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Die Eigenkapitalausstattung der kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) in Deutschland hat seit Anfang der
2000er-Jahre stetig zugelegt. Im Jahr 2016 lag die Eigen-
kapitalquote der Mittelstandler im Durchschnitt bei komfor-
tablen 30 %. Ausldser fir das gestiegene Bewusstsein
des Mittelstands fur die Bedeutung einer adaquaten Ei-
genmittelausstattung waren Anderungen in der Bankenre-
gulatorik (Basel Il). Diese zwangen KMU sich starker mit
ihren eigenen Risiken und ihrer Bonitat auseinanderzuset-
zen, wollten sie ihren Kreditzugang nicht geféahrden.

Strategische Uberlegungen zur Bonitétsverbesserung sind
aber langst nicht mehr das Hauptmotiv fir KMU ihre Ei-
genkapitalquote zu erhéhen. Dies ergab eine Zusatzbe-
fragung zum KfW-Mittelstandspanel (September 2017).
Der wichtigste Grund der KMU ihre Eigenkapitalausstat-
tung zu erhdhen, ist die Wahrung der Unabhangigkeit des
Unternehmens. Der Wunsch nach héherer Widerstands-
fahigkeit gegenlber Krisenzeiten sowie der Erhalt von
Flexibilitat sind ebenso wichtige Motive. Rund die Halfte
der Mittelstandler stocken ihre Eigenmittel auch auf, um
fur ein schwierigeres Finanzierungsklima gewappnet zu
sein. Die Erinnerungen an Kreditrestriktionen wahrend der
Finanzkrise scheinen somit noch nicht verblasst.

Fir deutlich weniger KMU spielt das Thema Nachfolge
und Attraktivitat des Unternehmens eine groRe Rolle bei
ihren Uberlegungen zur Eigenkapitalausstattung. Auch die
Vorbereitung von Unternehmenszukaufen ist nur selten
ein entscheidender Grund zur Erhéhung der Eigenkapital-
quote.

Eigenkapitalquoten seit 2002 deutlich gestiegen

Die Eigenkapitalausstattung der deutschen Mittelstandler
folgt seit Beginn der 2000er-Jahre einem stetigen Aufwarts-
trend, der sich zuletzt auf einem hohen Niveau stabilisiert
hat." Die Eigenkapitalquoten der KMU sind im Durchschnitt
von 18,4 % im Jahr 2002 auf komfortable 30 % im Jahr 2016
gestiegen (Grafik 1, links). Fast alle Segmente des Mittel-
stands zogen mit. GréRere Mittelstandler mit mehr als

50 Vollzeitaquivalent-Beschaftigten (VZA) haben zwischen
2002 und 2016 ihre Eigenkapitalquote um rund 12 Prozent-
punkte auf 33,6 % gesteigert. KMU mit 10-49 VZA-Be-
schaftigten kdnnen sogar ein Plus von 15 Prozentpunkten
aufweisen (2002: 15 %, 2016: 30 %). Auch die Eigenkapital-
quote kleiner KMU lag 2016 mit 22,5 % klar Gber dem Wert
von 2002 (14,9 %).

Uberdies zeigen sich auch im Branchenvergleich fast nur po-
sitive Entwicklungen (Grafik 1, rechts). Au3er im Baugewer-
be und im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe, wo die
Eigenkapitalquoten jlingst nachgelassen haben,? liegt die Ei-
genmittelausstattung fast aller Branchen heute Giber dem Ni-
veau von Mitte der 2000er-Jahre. KMU im sonstigen Verar-
beitenden Gewerbe belegen mit einer durchschnittlichen Ei-
genkapitalquote von rund 38 % den Spitzenplatz.

Mit der Zunahme der durchschnittlichen Eigenkapitalquote
ging auch der Anteil schwach kapitalisierter KMU in den letz-
ten Jahren deutlich zurlck (Grafik 2). Im Jahr 2016 verzeich-
nen nur 30 % der KMU eine relativ geringe Eigenkapitalaus-
stattung von unter 10 %. Dem gegeniiber weisen fast die
Halfte der Mittelstéandler relativ hohe Eigenkapitalquoten von
mindestens 30 % auf.

Grafik 1: Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

Angaben in Prozent; GréRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschéftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003-2017.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Grafik 2: KMU mit geringer Eigenkapitalausstattung
(links) und hoher Eigenkapitalausstattung (rechts)
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Anmerkung: Eine geringe Eigenkapitalausstattung liegt bei einer Eigenkapital-
quote von unter 10 % vor. Von einer hohen Eigenkapitalausstattung wird ab
einer Eigenkapitalquote von mindestens 30 % gesprochen.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003-2017.

Strengere Bankenregulierung als Ausléser

Ein Grund fur die deutlich gestiegene Eigenkapitalausstat-
tung der Mittelstandler liegt u. a. in der seit den 1990er-Jah-
ren strenger gewordenen Bankenregulierung. Spatestens
seit der Implementierung von Basel Il im Jahr 2007 wird von
den Banken ein starker differenziertes Risikomanagement
regulatorisch eingefordert. Damit verbunden ist auch eine
genauere Beurteilung der Kreditrisiken einschlieRlich der Bo-
nitat des Kreditnehmers. Je risikoreicher dieser ist, umso
mehr Eigenkapital muss die Bank flr den vergebenen Kredit
vorhalten. Der Kredit wird teurer und in einigen Fallen auch
verwehrt.

Durch diese Neuregelung der Eigenkapitalvorschriften der
Banken waren auch die kleinen und mittleren Unternehmen
gezwungen — wollten sie ihren Kreditzugang nicht geféahrden
und die Kreditzinsen niedrig halten — sich verstarkt mit ihren
Risiken und ihrer Bonitat auseinanderzusetzen. Viele KMU
haben diesen neuen regulatorischen Rahmenbedingungen
Rechnung getragen. Die Eigenkapitalquote — ein wichtiger
Indikator fur die finanzielle Stabilitat eines Unternehmens —
war hier eine wichtige Stellschraube. Durch das Einbehalten
von Gewinnen haben KMU es geschafft ihr Eigenkapitalpols-
ter deutlich zu erhéhen. Aber auch die zurtickhaltende Inves-

titionstatigkeit in den vergangenen Jahren hat dazu beigetra-
gen, die Eigenkapitalquote zu erhéhen.

Wahrung der Unabhéngigkeit als Hauptmotiv

Auch wenn strategische Uberlegungen zur Bonitatsverbesse-
rung eine Triebfeder fiir den stetigen Anstieg der Eigenkapi-
talausstattung des Mittelstandes waren, so ist es aktuell fur
viele KMU nicht mehr das Hauptmotiv. Dies ergab eine Zu-
satzbefragung zum KfW-Mittelstandspanel (September
2017), in welcher KMU zu ihren Beweggriinden fir eine Er-
héhung der Eigenkapitalausstattung befragt wurden.

Die Ergebnisse zeigen, dass eines der wichtigsten Motive
der KMU ihre Eigenkapitalquote zu erhdhen, die Wahrung
der Unabhangigkeit des Unternehmens ist (Grafik 3). Rund
80 % der KMU stimmen der Aussage zu (52 % ,trifft voll und
ganz zu“; 29 % ,trifft eher zu®). Dies bestatigt friihere Studien
zum Finanzierungsverhalten von kleinen und mittleren Un-
ternehmen. Diese zeigen, dass der Wunsch nach Wahrung
der Kontrolle Uber das Unternehmen fiir viele Unternehmer
einen entscheidenden Einfluss auf die Wahl des Finanzie-
rungsinstruments haben kann.? Da eine hohe Eigenkapital-
quote spiegelbildlich mit einem niedrigeren Schuldenstand
einhergeht, bietet dies eine groRere Unabhangigkeit von
Glaubigern. Das Vermeiden von Schulden ist fir viele KMU
daher auch einer der Hauptgriinde, warum sie auf eine Kre-
ditfinanzierung von Investitionen verzichten wiirden.*

Widerstandsfahigkeit und Flexibilitat wird ebenfalls an-
gestrebt

Aufgrund des geringeren Schuldenstands werden auch Be-
lastungen durch Zins- und Tilgungszahlungen reduziert. Dies
kann vor allem in wirtschaftlich schwierigen Zeiten die Liqui-
ditat der Unternehmen entlasten. Schwankungen im Ge-
schaftsverlauf kdnnen so besser weggesteckt werden. Ist die
Eigenkapitalquote zu gering d. h. die Schuldenquote zu
hoch, besteht die Gefahr, dass Verluste in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten den Eigenkapitalpuffer schnell aufzehren.
Fir rund 77 % der KMU ist die Erhdhung der Widerstandsfa-
higkeit gegenuiber Krisenzeiten daher ein wichtiges Motiv fiir

Grafik 3: Was spricht fiir das unternehmerische Ziel einer Erh6hung der Eigenkapitalquote?

Unternehmensanteile jeweils in Prozent, Mehrfachnennung mdglich.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017 (Zusatzbefragung im September 2017)
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Grafik 4: Erhéhung der Eigenkapitalquote — Motive nach GréRenklassen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017 (Zusatzbefragung im September 2017)

eine hohere Eigenkapitalausstattung (45 % ,trifft voll und
ganz zu*; 32 % trifft eher zu®). Lediglich 4 % der Unterneh-
men stimmen dieser Aussage nicht zu.

Der Wunsch nach Erhalt der Flexibilitat trifft nicht ausschlie3-
lich auf Krisenzeiten zu. Sieben von zehn Mittelstadndlern
starken ihre Eigenkapitalausstattung auch um grundsétzlich
ihren Aktions- und Reaktionsspielraum zu starken. Eine hohe
Eigenkapitalquote kann helfen, den Fremdfinanzierungszu-
gang offen zu halten, sodass flexibler auf etwaige Investiti-
onsopportunitaten reagiert werden kann.

Erinnerungen an Finanzkrise noch nicht verblasst

Auch die negativen Erfahrungen der Finanzkrise, als Banken
ihre Kreditvergabe deutlich einschrankten, scheinen nicht
ganzlich aus den Erinnerungen der Mittelstéandler ver-
schwunden zu sein. Kreditrestriktionen traf vor allem boni-
tatsschwache KMU. Eine bessere Eigenkapitalausstattung
kann dem vorbeugen. Rund die Halfte der KMU nennt daher
als Ziel einer Eigenkapitalaufstockung eine bessere Vorberei-
tung auf ein schwieriges Finanzierungsklima (24 % ,trifft voll
und ganz zu“; 26 % ,trifft eher zu®). Fir etwa jedes vierte Un-
ternehmen ist dies aber kein Beweggrund (12 % ,trifft Gber-
haupt nicht zu“; 15 % ,trifft eher nicht zu®).

Attraktivitit des Unternehmens steht weniger im Fokus
Der Erhalt bzw. die Erhéhung der Attraktivitat des Unterneh-
mens (z. B. fir Nachfolger) steht fiir die meisten KMU als
Motiv flr eine hohere Eigenkapitalausstattung nicht unbe-
dingt an erster Stelle. Nur rund 38 % wirden der Aussage
zustimmen (18 % ,trifft voll und ganz zu®; 20 % ,trifft eher
zu®). FUr jedes dritte Unternehmen ist dies kein Grund (16 %
LLrifft Uberhaupt nicht zu®; 17 % ,trifft eher nicht zu®). Im Licht
des an der Spitze vieler KMUs in den kommenden Jahren
anstehenden Generationenwechsels ist die Bedeutung einer
gesunden Bilanzstruktur jedoch nicht zu unterschatzen. Eine
adaquate Eigenkapitelquote kann die Akquisitionsfinanzie-

rung des Kaufers begiinstigen und so die Nachfolgersuche
erleichtern.

Auch der Aufbau eines finanziellen Polsters zur Vorbereitung
von eigenen Unternehmenszukaufen scheint fur die Mehr-
zahl der KMU nicht von Bedeutung zu sein (49 % ,trifft Gber-
haupt nicht zu®; 13 % ,trifft eher nicht zu®). Nur 15 % der Mit-
telstandler stimmen der Aussage zu (8 % ,trifft voll und ganz
zu*“; 8 % ,trifft eher zu").

Kaum Unterschiede zwischen kleinen und gréBeren KMU
Eine Auswertung nach BeschaftigtengrofRenklassen macht
deutlich, dass es kaum Unterschiede zwischen kleinen und
groferen KMU hinsichtlich der Motive einer héheren Eigen-
kapitalquote gibt (Grafik 4). Bei kleineren KMU mit weniger
als 10 VZA-Beschaftigten scheint der Wunsch nach mehr
Flexibilitat etwas starker ausgepragt als bei ihren groRReren
Pendants. Auch die Vorbereitung auf ein schwierigeres Fi-
nanzierungsklima wird von kleinen Unternehmen als etwas
wichtiger angesehen. Dies ist wenig Uberraschend, da Klein-
unternehmen haufiger von Kreditrestriktionen betroffen sind
als andere Mittelstandssegmente.5

Fazit

Egal welches Ziel ein Unternehmer mit der Erhéhung seiner
Eigenkapitalquote verfolgt: eine bessere Eigenkapitalausstat-
tung des Mittelstands ist grundsétzlich als positiv zu bewer-
ten. Die finanzielle Stabilitat der KMU wird gestarkt und ihre
Widerstandsfahigkeit gegentber Krisenzeiten erhéht. Ein
Ausbau des Eigenkapitalpolsters sollte jedoch nicht dauer-
haft zulasten von Investitionen gehen, die mitunter eine Teil-
finanzierung Uber Fremdkapital nétig machen. Eine Fremdfi-
nanzierung kann sich (richtig eingesetzt) auch positiv auf
Rentabilitdtszahlen des Unternehmens auswirken (Leverage-
Effekt). Die Erhohung der Eigenkapitalquote sollte somit nicht
zum Selbstzweck werden, sondern Teil einer nachhaltigen
und ausgewogenen Finanzierungsstrategie sein. m

Seite 3



KfW Research

" Schwartz, M. (2017). KfW-Mittelstandspanel 2017: Rekordjagd im Inland geht ungebremst weiter — neue Herausforderungen durch sektoralen Wandel. KfW Research.

2 Ursache des zuletzt starken Rickgangs der Eigenkapitalquote im Baugewerbe ist die gestiegene Kreditaufnahme dieses Segments vor dem Hintergrund des boomenden Wohnungsbaus
(9 Mrd. EUR 2016 im Vergleich zu 4 Mrd. EUR 2015). Siehe hierzu Schwartz (2017).

%2 B. Holms, S. and P. Kent (1991). An empirical analysis of the financial structure of small and large Australian manufacturing enterprises. Journal of Small Business Finance 1 (2),
S. 141-154.

4 Gerstenberger, J. (2018). Kreditverhandlungen — Warum so viele KMU darauf verzichten. Fokus Volkswirtschaft Nr. 207, KfW Research.

% 2. B. Schwartz, M. (2017). Kfw-Mittelstandspanel 2017: Rekordjagd im Inland geht ungebremst weiter — neue Herausforderungen durch sektoralen Wandel. KfW Research.

Seite 4



