreich an einer durchgreifenden Verbesserung ihrer Bilanzstrukturen gearbeitet,
was nun ihrer Uberlebensfihigkeit in der Krise zugutekommt. Die Finanzierung aus eigenen Mit-
teln hat dabei erheblich an Bedeutung gewonnen. Im Jahr 2019 fihrte in der Mittelstandsum-
frage der Volksbanken und Raiffeisenbanken nur ein Flinftel der Unternehmen einen Finanzie-
rungsbedarf an, der nicht aus dem eigenen Cash-flow gedeckt werden sollte, sondern Fremd-
oder Beteiligungskapital erforderte (BVR/DZ BANK, 2019, 26). Die hohe Bonitat der Unterneh-
men bei relativ niedrigen Fremdkapitalquoten von durchschnittlich circa 70 Prozent erleichtert
derzeit die Aufnahme von Krediten zur Liquiditatssicherung, die zur Uberbriickung der Lock-
down-Phase und darauffolgend fiir das Wiederhochfahren des Geschéaftsbetriebs notwendig
sind.
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Abstract

Good equity capitalization stabilizes small and medium enterprises during the Corona-crisis

Due to the strong domestic focus of the lockdown measures against the corona pandemic, small
and medium-sized enterprises (SMEs) are affected to a far greater extent than in the financial
and economic crisis a decade ago, and the service sector is suffering particularly badly. This is
leading to severe revenue shortfalls at around 2.2 million companies - more than half of the
German total - and has so far resulted in short-time work notices for 10 million employees. A
prolonged lockdown or persistent loss of sales even after the restrictions have been relaxed, as
is currently being done step by step by the federal states, can have existentially threatening
consequences for many companies due to the associated withdrawal of liquidity. Dept-based
liquidity assistance from the government may provide bridging aid, but it does not prevent com-
panies from becoming overindebted as capital is depleted. However, subsidies are only granted
by the federal government for micro-enterprises with up to 10 employees and only in small
amounts up to a maximum of 15,000 euros.

In this critical situation, the good equity base that SMEs have built up over the past 20 years has
a stabilising effect. Small companies and the German “Mittelstand”, which make up the majority
of total companies, were able to improve their balance sheet structure the most. Although the
solid capitalisation of German SMEs will not be able to prevent an increase in the number of
insolvencies as a result of the crisis, on average it will act as a safeguard for their existence.
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