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Finanzierungsstrukturen und -strategien kleiner und mittlerer Unter-
nehmen: Eine Bestandsaufnahme

Financial structures and financing strategies of German SMESs: a status report

André Pahnke, Christian Schrdder, Fabian Leonhardt, Arnd Wiedemann
IfM-Materialien Nr. 242

Zusammenfassung

Das Finanzierungsumfeld fur kleine und mittlere Unternehmen (KMU) befindet sich im Wan-
del. Die Veranderungen des konjunkturellen Umfelds und der damit verbundenen Niedrig-
zinspolitik sowie die Basel-Regulierungen zeigen einen deutlichen Einfluss auf die Finanzie-
rungsstrukturen der KMU. So konnten KMU ihre Eigenkapitalquoten deutlich starker als
GroRRunternehmen erhéhen und haben damit ihren Rickstand vollstandig aufgeholt. Diese
Entwicklung erstreckt sich tber alle Regionen und Branchen. Die Untersuchung verschiede-
ner Finanzierungsquellen zeigt, dass der Bankkredit zwar weiterhin das zentrale Fremdfinan-
zierungsinstrument fir KMU ist, jedoch im Vergleich zur Innenfinanzierung durch einbehalte-
ne Unternehmensgewinne deutlich an Bedeutung verliert.

Schlagwdrter: KMU, Finanzierung, Kapitalstruktur, Eigenkapitalquote
Abstract

The financial environment for small and medium sized enterprises (SMESs) is changing. The
general good economic situation, the current policy on low interest rates and new banking
regulations affect the capital structure of German SMEs. Hence, there is an ongoing increase
of the equity ratio of small and medium sized enterprises which very much outperforms the
growth of the equity ratio of large enterprises. As a result, the gap between the equity ratio of
SMEs and large enterprises is increasingly blurring. This change can also be observed in all
regions and sectors. Investigating different sources of funding, the results show that bank
borrowings are still the most important source of debt financing. However, retention of earn-
ings gains in importance for German SMEs in comparison to debt financing.
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Kurzfassung

Die Eigenkapitalquote kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) hat sich seit
2003 im Vergleich zu der von GroRunternehmen &auf3erst positiv entwickelt.
Entsprechend haben sich die bisherigen Unterschiede bei der Eigenkapital-
guote zwischen diesen beiden Unternehmensgruppen deutlich verringert. Am
aktuellen Rand (2013) liegen die Eigenkapitalquoten kleiner und mittlerer Un-
ternehmen im Durchschnitt sogar tber denen der GrolRunternehmen. Lediglich
Kleinstunternehmen weisen trotz sehr starker Zuwachsraten eine durchschnitt-
lich niedrigere Eigenkapitalquote auf. In dieser GrofRenklasse hat der Anteil
von Unternehmen mit keinem bzw. negativen Eigenkapital, die sog. Nullpunkt-
guote, auch am deutlichsten abgenommen. Dieser Wert liegt aber immer noch
weit Uber dem Niveau der gréf3eren Unternehmen.

Kapitalstrukturen von KMU sind theoretisch nur schwer zu erklaren

Die mit dieser Entwicklung verbundenen Veranderungen der Kapitalstruktur
von KMU sind anhand bestehender Theorien nur schwer zu erklaren. Dies
liegt daran, dass es mehrere konkurrierende, sich teilweise widersprechende
Ansétze gibt. Diese sind zudem auf Grund der getroffenen Annahmen auch
nur bedingt auf KMU Ubertragbar. Dennoch lassen sich anhand der bisher vor-
liegenden Forschungsergebnisse eine Reihe mdglicher Einflussfaktoren identi-
fizieren. Neben finanzierungsrelevanten Merkmalen des Unternehmens und
des Unternehmers sind es insbesondere das makrotkonomische Umfeld und
der Zugang zu verfligbaren Finanzierungsquellen.

Bankkredit bleibt wichtigstes Fremdfinanzierungsinstrument der KMU

Wahrend in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise die Finanzierungskosten
fur GroBunternehmen deutlich gesunken sind, ist der Zinsvorteil fuir KMU ge-
ringer. Grunde hierfur sind der fehlende bzw. eingeschrankte Kapitalmarktzu-
gang von KMU und die durch Basel Il bzw. Il strengeren Vorgaben bei der
Kreditvergabe. Entsprechend ist die sog. "Kredithtrde" fur kleine Unternehmen
im Vergleich zu Gro3unternehmen héher, dennoch befindet sie sich auf einem
historischen Tief. Der Zugang zu Bankkrediten ist derzeit gut und der Bank-
kredit ist von hoher Bedeutung fur KMU.



VI

Bankverbindlichkeiten sind dennoch riicklaufig

Allerdings nehmen die Verbindlichkeiten der KMU gegenuber Kreditinstituten
im Verhéltnis zur Bilanzsumme kontinuierlich ab. Insbesondere kurzfristige
Bankkredite werden zurlickgefuhrt. Eine vollstandige Substitution der kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten durch andere Fremdfinan-
zierungsmaglichkeiten, wie beispielsweise Lieferantenkredite, ist nicht festzu-
stellen. Zu beobachten ist demgegentiber eine leichte Zunahme der Finanzie-
rungen durch verbundene Unternehmen. Dieser Effekt ist allerdings nicht stark
genug, um dem Bedeutungsgewinn der Eigenfinanzierung bei KMU entgegen-
zuwirken.

Innenfinanzierungskraft der KMU deutlich gestarkt

Die zunehmende Eigenfinanzierung der KMU kann entweder Uber Kapital-
bzw. Einlagenerh6hungen (Aul3enfinanzierung) oder durch Selbstfinanzierung
(Innenfinanzierung), also durch die Einbehaltung von Unternehmensgewinnen
erfolgen. Insgesamt sind die steigenden Eigenkapitalquoten der KMU weniger
auf externe Eigenkapitalzufihrungen zurlckzufiihren, als vielmehr auf gestie-
gene Umsatzrentabilitditen sowie hohe Cashflow-Raten und damit verbundene
gestiegene Unternehmensgewinne der KMU.

Einfluss unternehmenspolitischer Zielsetzungen sollte geklart werden

Da gerade inhabergefiihrte Unternehmen, die mehrheitlich unter den KMU zu
finden sind, der Erhalt der Unabhé&ngigkeit besonders wichtig ist, konnte die-
ses Unternehmensziel sich auch auf Finanzierungsentscheidungen auswirken.
Die Beantwortung dieser Frage bedarf aber weiterer Forschung, die Uber die
Analyse von Bilanzdaten hinausgenht.

Kaum konkreter Handlungsbedarf fir die Wirtschaftspolitik

Die KMU in Deutschland sind finanziell gut aufgestellt. Aufgrund einbehaltener
Gewinne haben sie ihre Eigenkapitalquote seit Jahren kontinuierlich erhoht
und somit ihre finanzielle Unabhangigkeit gegentber Fremdkapitalgebern ver-
groRert. Fur die Wirtschaftspolitik ergibt sich aus den Befunden der vorliegen-
den Studie kaum Handlungsbedarf. Allerdings haben insbesondere Kleinstun-
ternehmen und damit vermutlich jingere Unternehmen eine geringere Eigen-
kapitalausstattung und damit am ehesten Schwierigkeiten beim Kreditzugang.
Daher erscheint die derzeitige 6ffentliche Forderung von Griindern gerechtfer-
tigt.



1 Einleitung

Eine Reihe wissenschaftlicher Studien zeigt auf, dass das Wachstum und die
Entwicklung kleiner und mittlerer Unternehmen gerade durch einen unzu-
reichenden Zugang zu Finanzierungsmitteln gebremst wird (siehe bspw. Beck
2007; Beck/Demirguc-Kunt 2006; Klonowski 2012).1 In diesem Zusammen-
hang werden in Deutschland auch die durch Basel Il - und die bis 2019
schrittweise erfolgende Umsetzung von Basel lll - verdnderten Rahmenbedin-
gungen bei der Kreditvergabe an KMU diskutiert. Dies liegt daran, dass die
Kapitalstruktur deutscher KMU traditionell durch einen hohen Fremdkapitalan-
teil gekennzeichnet ist (vgl. Pape/Seehausen 2012). Bankkredite bilden neben
der Innenfinanzierung die Grundlage der Liquiditats- und Existenzsicherung
deutscher KMU (vgl. Becker et al. 2015, S. 115 ff.).

Die durch die Basel-Regulierungen gestiegenen Anforderungen an die Kredit-
institute zur Eigenkapitalunterlegung von Krediten schlagen sich auch in den
Finanzierungskosten der Unternehmen nieder, was sich unter bestimmten Vo-
raussetzungen negativ auf die Kreditverfigbarkeit und Zinshdéhe auswirken
konnte (vgl. Berg/Uzik 2011). Allerdings hangen die Kreditkosten auch von der
Kreditwirdigkeit des Kreditnehmers, der Besicherung, der Kreditart, dem all-
gemeinen Zinsniveau und letztlich auch der Ausrichtung der (européaischen)
Geldpolitik ab. Dartber hinaus entwickeln sich neue Finanzierungsformen, wie
bspw. das Crowdfunding bzw. -investing.

Dies lenkt den Fokus der Unternehmensleitung zunehmend auf die wachsen-
de Bedeutung von Finanzierungsentscheidungen und die Frage des richtigen
Finanzierungs-Mix. Die Finanzplanung und -beschaffung bilden den "Grund-
pfeiler einer erfolgreichen Unternehmensfinanzierung" (Becker et al. 2015,
S. 1), die daher als eine strategische Managementaufgabe anzusehen ist, "der
sich vor allem mittelstandische Unternehmen mit der gleichen Sorgfalt widmen
missen, wie sie mit unternehmerischer Eigenverantwortung, Intensitat und
Kreativitdt das operative Geschéft betreuen” (Trautvetter 2011, S. 15).

Vor diesem Hintergrund geht die vorliegende Studie der Frage nach, inwiefern
sich die neuen Rahmenbedingungen im Finanzierungsumfeld in den Finanzie-
rungsstrukturen deutscher KMU niedergeschlagen haben. Da sich Finanzie-

1 Kumar/Rao (2015, S. 100) benennen noch weitere Studien zu diesem Thema: Ayyagari
et al. (2008), Petersen/Rajan (2002), Wagenvoort (2003), Woldie et al. (2012) und Wu et
al. (2008).



rungsentscheidungen in inrer Summe letztlich in der Kapitalstruktur der Unter-
nehmen widerspiegeln, kdnnen so auch erste Rickschlisse auf die Finanzie-
rungsstrategien bzw. -praferenzen der Unternehmen gezogen werden. Dabei
Ist grundsétzlich von Interesse, welche Kriterien KMU bei Finanzierungsent-
scheidungen anlegen und welche Substitutionsmdglichkeiten ihnen ggf. zur
Verfiigung stehen.

Damit ruckt die Entwicklung der Eigenkapitalquote von KMU in den Fokus die-
ser Studie, da sich in dieser Bilanzkennzahl die Entscheidungen uber die Fi-
nanzierungs- bzw. Kapitalstruktur der Unternehmen und letztlich die verfolgten
Finanzierungsstrategien niederschlagen. Diese wichtige Kennzahl beschreibt
allerdings "nur" das Verhaltnis des gesamten Eigenkapitals an der Bilanz-
summe. Entsprechend ist eine reine Betrachtung der Eigenkapitalquote unzu-
reichend, um die Mittelherkunft, diesbeziglich denkbare Substitutionseffekte
und mdgliche Veranderungen der Kapitalstruktur genauer zu bestimmen. Da-
her erfolgt nicht nur eine Analyse weiterer Bilanz-, sondern auch ausgewahlter
Erfolgskennzahlen, die in enger Beziehung zur Kapitalstruktur von Unterneh-
men stehen. Die Auswertungen der aggregierten Unternehmensdaten basie-
ren auf den dem Deutschen Sparkassen- und Giroverband (DSGV) als einem
der weltgrof3ten Bankenverbiinde vorliegenden Bilanzdaten. Eine weitere
Grundlage bilden die Uber die Deutsche Bundesbank zuganglichen Unterneh-
mensbilanzdaten. Zur besseren Interpretation der Ergebnisse werden dartber
hinaus noch weitere Datenquellen und Statistiken herangezogen. Im Ergebnis
liefert diese Studie somit auch einen aktuellen und umfassenden Uberblick
uber die Entwicklung der Finanzierungsstrukturen deutscher Unternehmen seit
2003.

Zuerst wird im folgenden Kapitel auf die Entwicklung der Kapitalstruktur von
KMU eingegangen. Einflussfaktoren auf die Finanzierungsstrategien von KMU
werden im dritten Kapitel anhand theoretischer Uberlegungen diskutiert. Auf-
bauend auf diesen Grundlagen werden dann im vierten Kapitel die Entwick-
lungen der Kapitalstruktur differenzierter betrachtet und relevante Einflussfak-
toren auf die Kapitalstruktur deutscher KMU analysiert, um Determinanten zu
bestimmen, die die Entwicklung der Eigenkapitalquote deutscher KMU erkla-
ren kdnnen. Die Studie schliel3t mit einem Fazit im finften Kapitel.



2 Die Kapitalstruktur von KMU
2.1 Zusammenhang zwischen Kapitalstruktur und Eigenkapitalquote

Bei der Unternehmensfinanzierung kann grundsatzlich zwischen der Rechts-
stellung der Kapitalgeber (Eigen- bzw. Fremdfinanzierung) und der Mittelher-
kunft (Innen- bzw. Aul3enfinanzierung) unterschieden werden (vgl. Brauchle/
Pifko 2011, S. 139). Mit Blick auf die Finanzierungs- bzw. Kapitalstruktur von
Unternehmen ist allerdings zu beachten, dass Eigen- wie auch Fremdkapital
sowohl im Rahmen der Innen- als auch der Aul3enfinanzierung gebildet wer-
den kann. Letztlich ausschlaggebend ist daher die Mittelherkunft (siehe Abbil-
dung 1). Daruber hinaus sind auch Mezzanine-Finanzierungen moglich, die
Mischformen aus Fremd- und Eigenkapital darstellen. Ihre Zuordnung zu Ei-
gen- bzw. Fremdkapital hangt von der konkreten Ausgestaltung des Finanzie-
rungsinstrumentes ab, so dass eine pauschale Einordnung in die dargestellte
Systematik nicht ohne weiteres mdglich ist (vgl. Trautvetter 2011).

Abbildung 1: Systematisierung der Unternehmensfinanzierung

Finanzierungsquelle
Innenfinanzierung liegt innerhalb der

Unternehmung
Selbst- Sonstige
finanzierung Finanzierung

Aulenfinanzierung liegt auRRerhalb der
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Finanzierungsquelle

Eigenkapital Fremdkapital
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Quelle: Becker et al. (2015, Abbildung 2.5) in Anlehnung an Hausch 2004; Durr 2007 und
Jager et al. 2009.

Abbildung 1 verdeutlicht, dass sich Entscheidungen tber die Unternehmensfi-
nanzierung unmittelbar in der Kapitalstruktur der Unternehmen niederschla-



gen. Bilanzseitig werden Einzelheiten zur Unternehmensfinanzierung anhand
der Zusammensetzung des Gesamtkapitals, also der Passiva, erkenn- und im
Zeitverlauf nachvollziehbar. Die Passivseite einer Unternehmensbilanz zeigt
die Herkunft des Kapitals und reprasentiert alle von der Unternehmung unbe-
fristet oder befristet, entgeltlich oder unentgeltlich, durch Eigen- oder Fremdfi-
nanzierung, von auf3en oder innen beschafften Finanzmittel.

Dementsprechend ist eine zentrale Kennzahl fir die Kapitalstruktur die Eigen-
kapitalgquote, die den Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital bzw. der Bi-
lanzsumme ausdriickt. Bezogen auf einen Zeitpunkt bzw. Stichtag liefert die
Eigenkapitalquote Informationen Uber die Kapital- bzw. Finanzierungsstruktur
des Unternehmens, wéhrend die Betrachtung von Veranderungen der Eigen-
kapitalquote im Zeitverlauf auch erste Rickschlisse auf mogliche strategische
Anpassungsprozesse bei der Unternehmensfinanzierung erlaubt.

Zudem stehen die Eigenkapitalquote und die Kreditfahigkeit eines Unterneh-
mens in einem engen Zusammenhang zueinander. Ein ausreichend hohes
Eigenkapital ist eine wichtige Voraussetzung, um Investitionen zu finanzieren
und Wachstum zu generieren. Wie hoch die Eigenkapitalquote eines Unter-
nehmens sein muss bzw. sollte, kann nicht analytisch mit einer Formel ausge-
rechnet werden. Es existieren auch keine allgemein geltenden Richtwerte (vgl.
Trautvetter 2011).

2.2 Entwicklung der Eigenkapitalquote von KMU zwischen 2003 und
2013

In den Jahren 2003 bis 2013 haben deutsche Unternehmen ihre Kapitalstruk-
tur zu Gunsten eines hoheren Eigenkapitalanteils verandert. Auswertungen
des DSGV zeigen, dass dieser Anstieg der Eigenkapitalquote (gemessen am
Median) sowohl bei KMU als auch bei GrofRunternehmen festzustellen ist. Be-
sonders hervorzuheben ist, dass in beiden Gruppen die Eigenkapitalquoten
trotz geanderter Finanzierungsbedingungen und Krisen, die in den Beobach-
tungszeitraum fallen, nahezu kontinuierlich gestiegen sind. Es sind aber auch
deutliche Unterschiede bei den Wachstumsraten zwischen KMU und Grol3un-
ternehmen zu erkennen. So hat sich im genannten Zeitraum der Median der
Eigenkapitalquote der KMU fast verfunffacht, wahrend bei Grof3unternehmen
lediglich ein Wachstum von 25 % festzustellen ist (siehe Abbildung 2).



Abbildung 2: Entwicklung der Eigenkapitalqguote von KMU und Grof3unter-
nehmen zwischen 2003 und 2013 (Indexwerte, 2003 = 100)
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Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgange); eigene Berechnung und Darstellung.

Die fur Abbildung 2 gewahlte Indexdarstellung verdeckt allerdings Niveauun-
terschiede der betrachteten Eigenkapitalquoten. Wie Abbildung 3 zeigt, weisen
zwischen 2003 und 2013 GrolRunternehmen grundsatzlich in Bezug auf den
Median eine hohere Eigenkapitalquote als KMU auf. Der Abstand zwischen
beiden Unternehmensgréf3enklassen hat sich jedoch deutlich verringert. Wah-
rend der Median der Eigenkapitalquote 2003 bei den Grof3unternehmen noch
20,3 Prozentpunkte grof3er lag als bei den KMU, hat sich dieser Abstand in
2013 quasi halbiert (auf eine Differenz von 9,2 Prozentpunkten). Die Eigenka-
pitalquote von KMU hat sich bis zum aktuellen Rand der Zeitreihe (2013) also
deutlich erkennbar der Eigenkapitalquote der Grol3unternehmen angenéhert.



Abbildung 3: Niveauunterschiede bei der Eigenkapitalquote (Median) von
KMU und Gro3unternehmen
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Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgdnge); eigene Darstellung.

Diese Entwicklung kann auch anhand anderer Datenquellen bestétigt werden.
Auswertungen der Daten der Deutschen Bundesbank zeigen einen Anstieg
der durchschnittlichen Eigenkapitalquote bei KMU um 86,8 % auf 24,1 % im
Zeitraum von 2003 bis 2012, wahrend bei GroRunternehmen die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote lediglich um 10,4 % auf 29,6 % angewachsen ist. Da-
mit hat sich auf Basis der Bundesbankdaten der Abstand der durchschnittli-
chen Eigenkapitalquoten von KMU und Grof3unternehmen von 13,9 Prozent-
punkten in 2003 auf 5,5 Prozentpunkte in 2012 deutlich reduziert.

Die Ahnlichkeit der Befunde auf der Grundlage der Bilanzdaten des DSGV und
der Deutschen Bundesbank wird in einem direkten Vergleich der ermittelten
Kennzahlen besonders deutlich (siehe Abbildung 4). Bei den Grol3unterneh-
men fallen der Median (DSGV) und der Mittelwert der Eigenkapitalquote
(Deutsche Bundesbank) im gesamten Zeitverlauf relativ deutlich zusammen.
Demgegentber ist bei den KMU eine Annéherung des Medians (DSGV) an
den Mittelwert der Eigenkapitalquote (Deutsche Bundesbank) von "unten” bzw.
von "links" zu beobachten.



Abbildung 4: Vergleich der Eigenkapitalquoten auf Grundlage der Bilanzda-
ten des DSGV und der Deutschen Bundesbank
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Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgange) und Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Dezember 2014 und Verhaltniszahlen aus Jahresabschlissen deutscher Un-
ternehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Dieser Vergleich gibt erste Hinweise darauf, dass der starke Anstieg der Ei-
genkapitalquote von KMU malf3geblich auf entsprechend starke Zuwachse im
unteren Bereich der Verteilung zurtickzuflhren ist, was auch Bilanzauswertun-
gen des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
(BVR) bestatigen (vgl. Bley et al. 2014, S. 41).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass in den Jahren 2003 bis 2013 die
Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen insgesamt gestiegen ist. Beson-
ders auffallig sind dabei die deutlich angestiegenen Eigenkapitalquoten von
KMU im Vergleich zu GroRunternehmen. Daher soll im Folgenden geklart wer-
den, auf welche Faktoren diese Entwicklung zurtickgefiuhrt werden kann.



3 Theoretische Voruberlegungen zu den Einflussfaktoren auf die Fi-
nanzierungsstrategien von KMU

Grundsatzlich sind Entscheidungen Uber die Struktur der Unternehmensfinan-
zierung komplex und vielfaltig. Sie orientieren sich primar an den (Unterneh-
mens-)Zielen, die mit ihnen erreicht werden sollen (vgl. Thommen/Achleitner
2006, S. 581; Noll/Wiedemann 2008, S. 1 f.). Doch hierbei konnen Zielkonflikte
entstehen. Finanzwirtschaftliche Zielsetzungen, wie bspw. Rentabilitats-,
Wachstums- und/oder Risiko-(im engeren Sinn Liquiditats-)vorgaben, kdnnen
den Interessen einiger am Unternehmen Beteiligter (Stakeholder) entgegen
stehen (vgl. Ahrweiler/Borner 2003, S. 9). Gleiches gilt fur ein mdgliches "Un-
abhangigkeitsstreben” mittelstandischer Unternehmen, bei denen die Einheit
von Eigentum und Leitung mdoglichst gewahrt werden soll (vgl. Pa-
pe/Seehausen 2012, S. 253).

Dartber hinaus wird die Wahl der Finanzierungsform von Informationserfor-
dernissen, Uberwachungs- und Kontrollaspekten oder steuerlichen Vorschrif-
ten beeinflusst, die gegeneinander abzuwéagen sind. Zwar erfillen sowohl Ei-
gen- wie auch Fremdkapital die Finanzierungsfunktion, aber nur Eigenkapital
hat zusatzlich eine Ausgleichs- und Glaubigerschutzfunktion im Falle auftre-
tender Verluste.2 Es dient des Weiteren der effizienten Risikoallokation, da nur
mit ausreichend hohem Eigenkapital Investitionen getétigt werden kdnnen, de-
ren Risiken Fremdkapitalgeber nicht zu tragen bereit sind (Risikofunktion des
Eigenkapitals). Uber die Hohe des Eigenkapitals wird externen Kapitalgebern
aulBerdem die Solvenz und wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Unterneh-
mens signalisiert (Vertrauensfunktion des Eigenkapitals). Daher wird dem Ei-
genkapital auch noch eine indirekte Finanzierungsfunktion zugeschrieben, well
es ganz grundséatzlich die Moglichkeiten der Auf3enfinanzierung verbessert
(vgl. Ahrweiler/Borner 2003, S. 11; Schulz/Titze 2011, S. 181 f.).

Mit der Abwagung zwischen einzelnen Finanzierungsformen sind auch Uber-
legungen hinsichtlich der Kapitalkosten und damit der Renditeforderungen der
Eigen- und Fremdkapitalgeber verbunden. Die Kosten des Fremdkapitals er-
geben sich aus der Effektivverzinsung der Darlehen und lassen sich aus den
Kreditvertrdgen ableiten. Die Eigenkapitalkosten lassen sich demgegenuber

2 |nder Regel Ubersteigt der tatsachliche "Verlustpuffer" eines Unternehmens das bilanziell
ausgewiesene Eigenkapital, weil zumeist auf zusatzliche Haftungszusagen (Haftung mit
dem Privatvermogen der Gesellschafter, Garantien, Birgschaften usw.) zurtickgegriffen
werden kann (vgl. Schafer 2002, S. 18).



nicht so einfach ausrechnen, sondern muissen in Form von Opportunitatszins-
satzen moglicher Anlagealternativen zuziiglich eines Risikoaufschlags ge-
schatzt werden und flieRen auf diese Weise in den Entscheidungsprozess ein
(vgl. Noll/Wiedemann 2008, S. 39 ff.).

Die Gesamtfinanzierungskosten eines Unternehmens ergeben sich als ge-
wichteter Durchschnitt (weighted average cost of capital = WACC) der Eigen-
und Fremdkapitalkosten (vgl. N6ll/Wiedemann 2008, S. 293 ff.). Da die Eigen-
kapitalkosten aufgrund des grofReren Risikos, das die Eigenkapitalgeber tra-
gen, tber den Fremdkapitalkosten liegen, erscheint eine Substitution von Ei-
genkapital mit "billigerem" Fremdkapital naheliegend. Dieser Effekt kann rech-
nerisch anhand des sog. "Leverage-Effektes" gezeigt werden. Allerdings fihrt
das Ausnutzen des Leverage-Effektes zwangslaufig zu einer Zunahme des
Verschuldungsgrades und damit einer Steigerung des Insolvenzrisikos des
Unternehmens. Mit zunehmender Verschuldung ist die Kapitalstruktur eines
Unternehmens durch einen immer groéRer werdenden Fremdkapitalanteil und
damit zwangslaufig einen immer kleiner werdenden Eigenkapitalanteil gepragt.
Auf das gestiegene Haftungsrisiko werden die Eigenkapitalgeber mit einer Er-
hohung ihrer Renditeforderungen reagieren. Die dadurch wieder steigenden
durchschnittlichen Kapitalkosten dampfen den Leverage-Effekt (vgl. Ahrwei-
ler/Bérner 2003, S. 10).

Gerade das Beispiel des Leverage-Effektes macht deutlich, wie eng Finanzie-
rungsstrategien und ihre Auswirkungen auf die Finanzierungsstruktur mit der
Frage nach der optimalen Ausgestaltung der Kapitalstruktur von Unternehmen
verbunden sind. Die modernen Kapitalstrukturtheorien finden ihren Ursprung in
der 1958 von Modigliani/Miller verdffentlichten Arbeit "The Cost of Capital -
Corporation Finance and the Theory of Investment". Modigliani und Miller woll-
ten den Zusammenhang zwischen der Kapitalstruktur und dem Marktwert ei-
nes Unternehmens erklaren. Zentrales Ergebnis ist eine Entkopplung von Ka-
pitalstruktur und Unternehmenswert. Demnach ware nicht nur die Frage nach
einer wertmaximierenden, optimalen Kapitalstruktur hinféllig, sondern auch die
fur die vorliegende Studie relevante Frage nach den Determinanten der Kapi-
talstruktur, denn nach Modigliani/Miller (1958) hat die Kapitalstruktur keinen
Einfluss auf den Unternehmenswert (vgl. Hubbard 1998, S. 199).

Auf Grund der restriktiven Modellannahmen sind die Schlussfolgerungen von
Modigliani/Miller aber fur die Praxis nur bedingt von Bedeutung. Am ehesten
haben sie aufgrund des kapitalmarktbasierten Arbitragebeweises noch Glltig-
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keit fur borsennotierte GroRunternehmen. Ein Transfer der Ergebnisse von
Modigliani/Miller auf nicht-bdrsennotierte KMU ist schwierig und in den meisten
Fallen nicht moglich. Allerdings war dies von Modigliani/Miller auch nicht in-
tendiert. Vielmehr wollten sie (1958, S. 296) die Bedingungen aufzeigen, die
zu einer Irrelevanz der Kapitalstruktur fihren. Damit war ein entscheidender
Ansatzpunkt gegeben, um durch Variationen der Modellannahmen wichtige
EinflussgroRen auf die Kapitalstruktur von Unternehmen zu identifizieren (vgl.
Balakrishnan/Fox 1993, S. 4; Miller 1998, S. 100; Schneider 2010, S. 10 f.).
Tatsachlich bildet die Kritik an den Modellannahmen von Modigliani und Miller
und deren Anpassungen (vgl. bspw. Breuer 2008, S. 92 ff.) die Grundlage flr
wichtige Theorien zur optimalen Gestaltung der Kapitalstruktur in Unterneh-
men (vgl. Kumar/Rao 2015, S. 101; Grichnik 2003, S. 83).3

So werden bspw. im Rahmen der sog. "Trade-Off-Theorie", deren Urspriinge
neben dem Beitrag von Modigliani/Miller (1963)4 in den Arbeiten von Baxter
(1967), Kraus/Litzenberger (1973) und Kim (1978) zu sehen sind, durch Steu-
ern und Insolvenzkosten hervorgerufene Marktunvollkommenheiten aufgegrif-
fen. Mit diesem "erweiterten Ansatz" lasst sich im Gegensatz zu Modiglia-
ni/Miller (1958) durchaus eine optimale Kapitalstruktur ableiten, die sich aus
den gegenlaufigen Effekten von Steuervorteilen und Insolvenzkosten ergibt.

Jensen/Meckling (1976) leiten in ihrem Ansatz ebenfalls die Existenz einer op-
timalen Kapitalstruktur fir Unternehmen ab. Grundlage ihrer sog. "Agency-
Theorie" sind Konflikte in Prinzipal-Agenten-Beziehungen, die sich beispiels-
weise zwischen Eigenkapitalgebern (in der Rolle des Prinzipals) und Mana-
gern (in der Rolle des Agenten) ergeben kdnnen. Eine weitere Konfliktbezie-
hung kann zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern bestehen. Der optimale
Verschuldungsgrad eines Unternehmens ergibt sich aus der Minimierung der
Kosten, die aus diesen Konflikten entstehen (vgl. Pape/Seehausen 2012,
S. 249 1.).

3 Mittlerweile besteht eine Fiille theoretischer wie auch empirischer Arbeiten in diesem
Bereich. Im Folgenden wird nur kurz auf ausgewdahlte weiterfihrende Theorien einge-
gangen, um die Relevanz der etablierten Kapitalstrukturtheorien fir die vorliegende Stu-
die zu verdeutlichen. Einen umfassenden Uberblick bieten Schneider (2010) oder See-
hausen (2014).

4 nihrer Modellerweiterung beriicksichtigen Modigliani/Miller (1963) den zusétzlichen Ein-
fluss von Steuern.
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Asymmetrische Informationen bilden auch die Grundlage der "Pecking-Order-
Theorie" nach Myers/Majluf (1984). Manager bevorzugen demnach die Innen-
finanzierung aus dem betrieblichen Cashflow, gefolgt von externem Fremdka-
pital, welches wiederum externem Eigenkapital vorgezogen wird.® Nach die-
sem Ansatz existiert allerdings keine optimale Kapitalstruktur. Vielmehr ergibt
sich der Verschuldungsgrad aus der Differenz von Innenfinanzierungskraft und
Kapitalbedarf des Unternehmens (vgl. Pape/Seehausen 2012, S. 250 f1.).

Hinsichtlich der Frage nach einer optimalen Kapitalstruktur kommen die
exemplarisch herausgegriffenen, wenn auch sehr prominenten Theorien zu
sich widersprechenden Ergebnissen. Daraus ergibt sich fur die Kapitalstruktur-
theorien das Problem, konkrete Handlungsempfehlungen fir die Praxis abzu-
leiten. Zudem sind Aussagen zu den Bestimmungsfaktoren der Kapitalstruktur
von KMU nur bedingt mdglich.

Dies liegt einerseits daran, dass selbst die auf breiter Ebene anerkannte Tra-
de-off-Theorie nicht unbedingt einer empirischen Uberpriifung Stand zu halten
scheint. Abgesehen von Studien, die hinsichtlich der Gultigkeit der Theorie zu
unterschiedlichen Ergebnissen gelangen (siehe z.B. Bradley et al. 1984;
Givoly et al. 1992; Mackiie-Mason 1990 oder Trezevant 1992), besteht offen-
kundig eine deutliche Diskrepanz zwischen den nach der Trade-Off-Theorie zu
erwartenden und den tatsachlich beobachtbaren durchschnittlichen Verschul-
dungsgraden von Unternehmen (vgl. Berens/Cuny 1995, S. 1187).6

Andererseits kdnnen grundlegende Annahmen dieser Modelle nicht immer oh-
ne weiteres auf die Situation von KMU ubertragen werden. Mehrheitlich liegt
der Schwerpunkt der Kapitalstrukturtheorien auf bérsennotierten bzw. grol3en
Unternehmen, wobei in der Regel ein uneingeschrankter Zugang zum Kapi-
talmarkt und die Unternehmenswertsteigerung als dominierendes Ziel unter-
nehmerischen Handels unterstellt werden (vgl. Grichnik 2003, S. 83; Pape/
Seehausen 2012, S. 245).

S Diese Reihenfolge folgt aus der Annahme, dass das Management Informationsvorteile
bezlglich des Unternehmenswertes besitzt, wahrend Kapitalgeber Riuckschlisse auf den
Unternehmenswert aus der Finanzierungspolitik des Unternehmens ziehen mussen (vgl.
Pape/Seehausen 2012, S. 250 f.).

6 Die empirisch festzustellende starke negative Korrelation zwischen Profitabilitat und dem
Verschuldungsgrad steht ebenfalls nicht im Einklang mit der Trade-Off-Theorie (vgl. hier-
zu auch Rajan/Zingales 1995).
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Gegenwartig besteht daher weder eine Theorie zur Erklarung der Kapitalstruk-
tur von Unternehmen im Allgemeinen, noch zu Kapitalstrukturentscheidungen
in KMU im Speziellen (vgl. Myers 2001, S. 58). Mit Blick auf die Besonderhei-
ten von KMU geraten international etablierte theoretische Ansatze an dieser
Stelle also an ihre Grenzen (vgl. Becker et al. 2015, S. 12 ff.), denn insbeson-
dere bei KMU ohne Kapitalmarktzugang bestehen Abhéngigkeiten zu Banken.
Auch entfallt bei eigentimergefiihrten KMU durch die Einheit von Eigentum
und Leitung der von einzelnen Theorien unterstellte Interessenkonflikt zwi-
schen (Eigen-)Kapitalgebern und Unternehmensfiihrung. Des Weiteren kon-
nen Entscheidungstrager in KMU eine hohere Risikoaversion besitzen und
wertorientierten Unternehmenszielen, wie bspw. der Maximierung des Unter-
nehmenswertes, nur eine untergeordnete Rolle beimessen. Daher sind empiri-
sche Arbeiten, die die Glltigkeit kapitalmarktbasierter Kapitalstrukturtheorien
fur KMU Uberprifen, kritisch zu hinterfragen, weil bereits grundlegende Mo-
dellannahmen in KMU als nicht gegeben angesehen werden kdénnen (vgl. Pa-
pe/Seehausen 2012, S. 252 ff.).

Folgerichtig werden mitunter qualitative Untersuchungen gefordert, "um den
Einfluss individueller Praferenzen, Wahrnehmungen, Vorstellungen und Ein-
stellungen eines mittelstdndischen Unternehmers zur Verschuldung zu erfas-
sen und seine Kapitalstrukturentscheidung besser zu verstehen" (vgl. Grichnik
2003, S. 83). Es besteht daher Bedarf, die wesentlichen Aspekte der Mittel-
standsfinanzierung und ihre spezifischen Besonderheiten zu identifizieren, be-
vor entsprechende Theorien entwickelt und Hypothesen getestet werden kon-
nen (vgl. Pape/Seehausen 2012, S. 254; Kumar/Rao 2015, S. 105).
Kumar/Rao (2015) fassen auf Grundlage des gegenwartigen Forschungsstan-
des, also der Kapitalstrukturforschung der letzten 60 Jahre, wesentliche Ein-
flussfaktoren auf die "Finanzierungspraferenzen" bzw. Finanzstrukturen von
KMU zusammen. Damit stellen sie - vergleichbar mit Michaelas et al. (1998) -
einen aktuellen und umfassenden konzeptionellen Bezugsrahmen zur weiteren
Analyse der Kapitalstrukturen von KMU zur Verfigung.

In Abbildung 5 ist dieser konzeptionelle Bezugsrahmen vereinfacht dargestellt,
um zu verdeutlichen, aus welchen Bereichen nach derzeitigem Stand der theo-
retischen und empirischen Forschung ein mdglicher Einfluss auf die Finanzie-
rungsentscheidungen von KMU und damit die Kapitalstruktur von KMU ausge-
hen kann.
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Abbildung 5: Bedeutung von Beweggrinden bzw. Ziele bei der Wahl der
Finanzierungsmethode
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kumar/Rao (2015, Abbildung 1, S. 108).

Im Zentrum der Finanzierungsentscheidungen in KMU stehen die Praferenzen
des Unternehmens flur bestimmte Finanzierungsformen bzw. -instrumente, die
sich unter Berucksichtigung der aktuellen Situation des Unternehmens, des
makrodkomischen Umfeldes und letztendlich der tatsachlich verfigbaren Fi-
nanzierungsquellen bilden. Dabei sind zuerst Eigenschaften des Unterneh-
mers’ selbst, aber auch weitere Unternehmensmerkmale relevant, aus denen
sich der generelle Kapitalbedarf ergibt. Hier ist insbesondere das angestrebte
Unternehmenswachstum zu nennen. Dariber hinaus haben auch die GroRRe
des Unternehmens bzw. dessen Alter, die Rechtsform und das aktuelle Wett-
bewerbsumfeld Einfluss auf die Finanzierungsstrategien und damit die Kapital-
strukturen von KMU. Auf makrookonomischer Ebene sind hinsichtlich der Un-
ternehmensfinanzierung neben allgemeinen wirtschaftspolitischen Effekten
insbesondere die Geldpolitik, Finanz- und Kapitalmarktregulierungen und da-
mit Veranderungen im Zins- und Wéahrungsumfeld Determinanten von Finan-

7 Hierzu werden im Einzelnen Risikoneigung, Unabhangigkeitsstreben bzw. Eigentumsver-
haltnisse sowie Wachstumsabsichten gezahlt. Hinzu kommen weitere sozio-6konomische
Faktoren wie Alter, Geschlecht, Bildung und Berufserfahrung. Diese Faktoren kdnnen
aufgrund der fur diese Studie verfligharen Daten nicht detailliert analysiert werden.
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zierungsentscheidungen in KMU. Dabei beeinflussen die makro6konomischen
Rahmenbedingungen nicht nur die allgemeine Lage des Unternehmens selbst
(bspw. Uber die Steuerpolitik), sondern auch ganz konkret die zur Verfigung
stehenden Finanzierungsquellen. Gerade die Anzahl und die Arten der verflig-
baren Finanzierungsquellen, deren gegenseitige Substitutionsmdoglichkeiten
und natirlich deren Kosten nehmen Einfluss und bestimmen, ob und in wel-
chem Umfang KMU Finanzierungsvorhaben umsetzen kbnnen bzw. wollen.
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4 Erklarungen des Finanzierungsverhaltens von KMU
4.1 Makrodkonomisches Umfeld
4.1.1 Allgemeine konjunkturelle Lage

Maf3gebliche makrookonomische Einflussfaktoren des Finanzierungsumfeldes
von KMU stellen die konjunkturelle Lage, die Entwicklung des Zinsniveaus so-
wie das regulatorische Umfeld an den Finanz- und Kapitalmérkten dar. Diese
Einflussfaktoren wirken nicht isoliert sondern gemeinsam und wechselseitig
auf das Finanzierungsumfeld von KMU ein. Dies lasst sich sehr eindrtcklich
anhand der Auswirkungen der Finanzmarktkrise und der folgenden Wirt-
schaftskrise auf die genannten Einflussfaktoren nachvollziehen.

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung des prozentualen Wachstums des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) in Deutschland seit dem Jahr 2000. Das Wirtschafts-
wachstum hatte sich bereits als Folge der Finanzkrise im Jahr 2008 deutlich
reduziert und erreichte im Jahr 2009 einen historischen Einbruch (vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2015a).

Die Bruttoanlageinvestitionen als ein Teil des BIPs sind naturgemafR eng mit
dem BIP verknupft (vgl. Abbildung 6). Anlageinvestitionen wiederum werden
zumindest teilweise durch Kredite finanziert, womit sich der Zusammenhang
zwischen dem Kreditvergabevolumen und der konjunkturellen Entwicklung er-
klart. Die Verbindung zwischen dem (Fremd-)Kapitalbedarf der Unternehmen
und der konjunkturellen Entwicklung war in der Finanz- und Wirtschaftskrise
besonders ausgepragt. Zum einen vergaben die Kreditinstitute durch die Ban-
kenkrise deutlich restriktiver Unternehmenskredite und zum anderen kam es
durch die Wirtschaftskrise zu einer erhéhten Anzahl an Unternehmensinsol-
venzen, die als Kreditnachfrager ausfielen - nicht zuletzt auch wegen der z6-
gerlichen Kreditvergabe (vgl. Statistisches Bundesamt 2015b).
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Abbildung 6: Entwicklung des BIP, der Bruttoanlageinvestitionen und der
Buchkredite in Deutschland seit 2000
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Anmerkung: Verdnderung BIP und preisbereinigte Bruttoanlageinvestitionen gegenlber
dem Vorjahr, Kettenindex 2000 = 100; Veranderung Buchkredite an inlandi-
sche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gegenuber dem Vorjahr (jeweils
Stand Dezember)

Quelle: Destatis und Deutsche Bundesbank (eigene Berechnungen).
4.1.2 Entwicklung des Zinsniveaus und der Finanzierungskosten

Als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Européische Zentral-
bank (EZB) den Leitzins in mehreren Schritten drastisch gesenkt. Lag der Leit-
zins noch bis Oktober 2008 bei 4,25 % wurde er bis Mai 2009 stufenweise bis
auf 1,00 % gesenkt. Gleichzeitig wurde und wird den Kreditinstituten Liquiditat
durch die EZB zur Verfugung gestellt. Abbildung 7 zeigt die Entwicklung des
EZB-Leitzinses seit dem Jahr 1999. Seit September 2014 liegt er unveréndert
bei 0,05 %. Umgekehrt missen Kreditinstitute, die bei der EZB Geld anlegen,
seit Juni 2014 einen Strafzins zahlen. Dieser liegt seit September 2014 bei -
0,20 %. Diese und weitere geldpolitische Mal3hahmen sollen die Kreditvergabe
und damit verbunden die Investitionstatigkeit der Unternehmen ankurbeln, die
in Deutschland derzeit relativ schwach ist.
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Abbildung 7:  Entwicklung des EZB-Leitzinses seit 1999
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten der EZB (2015). Bei dem hier dargestellten
Zinssatz handelt es sich um den Hauptrefinanzierungszinssatz, den Kreditinstitute
zahlen missen, um sich bei der EZB mit Liquiditat zu versorgen.

Die bisherigen MalRBhahmen haben zu sinkenden Finanzierungskosten insbe-
sondere fir grof3e Unternehmen geflhrt (vgl. Deutsche Bank Research 2015,
S. 2). Fir KMU haben sich die Zinsen seit der Krise weniger ginstig entwickelt
(vgl. Deutsche Bank Research 2015, S. 7 f.). Griinde dafur sind einerseits der
fehlende oder erschwerte Kapitalmarktzugang von KMU und andererseits die
strengeren Vorgaben fir Banken bei der Kreditvergabe durch Basel Il/lll. Die
Erflllung dieser Vorgaben bereitet KMU tendenziell grol3ere Probleme als
grofRen Unternehmen.

Zur Betrachtung der Entwicklung der Kosten fur Bankkredite werden den Zin-
sen fur Kredite mit kleinen Volumina die Zinsen fur Kredite mit grof3en Volumi-
na gegenubergestellt (vgl. Deutsche Bank Research 2015, S. 7). Damit wird
impliziert, dass kleinere Unternehmen kleinere Kredite und grof3e Unterneh-
men grol3e Kredite aufnehmen. Die Kosten eines Kleinstunternehmens flr ei-
nen Kredit liegen im Euroraum um mindestens zwei Prozentpunkte tber dem
Zinssatz fur ein groRes Unternehmen. Bezogen auf Deutschland fallen die
Zinsdifferenzen moderater aus. Vor der Finanzkrise betrug die Zinsdifferenz
zwischen einem Kreditvolumen kleiner als 1,0 Mio. EUR und grof3er als 1,0
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Mio. EUR ca. 60 Basispunkte (vgl. Deutsche Bank Research 2015, S. 12). Ak-
tuell liegen die Mehrkosten fir KMU in Deutschland bei ca. 100 Basispunkten
und damit leicht Uber dem Vorkrisenniveau aber unterhalb des Euroraum-
Durchschnitts.

4.1.3 Basel-Regulierungen

Die EZB hat mit ihrem Einfluss auf das Zinsniveau sicherlich eine hohe Wir-
kung auf die Finanzierungskosten von KMU, jedoch spielt das regulatorische
Umfeld ebenfalls eine wesentliche Rolle. Insbesondere die Vorschriften von
Basel I-lll haben die Finanzierungsstrukturen der Unternehmen beeinflusst
und beeinflussen diese noch weiter.

Die Baseler Vorschriften regeln die Eigenkapitalausstattung von Kreditinstitu-
ten. Die Hohe des vorgeschriebenen Eigenkapitals einer Bank hangt unter an-
derem von ihrer Kreditvergabepraxis ab. Galt mit Basel | bis zum Jahr 2006
noch die pauschale Regel, dass 100 Euro Kredit mit 8 Euro Eigenmitteln zu
unterlegen sind, so findet seit der Umstellung auf Basel Il eine differenziertere
Betrachtung nach dem Risikogehalt statt. Diese aul3ert sich in unterschiedli-
chen Risikogewichtungsfaktoren. Im Rahmen des Standardansatzes bei einem
vorhandenen externen Rating wurden fir eine risikoadaquate Unterteilung
Gruppen zwischen 20 und 150 % festgelegt. Bei einem Gewichtungsfaktor von
20 % muissen 100 Euro Kredit nur mit 100 x 0,2 x 0,08 = 1,6 Euro Eigenmitteln
unterlegt werden (vgl. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)
2006). Bei einem Gewichtungsfaktor von 150 % steigt die Unterlegungspflicht
dagegen auf 100 x 1,5 x 0,08 = 12,0 Euro steigen. Kredite ohne externes Ra-
ting wurden weiterhin mit 100 % angerechnet. Neben dem skizzierten Stan-
dardansatz besteht als Alternative die Mdglichkeit, eine bankinterne Risikoein-
stufung (IRB-Ansatz) zu verwenden. Dieser wird vornehmlich von Grof3ban-
ken, Landesbanken und den genossenschaftlichen Zentralbanken eingesetzt,
wohingegen Sparkassen und Genossenschaftsbanken den Standardansatz
verwenden. Der Standardansatz klassifiziert Kredite an KMU aufgrund ihrer
GroRRenordnung als Kredite des Mengengeschéfts und honoriert die gute Gra-
nularitat (Kleinteiligkeit) mit einem reduzierten Bonitatsgewichtungsfaktor von
75 % (vgl. BCBS 2006). Diese Erleichterung fuhrt zu einer Entlastung des Mit-
telstands.

Die erwahnten Bonitatsgewichtungsfaktoren sind auch unter Basel Il weiterhin
gultig. Das Ziel von Basel Ill aus dem Jahr 2010 ist es, Schwachen der Ban-
kenregulierung zu beseitigen, die insbesondere im Rahmen der Finanzkrise zu
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Tage getreten sind (vgl. BCBS 2010). Basel Il wird seit 2013 sukzessive bis
zum Jahre 2019 umgesetzt (vgl. Deutsche Bundesbank 2013a; BCBS 2015).
Neuerungen im Vergleich zu Basel Il betreffen im Wesentlichen das Liquidi-
tatsrisiko, die Risikoabdeckung, die Verschuldungsquote sowie die regulatori-
schen Eigenmittel (vgl. Deutsche Bundesbank 2011a; Becker/Gruber/Wohlert
2012; Klauck/Stegmann 2012).

Mit der Einfihrung von Basel Il wird die aufsichtsrechtlich geforderte Eigen-
mittelunterlegung durch Einfihrung eines Kapitalerhaltungspuffers in Hohe von
2,5 % auf 10,5 % steigen (vgl. Deutsche Bundesbank 2011a, S. 18; Deutsche
Bundesbank 2013a, S. 66). Um diese Erh6éhung zu neutralisieren und von den
Kreditinstituten weiterhin absolut den gleichen Betrag an Eigenmittelunterle-
gung fur KMU-Kredite zu fordern, wird die errechnete erforderliche Eigenmit-
telunterlegung mit einem Faktor von 0,7619 multipliziert (vgl. Deutsche Bun-
desbank 2013a, S. 66).2 Dieser gilt fir alle Forderungen gegeniber Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz kleiner als 50 Mio. Euro, sofern die Forde-
rungen einen Betrag von 1,5 Mio. Euro nicht Gberschreiten.

Ob die Risikogewichtungsfaktoren des Standardansatzes aus Basel Il aller-
dings auch zukunftig gelten, muss sich noch zeigen, denn im Zuge der Dis-
kussion um Basel IV hat das BCBS Ende 2014 eine Konsultation zur Berech-
nung der Risikogewichte im Standardansatz veroffentlicht. Demnach soll die
Regel, KMU-Kredite dem Mengengeschaft zuzuordnen, geandert werden,
wodurch in der Folge die Risikogewichte und damit auch die erforderliche Ei-
genmittelunterlegung fir Mittelstandskredite steigen wirde (vgl. BCBS 2014).

Im Rahmen der risikoadaquaten Bonitatsbewertung wird eine gute Eigenkapi-
talausstattung von KMU als Insolvenzschutz angesehen. Sie spielt damit so-
wohl bei der Kreditvergabe als auch bei der Konditionsgestaltung eine zentrale
Rolle und sendet an ein KMU den Impuls, das Eigenkapital zu starken. Die
Umstellung von Basel | auf Basel Il hat in KMU zusétzlich zu gestiegenen Do-
kumentationsanforderungen sowie erweiterten Anforderungen an die Offenle-
gung von Geschaftszahlen und Strategien gefiihrt. Als grof3te Erschwernis
empfinden insbesondere kleine Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis 2,5
Mio. Euro hohere geforderte Sicherheiten (vgl. KIW 2015, S. 12). Fir Klein-

8 Vereinfachtes Berechnungsbeispiel fir KMU-Kredite: Eigenkapitalunterlegung nach Basel
I 100 x 0,75 x 0,08 = 6 Euro und Eigenkapitelunterlegung nach Basel Il 100 x 0,75 X
0,105 x 0,7619 = 6 Euro.
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stunternehmen bis 1 Mio. Euro sind die geforderten Eigenkapitalquoten ein
wesentlicher Faktor, der es ihnen erschwert einen Bankkredit zu erhalten (vgl.
Kfw 2015, S. 12).

4.1.4 Zugang zum Kredit- und Kapitalmarkt

Wie beabsichtigt haben sich die Anderungen der regulatorischen Vorschriften
auf die Kreditvergabepraxis und die Konditionsgestaltung von Kreditinstituten
ausgewirkt. Beflirchtungen, dass sich der Zugang zu Bankkrediten fiur KMU
durch die Baseler Regulierung deutlich verschlechtert oder es gar zu einer
Kreditklemme kommt, haben sich dagegen nicht bewahrheitet. Die vom Ifo-
Institut erhobene Kredithirde zeigt, dass deutsche Unternehmen trotz der ge-
stiegenen Anforderungen insgesamt keinen erschwerten Zugang zu Krediten
haben. Im Gegenteil, die Kredithirde ist seit 2009 rtcklaufig und befindet sich
aktuell auf einem Tiefstand (vgl. Ifo-Institut 2015).

Abbildung 8: Ifo-Kredithtirde im Verarbeitenden Gewerbe nach GroélRRen-
klassen seit 2003
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Instituts fur Wirtschaftsforschung (Ifo-
Institut 2015).

Abbildung 8 zeigt den prozentualen Anteil der Unternehmen unterschiedlicher
GroRRenklassen des Verarbeitenden Gewerbes, die angeben, die Kreditverga-
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be sei restriktiv. Es lasst sich am Verlauf der Kurven erkennen, dass die Fi-
nanzmarktkrise zu einer sprunghatt restriktiveren Kreditvergabe fiihrte, die sich
seit 2011 aber wieder deutlich gelockert hat. Dies ist auch durch eine tenden-
zielle Senkung der Kreditvergabestandards seitens der Kreditinstitute zu erkla-
ren (vgl. Deutsche Bundesbank 2015).

Abbildung 8 macht auch deutlich, dass der Zugang zu Bankkrediten fir kleine
Unternehmen tendenziell schwieriger ist als fir mittlere und grof3e Unterneh-
men. Lediglich in der Finanzmarktkrise drehte sich das Bild. Dieses Ergebnis
bestatigen auch Untersuchungen der KfW (2015, S. 7 f.). Die Kredithtrde fur
kleine Unternehmen liegt seit 2011 wieder konstant tber der flr mittlere und
grofRe Unternehmen. Aus heutiger Sicht ist die Kredithtrde aber auch fir klei-
ne Unternehmen niedriger als vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Die Kreditvergabe an KMU funktioniert jedoch in zahlreichen Euroldndern we-
sentlich schlechter als in Deutschland. Dies ist vorranging auf die Folgen der
Banken- und Wirtschaftskrise zurtickzufihren (vgl. European Central Bank
2015b, S. 5). Insbesondere KMU in den stdlichen Eurolandern haben seit der
Finanzkrise 2009 einen deutlich erschwerten Zugang zu Bankkrediten, der
durch die Baseler Regulierungen zusatzlich verscharft wird. Daher hat die Eu-
ropaische Kommission kurzlich ein Grinbuch zu einer Kapitalmarktunion ver-
Offentlicht, mit dem Ziel, der von Basel Il und Basel Ill ausgeldsten restriktive-
ren Kreditvergabe gegenuber KMU entgegenzuwirken (vgl. Europdaische
Kommission 2015). Angestrebt wird ein EU-Binnenmarkt ohne Grenzen fir
den Kapitalverkehr. Auch mittelstdndische Unternehmen sollen sich leichter
zusatzliche Finanzierungsquellen erschlieen kdnnen, um unabh&ngiger von
Kreditinstituten zu werden und von ggf. glnstigeren Finanzierungskonditionen
zu profitieren. Im Fokus stehen dabei insbesondere kapitalmarktnahe Finan-
zierungsformen, wie beispielsweise Schuldscheindarlehen.

4.2 Verfugbare Finanzierungsquellen
4.2.1 Fremdkapitalfinanzierung

Ungeachtet der Plane fir eine europaische Kapitalmarktunion wird die Fremd-
kapitalversorgung der KMU auch zuklnftig im Wesentlichen durch Kreditinsti-
tute organisiert. Dass, trotz des zurlickgegangenen Vertrauens mittelstandi-
scher Unternehmen in die deutsche Bankenlandschaft (vgl. Commerzbank
2014, S. 27) die Kreditversorgung in Deutschland gut funktioniert, durfte an der
dezentralen Kreditversorgung und dem hohen Wettbewerb zwischen Ge-
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schaftsbanken sowie regional orientierten Sparkassen und Genossenschafts-
banken liegen. Die raumliche Néhe begunstigt den personlichen Kontakt bzw.
den Aufbau einer langfristigen Geschéaftsbeziehung zwischen Kreditgeber und
Kreditnehmer. Der Kreditgeber versteht auf diese Weise das spezifische Ge-
schaftsmodell besser, wodurch mogliche Informationsasymmetrien zwischen
Kreditnehmer und -geber hinsichtlich des zu finanzierenden Vorhabens redu-
ziert werden. Insbesondere in der Mittelstandsfinanzierung sollte diese Vorge-
hensweise vielversprechend sein, da hier die Offenlegungspflichten zum Ge-
schéftsverlauf trotz der Baseler Regulierungen, immer noch deutlich geringer
sind als fur Grol3unternehmen und damit weiche Faktoren an Bedeutung ge-
winnen. Eine reprasentative Umfrage unter KMU bestéatigt, dass raumliche
Nahe fiur die Auswahl eines Kreditinstitutes ein wichtiger Grund ist. Im europa-
ischen Ausland wird dieser Aspekt nicht einmal halb so haufig von KMU ge-
nannt. Dies verdeutlicht, wie bedeutend der personliche Kontakt zum Kreditin-
stitut fir KMU nach wie vor ist (vgl. Eurostat 2010).

In 2014 vergaben Geldinstitute Kredite an deutsche Unternehmen in Hohe von
ca. 1,3 Billionen Euro (vgl. Deutsche Bundesbank 2015a, S. 32 f. im statisti-
schen Anhang).® Das entspricht etwas Uber 40 % des deutschen Bruttoin-
landsprodukts. Der Bankkredit ist damit die bedeutendste Quelle zur Fremdfi-
nanzierung fir Unternehmen in Deutschland. Im Vergleich zum gesamten Eu-
roraum, in dem der Wert bei 68 % liegt, ist das Niveau jedoch bedeutend
niedriger (vgl. Abbildung 9). Ein vergleichsweise geringes Volumen entfallt in
Deutschland mit ca. 160 Milliarden Euro auf die Fremdkapitalfinanzierung
durch Schuldverschreibungen. Das entspricht ca. 5% des BIPs und liegt
abermals deutlich unter dem Durchschnitt im Euroraum von ca. 12 %. Zudem
ist die Bedeutung von Schuldverschreibungen fir KMU als Finanzierungs-
instrument gering. Es existieren zwar keine amtlichen Statistiken, jedoch quan-
tifizieren Analysen den Markt fur Mittelstandsanleihen in Deutschland mit 7,5
bis 8,5 Milliarden Euro (vgl. Creditreform 2014, S. 11; DSGV 2015, S. 20). Zu
den Mid Cap Bonds z&hlen Unternehmensschuldverschreibungen, die von Un-

9  Darin enthalten sind auch Kredite, die im Rahmen der Wirtschaftsforderung von der 6f-
fentlichen Hand an KMU vergeben werden. Insgesamt haben im Jahr 2014 Kreditinstitute
mit Sonderaufgaben ca. 82 Milliarden Euro an Unternehmenskrediten vergeben (Deut-
sche Bundesbank 2015, Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich selbst-
standige Privatpersonen / insgesamt / Banken mit Sonderaufgaben, https://www.bundes-
bank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen Datenbanken/Makrooekonomische Zeitrei
henlits_details value node.html?tsld=BBK01.POQ2601&listild=www s104 vjkre 15 vom
16.12.2015).
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ternehmen mit einer Bilanzsumme bis 500 Millionen Euro begeben werden.
Fur Unternehmen bis 50 Mio. Euro Jahresumsatz, deren durchschnittlicher
Unternehmenskredit bei ca. 150.000 Euro liegt, lohnt sich die Ausgabe von
Mittelstandsanleihen aus Kostengriinden nicht (vgl. DSGV 2015, S. 23).

Abbildung 9: Bankkredite und Unternehmensschuldverschreibungen an in-
landische Unternehmen und wirtschaftlich selbststadndige Pri-
vatpersonen (relativ zum BIP)
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Quelle: Eurostat Datenbank, eigene Darstellung.

Die grundséatzlich hohe Bedeutung der Bankkredite fir KMU zur Unterneh-
mensfinanzierung schlagt sich nicht nur in der absoluten Gré3e, sondern auch
als relative GroRRe in den Unternehmensbilanzen der KMU nieder (vgl. Abbil-
dung 10). Je kleiner das Unternehmen desto hoher die Bedeutung des Bank-
kredites. Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht jedoch auch, dass die Be-
deutung fur KMU in den letzten Jahren kontinuierlich abgenommen hat. Die
Ergebnisse werden durch die Daten des DSGV bestatigt, die ebenfalls einen
deutlichen Ruckgang der Bankverbindlichkeiten ausweisen (vgl. Tabelle A2).
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Abbildung 10: Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Kleinst-, kleine und mittlere Unternehmen flihren eher kurzfristige Bankkredite
mit einer Laufzeit unter einem Jahr und weniger |langerfristige Kredite zurlck,
wahrend fur Grofunternehmen kein eindeutiger Trend erkennbar ist. Der
Ruckgang der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten wird eher durch
den Abbau kurzfristiger Bankkredite mit einer Laufzeit unter einem Jahr getrie-
ben und weniger von langerfristigen Krediten (vgl. Abbildung 11). Fir Klein-
stunternehmen spielen langfristige Verbindlichkeiten relativ zu den kurzfristi-
gen eine sehr bedeutende Rolle, wahrend mit zunehmender Unternehmens-
grolRe dieser Unterschied deutlich abnimmt.
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Abbildung 11: Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) gegentber Kreditinstitu-
ten
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Abbildung 12 verdeutlicht, dass die Abnahme der kurzfristigen Bankkredite
nicht durch Lieferantenkredite substituiert wurde. Diese Kompensation ware
insofern naheliegend, als das diese auch kurzfristiger Natur sind und den
Ruckgang der kurzfristigen Bankkredite hatten ersetzen kénnen. Es ist jedoch
das Gegenteil der Fall. KMU nutzten im Betrachtungsraum von 2003 bis 2013
Lieferantenkredite deutlich weniger.
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Abbildung 12: Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschlissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Neben Bankkrediten und Lieferantenkrediten besteht mit den Krediten von
verbundenen Unternehmen noch eine dritte Finanzierungsart, die fir KMU re-
levant ist. Kredite von verbundenen Unternehmen, und davon insbesondere
die kurzfristigen, sind &ahnlich bedeutend wie Bank- und Lieferantenkredite.
Zwar ist die Entwicklung leicht aufwarts gerichtet und insbesondere Kleinstun-
ternehmen nehmen die kurzfristige Kreditaufnahme uber verbundene Unter-
nehmen verstarkt in Anspruch, jedoch ist insgesamt keine ausgepragter Trend
auszumachen, der den Ruckgang der kurzfristigen Bank- und Lieferantenkre-
dite kompensieren konnte (vgl. Abbildung 13).

Zudem steht die Finanzierung durch verbundene Unternehmen naturgemaf
nur einem Teil aller KMU zur Verfiigung. So sind lediglich ca. 4 % aller Kleinst-
unternehmen und 17 % aller kleinen Unternehmen unter der Kontrolle von an-
deren Unternehmen, wahrend es bei den mittelgrof3en Unternehmen bereits
47 % sind (vgl. Sdllner 2014, S. 46).
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Abbildung 13: Verbindlichkeiten (lang- und kurzfristig) gegentber verbunde-
nen Unternehmen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Da die mittleren Unternehmen lediglich 12,5 % aller Unternehmen in Deutsch-
land ausmachen, ist es nicht verwunderlich, dass die Finanzierung durch ver-
bundene Unternehmen den grundlegenden Trend einer abnehmenden Bedeu-
tung der Fremdkapitalfinanzierung fir KMU in der letzten Dekade nicht ent-
scheidend abmilderte.

Die Fremdkapitalquote von KMU ist von 2003 bis 2012 um durchschnittlich 10
Prozentpunkte gesunken (vgl. Abbildung 14) bzw. die Eigenkapitalquote ent-
sprechend gestiegen. Es stellt sich daher die Frage, woher das zusatzliche
Eigenkapital stammt.
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Abbildung 14: Fremdkapitalquote von KMU in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deut-
scher Unternehmen (div. Jahrgange), eigene Berechnung und Darstellung.

4.2.2 Eigenkapitalfinanzierung

Eine Finanzierung durch Eigenkapital erfolgt entweder durch eine Kapital-
bzw. Einlagenerhohung oder durch eine Selbstfinanzierung, d.h. aus dem Ge-
winn des Unternehmens. Einen Einfluss auf die Eigenkapitalstruktur von KMU
konnte demnach externes Eigenkapital haben, das von Beteiligungsgesell-
schaften zur Verfigung gestellt wird. Das auch als Private Equity bezeichnete
Eigenkapital wird Uberwiegend nicht-bérsennotierten Unternehmen zur Verfi-
gung gestellt. Dafiir erhalt die Beteiligungsgesellschaft einen Anteil am Unter-
nehmen mit dem Ziel, diesen nach einigen Jahren mit einem Gewinn wieder
zu veraul3ern.

Das Kapital, das Private-Equity Gesellschaften investieren, sammeln sie zuvor
von institutionellen Investoren wie Kreditinstituten, Pensionsfonds, Versiche-
rungen oder Grof3unternehmen ein. Die Beteiligungsgesellschaften stellen da-
raus ein Portfolio von Unternehmensbeteiligungen zusammen, die aus ihrer
Sicht zukilnftig hohe Ertrdge bzw. Unternehmenswertsteigerungen erwarten
lassen. Der Vortell fur die Portfoliounternehmen besteht darin, dass ihnen ne-
ben voll haftendem Eigenkapital auch Know-how bzw. Netzwerke von der Be-
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teiligungsgesellschaft zur Verfigung gestellt werden. Dadurch, dass Beteili-
gungsgesellschaften auf eine oder sehr wenige Branchen und bestimmte Le-
benszyklusphasen spezialisiert sind, besitzen sie entsprechend hohes bran-
chenspezifisches Wissen, das fur die Uberlebens- bzw. Erfolgschancen ihrer
Portfoliounternehmen bedeutsam ist. Davon profitieren insbesondere junge
innovative Unternehmen, deren Geschaftsmodell oftmals sehr technologie-
und wissensintensiv ist.

Kreditinstituten fallt es haufig schwer, die Marktchancen neuer innovativer
Produkte und Dienstleistungen adaquat einzuschétzen. Sie lehnen eine Kredit-
finanzierung daher oftmals ab. Um zusatzliches Kapital zu erhalten, missen
die Unternehmer bereit sein, Unternehmensanteile an Risikokapitalgeber zu
verauf3ern (vgl. Audretsch/Lehmann 2004; Ueda 2004; de Bettignies/Brander
2007).

Der gro3te Anteil der Private Equity Investitionen fliel3t jedoch in etablierte Un-
ternehmen mit einem stabilen Cashflow. Davon profitieren in Deutschland vor-
nehmlich mittelstandische Unternehmen. Ca. 88 % der Unternehmen, die Pri-
vate Equity erhalten, weisen einen Jahresumsatz unter 50 Mio. Euro aus (BVK
2015, S. 8). Und tatsachlich haben Unternehmen, an denen Private Equity In-
vestoren beteiligt sind, hOhere Eigenkapitalquoten als Unternehmen ohne sol-
ches Beteiligungskapital (vgl. BVK 2009, S. 12).

Dennoch ist das Volumen von Private Equity Investitionen als Finanzierungsal-
ternative zu Unternehmenskrediten gering. In den Jahren 2013 und 2014 wur-
den lediglich funf bzw. sieben Milliarden Euro an Private Equity Investitionen in
Deutschland getétigt (vgl. Abbildung 15). Darin enthalten sind auch Beteili-
gungsinvestitionen, die durch die 6ffentliche Hand erfolgten. Von den ca. vier
Mio. Unternehmen in Deutschland finanzierten sich in 2014 lediglich ca. 1.500
Unternehmen durch Private Equity. Der stetige Anstieg der Eigenkapitalquoten
von KMU in Deutschland ist aufgrund der quantitativ geringen Bedeutung nicht
auf zusatzliche Private Equity Investitionen zurtickzufiihren. Die Entwicklung
der letzten Jahre zeigt auch keinen Trend, der zukiinftig eine gravierende An-
derung vermuten lasst.



30

Abbildung 15: Private Equity Investitionen in Deutschland von 2008 bis 2014
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Quelle: BVK (2015, S. 6), eigene Darstellung.

Das Kapital- und Einlagenerh6hungen ebenfalls nicht der Grund fur die gestie-
genen Eigenkapitalquoten sind, geht aus der finanziellen Vermdgensbilanz
Deutschlands hervor. Die Position "Verbindlichkeiten von sonstigen Anteils-
rechten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften" weist den Wert aller Beteiligun-
gen von GmbHs, Genossenschaften und Personengesellschaften aus.10 De-
ren Wert hat sich relativ zum BIP in der letzten Dekade kaum verandert. Die im
Durchschnitt gestiegenen Eigenkapitalquoten der KMU sind daher vermutlich
weniger auf zusatzliches externes Eigenkapital zuriickzufuhren.

Damit verbleibt als Quelle fir hoheres Eigenkapital nur noch der Einbehalt von
Unternehmensgewinnen. Die absoluten und relativen Unternehmensgewinne
haben zwar wahrend der Weltwirtschaftskrise 2008/09 einen heftigen Einbruch
erfahren, sie haben sich aber ebenso schnell wieder erholt und konnten be-
reits ab dem Jahr 2010 wieder an das Niveau der Vorkrisenperiode anknipfen
(vgl. Abbildung 16).

10 Ausgenommen sind Aktienbeteiligungen, deren Werte durch ihre Handelbarkeit bzw.
leichtere Ubertragbarkeit volatiler sind. Aktiengesellschaften haben als Rechtsform fiir
KMU auch keine hohe Bedeutung. Die Daten zur Vermdgensbilanz sind verfugbar unter:
http://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database (abgefragt am 02.11.2015).
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Abbildung 16: Einbehaltene Gewinne und Jahresiberschisse von KMU
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Die seit 2003 kontinuierlich fallende Ruckstellungsquote hat die Gewinnent-
wicklung bzw. die Eigenkapitalbildung zusatzlich begunstigt (vgl. Abbildung
17). Dieser Effekt hat sich allerdings in den letzten zwei Jahren deutlich abge-
schwacht. Das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (BiLMoG) hat mit
seinem Inkrafttreten im Jahr 2009 den Ansatz, die Bewertung und den Aus-
weis von Ruckstellungen veréandert (vgl. Deutsche Bundesbank 2011b, S. 46).
Dieser Effekt hat tendenziell ein Absinken der Ruckstellungsquote bewirkt, ist
jedoch bilanziell mittlerweile voll berticksichtigt und dirfte einen weiteren deut-
lichen Rickgang der Ruckstellungsquote unwahrscheinlich machen. Das Nied-
rigzinsumfeld fuhrt im Gegenteil dazu, dass die Pensionsriickstellungen aufge-
stockt werden mussen (vgl. Deutsche Bundesbank 2014b, 45 1.).
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Abbildung 17: Rickstellungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

4.3 Finanzierungsrelevante Merkmale von KMU
4.3.1 Unternehmensgrof3e

In Kapitel zwei wurde bereits auf die positive Entwicklung der Eigenkapitalquo-
te fur die KMU insgesamt von 2003 bis 2013 hingewiesen. Abbildung 18
zeichnet den Trend der Eigenkapitalquote noch differenzierter nach kleinst,
kleinen, mittleren und GroBunternehmen nach. Wiesen kleine und mittlere Un-
ternehmen 2003 noch deutlich niedrigere Eigenkapitalquoten als GroR3unter-
nehmen aus, so sind diese in den zehn Jahren erheblich gestiegen. Auch
wenn die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Kleinstunternehmen 2013
noch unter der von GrofRunternehmen liegt, so hat eine deutliche Ann&herung
stattgefunden. Die Kleinstunternehmen haben innerhalb einer Dekade ihre
durchschnittliche Eigenkapitalquote von 11 % auf Gber 26 % erhoht.
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Abbildung 18: Eigenkapitalquoten nach Unternehmensgréie
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschlissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Die positive Entwicklung der finanziellen Soliditat von KMU wird auch an der
Nullpunktquote deutlich. Der Anteil der KMU, die bisher kein (positives) Eigen-
kapital in der Bilanz ausgewiesen haben ist seit 2003 deutlich zurtickgegangen
(siehe Abbildung 19). Der Anteil der KMU, die nach ihrer Bilanz entweder tber
kein oder negatives Eigenkapital verflg(t)en, hat sich in den Jahren 2003
(43,3 %) bis 2013 (20,7 %) mehr als halbiert. Allerdings weist am aktuellen
Rand des Beobachtungszeitraumes immer noch jedes fiinfte KMU kein bzw.
negatives Eigenkapital in der Bilanz aus, wahrend es unter den Grol3unter-
nehmen nur jedes zwanzigste ist.

Eine alternative Differenzierung der KMU zeigt, dass die Nullpunktquote bei
den Kleinunternehmenll von 57,4 % in 2003 auf 27,9 % in 2013 zwar sehr
stark gesunken ist, aber damit immer noch deutlich Gber der Quote der mittle-

11 per DSGV orientiert sich am 1fM Bonn und verwendet eine andere GroRenklasseneintei-
lung als die Bundesbank. Gemal3 der Definition des DSGV sind Kleinunternehmen Un-
ternehmen mit einem Jahresumsatz von 0 bis 1 Mio. Euro, mittlere Unternehmen haben
einen Umsatz zwischen 1 und 50 Mio. Euro und GroRunternehmen weisen einen Umsatz
groRRer als 50 Mio. Euro auf.
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ren Unternehmen (zwischen 1 und 50 Mio. Euro Jahresumsatz) liegt. Deren
Nullpunktquote lag in 2003 bei 31,1 % und in 2013 bei 16,1 % (vgl. Statisti-
scher Anhang Diagnose Mittelstand 2015, S. 8).

Abbildung 19: Entwicklung der Nullpunktquote beim Eigenkapital zwischen
2003 und 2013
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Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgdnge); eigene Darstellung.

Dass dennoch die Nullpunktquote bei den kleinen Unternehmen tberproporti-
onal zurtickgegangen ist, diurfte an der positiven Gewinnentwicklung bzw.
Rentabilitat liegen. Die Eigenkapital- und Umsatzrentabilitat sowie der Cash-
flow sind bei den KMU deutlich hoéher als bei GroRunternehmen (vgl. Tabelle
A2). Die Fahigkeit zur Gewinnthesaurierung bzw. Erhohung der Eigenkapital-
guote zeigt sich auch an dem relativ hohen Anteil des Jahrestiberschusses an
der Gesamtleistung, also den Ertragen von Kleinstunternehmen (vgl. Abbil-
dung 20).
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Abbildung 20: Entwicklung der Jahresergebnisse in % der Gesamtleistung
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Der Rickgang der Nullpunktquote durch Gewinnthesaurierung ist vermutlich
ein wesentlicher Treiber flr den Anstieg der Eigenkapitalquote insgesamt. Da-
rauf deutet auch der Umstand hin, dass der Median starker angestiegen ist als
die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten. Wahrend eine Gewinnthesaurie-
rung als Insolvenzschutz bei Unternehmen mit negativem oder sehr geringem
Eigenkapital offensichtlich ist, lasst sich eine hohe Gewinnthesaurierung der
ubrigen KMU aus theoretischer Sicht nur bedingt erklaren.12 Die geringeren
Zinsaufwendungen durch das gesunkene Zinsniveau sowie die hohe Umsatz-
rentabilitat sollten SpielrAume bieten, zusatzliches Fremdkapital aufzunehmen
(vgl. Abbildung A2). Die hohe Rentabilitat in der vorherrschenden Niedrigzins-
phase bietet ein gunstiges Umfeld um durch zusatzliche Fremdkapitalaufnah-
me den positiven Hebeleffekt (Leverage) zu nutzen. Die niedrigen Zinsen und
die steuerliche Abzugsfahigkeit ermoglichen mehr lohnende fremdkapitalfinan-
zierte Investitionen fur Unternehmen. Das empirisch beobachtbare Verhalten

12 Es ist anhand der vorliegenden aggregierten Bilanzdaten nicht eindeutig feststellbar, zu
welchen Anteilen der Anstieg der Eigenkapitalquoten von Unternehmen mit negativem
oder sehr niedrigem Eigenkapital getrieben wird oder von Unternehmen die bereits zu
Beginn des Betrachtungszeitraums eine bessere Kapitalausstattung ausgewiesen haben.
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der KMU ist jedoch ein anderes. Sie bauen entgegen den theoretischen Uber-
legungen Verbindlichkeiten relativ zur Bilanzsumme strukturell ab. Der steuer-
liche Anreiz in Gestalt der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen vom zu
versteuernden Unternehmensgewinn ist fur KMU offensichtlich zweitrangig
(vgl. beispielsweise dazu Schneider 2010).

Wichtiger scheint den KMU die finanzielle Unabhéngigkeit von Fremdkapital-
gebern zu sein. Eine mogliche Erklarung bietet die Einheit von Eigentum und
Leitung in den Uberwiegend inhabergefiihrten KMU. Mittelstandischen Unter-
nehmern ist die finanzielle Unabhangigkeit mitunter wichtiger als die Gewinn-
maximierung (vgl. Welter et al. 2015; Schlepphorst et al. 2015, S. 34). Dieses
Bedurfnis kdonnte durch die letzte Finanzmarktkrise, von der die deutschen
KMU zumindest 2008/2009 wirtschaftlich stark betroffen waren, noch verstarkt
worden sein.

Dass der Trend zum Aufbau der Eigenkapitalquoten bereits friher einsetzte,
ist, wie ausgeflhrt, auf die Verdnderungen im regulatorischen Umfeld der Kre-
ditinstitute zurtckzufihren. Der Umbau der Vorschriften zur Eigenmittelunter-
legung von Kreditinstituten fuhrt zu einer starkeren bonitatsabhangigen Be-
preisung von Krediten und die Eigenkapitalquote ist ein zentraler Bonitatsindi-
kator. Pauschal gilt, je héher die Eigenkapitalquote umso gunstiger wird der
Bankkredit.

Zudem sind durch die Senkung des Kdrperschaftsteuer- und des Einkommen-
steuersatzes und die eingefuhrte Einschrdnkung der Abzugsfahigkeit von
Fremdkapitalzinsen die Anreize zur Fremdkapitalaufnahme gesenkt und
gleichzeitig die Anreize zur Gewinnthesaurierung erhéht worden. So ist im Be-
trachtungszeitraum die Korperschaftsteuer in Stufen auf 15 % gesenkt worden.
Aktuell liegt die Gesamtgewinnsteuerbelastung fur Kapitalgesellschaften bei
29,83% (vgl. Bundesministerium der Finanzen 2015, S. 18). Diese Effekte soll-
ten ebenfalls einen positiven Einfluss auf die Entwicklung der Eigenkapitalquo-
te gehabt haben (vgl. Deutsche Bundesbank 2013b, S. 48).

4.3.2 Rechtsform

Einen Effekt auf die Eigenkapitalquote hat auch die Rechtsform der Unter-
nehmen. In Deutschland ist der Anteil der Einzelunternehmen bzw. Personen-
gesellschaften an allen Unternehmensformen deutlich héher als in anderen
europaischen Landern (vgl. Abbildung 21).
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Abbildung 21: Eigentumsverhdltnisse von Unternehmen im europdaischen
Vergleich (im Jahr 2010)

Gesellschaft mit | Gesellschaft mit

Sonstige Einzelunter- Partnerschaft beschrénk_ter beschrankter
nehmen Haftung, nicht Haftung,

bérsennotiert bérsennotiert
Belgien 0,0 2,1 53 91,4 1,2
Bulgarien 16,9 8,0 5,6 64,3 53
Danemark 0,2 9,3 3,4 86,5 0,6
Deutschland 20,9 27,3 1,5 48,3 2,0
Finnland 2,6 4,1 5,6 87,2 0,4
Frankreich 1.3 3,1 3,9 91,6 0,1
Griechenland 0,2 1,7 8,8 81,7 7,5
Irland 2,6 9,2 6,1 73,4 8,7
Italien 59 8,1 27,1 58,9 0,0
Lettland 0,0 0,7 0,0 94,7 4,6
Litauen 2,3 0,0 0,5 94,2 3,0
Luxemburg 0,0 7,5 3,9 88,5 0,1
Malta 1,6 53 3,7 88,4 11
Niederlande 2,1 1,6 14,8 81,0 0,4
Polen 78,4 2,9 1,4 171 0,2
Schweden 1,4 0,0 0,9 96,1 1,6
Slowakei 0,2 14,4 12,2 73,3 0,0
Spanien 3,1 2,5 1,2 92,9 0,3
\l’fgﬁ:gggﬁ 2,3 4.4 15,8 68,5 8,9
Zypern 2,8 0,3 2,2 85,8 8,9

- © IfM Bonn 14 11 003
Quelle: Eurostat Datenbank, eigene Darstellung.

Einzelunternehmer und Personengesellschafter haften mit ihnrem Privatvermo-
gen und die Besteuerung der Gewinne erfolgt im Rahmen ihrer Einkommen-
steuerveranlagung. Dadurch lasst sich keine exakte Trennung zwischen be-
trieblicher und privater Sphare vornehmen. Es ist lblich, dass der Einzelunter-
nehmer oder persoénlich haftende Gesellschafter zur Besicherung eines Unter-
nehmenskredites auch mit seinem Privatvermégen haftet. Dies wird bilanziell
aber nicht erfasst (vgl. Deutsche Bundesbank 2013b, S. 46 f.). Die Privathaf-
tung von Einzelunternehmern und Personengesellschaftern ist flr den Kredit-
geber de facto gleichbedeutend mit bilanziellem Eigenkapital. Kapitalgesell-
schaften beschranken die Haftung dagegen wesentlich haufiger auf das bilan-
ziell ausgewiesene Eigenkapital. Der Vergleich der Eigenkapitalquoten von
Kapitalgesellschaften und Nichtkapitalgesellschaften bestatigt, dass diese
deutlich voneinander abweichen und zwar durchweg Uber alle betrachteten
Unternehmensgrof3en (vgl. Abbildung 22). Daher sollte fur internationale Ver-
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gleiche von konsolidierten Eigenkapitalquoten stets die Verteilung der Rechts-
formen bertcksichtigt werden.

Abbildung 22: Eigenkapitalquoten von KMU nach Kapitalgesellschaften und
Nicht-Kapitalgesellschaften
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhdltniszahlen aus Jahresabschlissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

4.3.3 Branche und Standort

Ein weiterer Einflussfaktor auf das Niveau der Eigenkapitalquote ist die Bran-
che, in der das Unternehmen tatig ist (vgl. Abbildung 23). Im Verarbeitenden
Gewerbe ist der Median der Eigenkapitalquote am hochsten. Aufféallig ist der
sehr hohe Aufbau der Eigenkapitalquote im Dienstleistungssektor von 1 % im
Jahr 2003 auf 23 % im Jahr 2013. Diese Entwicklung geht mit einem deutlich
gestiegenen Cashflow und einer hohen Umsatzrentabilitat einher. Die Werte
im Dienstleistungssektor liegen deutlich tGber denen anderer Branchen (vgl.
Tabelle A3 und A4). Dadurch, dass der Anteil der Dienstleister an allen KMU
im Vergleich zu den anderen Branchen hoch ist, sind sie auch Uberproportio-
nal am hohen Anstieg der Eigenkapitalquote aller KMU beteiligt.
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Abbildung 23: Eigenkapitalquoten von KMU nach Branchen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhdltniszahlen aus Jahresabschlissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Der Cashflow, die Umsatzrentabilitdt und die Rechtsform liefern jedoch keine
Erklarung, weshalb die Eigenkapitalquoten der KMU in Ostdeutschland hoher
sind als in Westdeutschland (vgl. Abbildung 24), und das Uber alle Branchen
hinweg (vgl. Tabelle A5).
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Abbildung 24: Eigenkapitalquote (Median) von KMU in West- und Ostdeutsch-
land
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

Die hohere Eigenkapitalquote fur KMU in Ostdeutschland wird nicht nur durch
den Medianwert ersichtlich. Ebenso deutlich sind der Abstand zwischen den
durchschnittlichen Eigenkapitalquoten sowie die wesentlich hdhere Nullpunkt-
guote in Westdeutschland. Das daflr nicht nur ein ostdeutsches Bundesland
verantwortlich ist, verdeutlicht Abbildung 25. In jedem der ostdeutschen Bun-
deslander ist die Eigenkapitalquote hoher als im bundesweiten Durchschnitt.
Eine offensichtliche Erklarung fur die hohere Eigenkapitalausstattung ostdeut-
scher Unternehmen ist nicht auszumachen.

Die Erfolgskennzahlen Cashflow und Umsatzrentabilitdt liegen in West-
deutschland hoher als in Ostdeutschland. (vgl. Tabelle A3). Die damit verbun-
denen Mdglichkeiten einer hoheren Gewinnthesaurierung, minden nicht in
eine hohere Eigenkapitalquote. Auch die Verlaufe von Umsatzrentabilitat und
Cashflow Uber den Betrachtungszeitraum sind in Ost- und Westdeutschland
jeweils vergleichbar, nur das Niveau ist in Westdeutschland Uber alle Bran-
chen hinweg konstant hoher (vgl. Tabelle A6 und A7). Es existieren im Ver-
haltnis auch nicht mehr Kapitalgesellschaften in Ostdeutschland, die den Un-
terschied der Eigenkapitalquoten erklaren kdnnten.
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Abbildung 25: Eigenkapitalquoten (Median) im Bundeslandervergleich
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Quelle: Sonderauswertungen des DSGV; eigene Darstellung.

Zudem sind die Wirtschaftsstruktur bzw. die Anteile der KMU nach Branchen
in Ost und West ahnlich verteilt, so dass eine Branche mit einer hohen Eigen-
kapitalquote bzw. eine Branche mit eher niedrigen Eigenkapitalquoten das Er-
gebnis nicht verzerren. Vermutlich ist es der im Osten hthere Anteil abhangi-
ger KMU von westdeutschen Muttergesellschaften, der die Differenz erklart.
Ein Hinweis, dass solche Unternehmensverflechtungen eine Rolle spielen
konnen, ist der hohe Anteil an Beteiligungen westdeutscher Unternehmen.
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Gemessen an der Bilanzsumme liegt der Wert von Beteiligungen dreimal ho-
her als bei ostdeutschen GroRBunternehmen.13

Trautvetter (2011, S. 12) argumentiert, dass sich die Verantwortung fur Ver-
waltung und Finanzverantwortung, Verkauf, Einkauf, sowie Forschung und
Entwicklung am Sitz der Muttergesellschaft konzentriert, wahrend die Tochter-
unternehmen in Ostdeutschland reine Produktionsstéatten sind und damit auch
hohere Eigenkapitalquoten einhergehen. Ein weiterer Grund kdnnte das gerin-
gere Privatvermdgen in Ostdeutschland sein, das dazu fihrt, dass Unterneh-
men eine hohere Eigenkapitalquote als Sicherheit bendétigen (vgl. Hulsbémer
2012).

13 vgl. Deutsche Bundesbank (2015), Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher
Unternehmen von 2012 bis 2013.
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5 Fazit

KMU in Deutschland konnten sich auf die neuen Rahmenbedingungen einstel-
len und sind insgesamt finanziell gut aufgestellt. Aufgrund einbehaltener Ge-
winne haben sie ihre Eigenkapitalquote in den letzten Jahren kontinuierlich
erhoht und ihre finanzielle Unabhangigkeit gegentber Fremdkapitalgebern
vergro3ert. Der Grund fur die Starkung der Eigenkapitalbasis tber alle Bran-
chen kann nicht auf eine einzige Ursache zurtickgefiihrt werden. Vielmehr ist
diese Entwicklung durch mehrere Faktoren beginstigt worden. Die Baseler
Regulierungen zé&hlen hierbei sicherlich zu den wesentlichen Einflussfaktoren.
Um zu verhindern, dass sich ihre Fremdkapitalkonditionen deutlich verschlech-
tern, haben KMU verstarkt Gewinne thesauriert. Die wirtschaftliche Starke er-
maoglichte auch die Substitution von Fremdkapital, insbesondere von Lieferan-
tenkrediten und kurzfristigen Bankverbindlichkeiten, durch Eigenkapital. Die
Mdoglichkeiten zur Gewinnthesaurierung wurden zudem durch Senkungen der
Unternehmenssteuern begunstigt und haben den KMU den notwendigen An-
passungsprozess den Basel Il ausloste erleichtert. In der Summe haben die
Veranderungen der regulatorischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
bzw. die gestiegene internationale Wettbewerbsféahigkeit die Eigenkapitalquo-
ten der KMU im européaischen Vergleich vom Schlusslicht auf einen der vorde-
ren Platze geschoben.

Dass eine Angleichung der Finanzierungsstruktur von KMU an die von Grol3-
unternehmen stattgefunden hat, dirfte auch im Zusammenhang mit einer zu-
nehmenden Professionalisierung des Finanzmanagements stehen. Die Veran-
derung des regulatorischen Umfelds, die zunehmende Komplexitat von Finan-
zierungsinstrumenten und nicht zuletzt die Finanzmarktkrise haben eine héhe-
re Sachkunde in KMU zu dieser Thematik erforderlich gemacht. Damit hat sich
der Knowhow-Vorsprung, den grof3e Unternehmen in der Unternehmensfinan-
zierung aufwiesen, zu den KMU verringert.

Die Zunahme des Anlagevermogens von KMU legt nahe, dass das Eigenkapi-
tal zur Finanzierung von langfristigen Investitionen genutzt wurde. Die Investi-
tionen der KMU in das gesamte Anlagevermogen bzw. Realkapital hat in der
letzten Dekade deutlich zugenommen, wobei der Anstieg im Verhaltnis zur Bi-
lanzsumme bei den Kleinstunternehmen mit einem Anstieg von 10 Prozent-
punkten am deutlichsten ausfiel, wahrend bei den GrolRunternehmen sogar ein
kleiner Riickgang von vier Prozent zu konstatieren ist. FUr zukinftige Investiti-
onen wird Eigenkapital vermutlich weiter an Bedeutung gewinnen. Nahezu alle
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Unternehmen werden der zunehmenden Digitalisierung mit zusatzlichen Inves-
titionen in Informationstechnologien begegnen missen, um ihre zukilnftige
Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Dadurch, dass IT-Technologien, aufgrund
von unternehmensspezifischen Lésungen und dem generell hohen Wertverlust
zur Besicherung von Bankkrediten wenig geeignet sind, nimmt die Bedeutung
der Eigenkapitalfinanzierung nochmal zu.

Trotz dieser Entwicklungen wird der Bankkredit auch zukiinftig eine der wich-
tigsten Finanzierungsquellen fir KMU bleiben. In absoluten Zahlen steigt das
Kreditvolumen an Unternehmen. Die Fremdkapitalversorgung funktioniert
durch den starken Wettbewerb auf der Angebotsseite und durch die wirtschaft-
liche Starke der nachfragenden KMU gut. Entsprechende reprasentative Um-
fragen signalisieren sowohl auf der Kreditangebot- als auch auf der Kredit-
nachfrageseite geringe Hirden. Ob und inwieweit das Vertrauensverhaltnis
der KMU zu Kreditinstituten aufgrund der Finanzmarktkrise nachhaltig gestort
ist und trotz einem Rekordtief der Kreditzinsen nur zu einer relativ zurtickhal-
tenden Kreditnachfrage fiihrt, kann aufgrund der Datenbasis nicht beantwortet
werden.

Die Uberwiegende Mehrheit der KMU sind inhabergeftihrte Unternehmen und
das Motiv der wirtschaftlichen Unabhangigkeit ist bei ihnen starker ausgepragt
als bei managementgefiihrten Unternehmen. Die verschérften Eigenkapitalan-
forderungen durch Basel Il und Ill sowie die Finanzmarktkrise konnten einen
Wunsch nach einer geringeren Abhangigkeit von Banken ausgeldst haben und
starker wiegen als das Motiv der Gewinnmaximierung, das aufgrund des aktu-
ellen Niedrigzinsumfelds und der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Fremdkapi-
talzinsen unter Umstanden zu einer anderen Finanzierungsstruktur fuhrt.

Eine Verifizierung der Motive von Entscheidungstréagern in mittelstandischen
Unternehmen ware wichtig, um das Finanzierungsverhalten besser zu verste-
hen, da gangige Theorien wenig Erklarungsgehalt besitzen. Bisher wurden
Eigenschaften der mittelstandischen Unternehmer unzureichend beriicksich-
tigt. Um den moglichen Einfluss der Unternehmerpersonlichkeit auf Finanzie-
rungsstrukturen und -strategien gerade in kleinen und mittleren bzw. mittel-
standischen Unternehmen analysieren zu konnen, bedarf es weiterer For-
schung, die bspw. die Eigentumsverhaltnisse, das Unabh&ngigkeitsstreben,
sowie weitere sozio-0konomische Faktoren bertcksichtigt.

Fur die Wirtschaftspolitik ergibt sich aus den Befunden der vorliegenden Stu-
die kaum Handlungsbedarf. Allerdings haben insbesondere Kleinstunterneh-
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men und damit vermutlich jingere Unternehmen eine geringere Eigenkapital-
ausstattung und damit am ehesten Schwierigkeiten beim Kreditzugang. Daher
erscheint die derzeitige oOffentliche Forderung von Grindern gerechtfertigt.
Wichtig ist es jedoch, regelméal3ig das Verhaltnis von Finanzierungssubventio-
nen und eigener finanzieller Beteiligung des Grunders zu tberprifen und ggf.
Anpassungen vorzunehmen.
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Tabelle Al: Entwicklung der Eigenkapitalquoten nach UmsatzgrofRenklassen
auf Grundlage von Bilanzdaten des Bundesverbandes der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken - in %

UmsatzgroRenklassen

Bis unter Q,5 Mio. € 1_ Mio. € 1Q Mio. € Uber 50
0.5 Mio. € bis gnter 1 bis u_nter bis u_nter Mio. € Insgesamt
’ Mio. € 10 Mio. € 50 Mio. €
2004 -4,1 4.4 13,7 22,6 25,8 11,3
2005 -2,3 6,1 15,0 24,2 27,6 12,7
2006 -0,9 7,8 17,1 25,0 29,0 15,5
2007 0,4 9,4 17,6 24,9 28,6 16,5
2008 1,1 10,3 18,6 26,2 29,7 17,5
2009 2,0 11,1 20,2 28,6 30,9 18,9
2010 4.4 12,4 20,8 28,8 30,7 20,1
2011 6,7 12,5 21,3 28,7 31,3 20,9
2012 8,9 14,5 22,2 28,7 30,9 23,0
Vze(;ig‘fze(;gzg 317,1 2295 62,0 27.0 19,8 103,5

© IfM Bonn

Quelle: Bley et al. (2014, S.41f); eigene Darstellung und eigene Berechnung der Wachs-
tumsraten.
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Tabelle A2: Entwicklung der Bankverbindlichkeiten, Cashflowrate, Umsatzren-
tabilitat und Zinsaufwandsquote zwischen 2003 und 2013 nach
GroRRenklassen - in %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme

KMU 392 36,4 343 326 319 316 30,7 294 28,1 27,8 26,9
GrofSunter-
nehmen 17,7 159 13,8 14,3 150 15,7 14,2 128 129 124 13,7
Cashflow-Rate
KMU 9,3 96 10,12 10,8 10,1 10,6 11,2 12,2 126 12,7 11,2
Grof3unter-
nehmen 3,8 4.2 4.0 4.5 4.4 3,9 4.0 4.8 4,5 4,2 4.4
Umsatzrentabilitat
KMU 51 5,6 6,2 6,8 6,2 6,6 6,8 7,4 7,9 7,7 6,4
GroBunter-| 4,4 16 16 19 19 15 15 22 21 19 19
nehmen
Eigenkapitalrentabilitat
KMU 40,3 43,8 42,4 49,0 41,7 409 349 36,2 37,8 33,7 29,0
Grofl3unter-

nehmen 11,8 146 143 16,2 16,0 13,1 11,8 15,7 154 132 129

Zinsaufwandsquote
KMU 1,8 1,6 1,5 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,2 1,2 11

Grol3unter-

0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6
nehmen

© IfM Bonn

Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-
gen Median. Die Cashflowrate beschreibt den Anteil der erfolgswirksamen
Cashflows vor Steuern an der Gesamtleistung des Unternehmens. Die Um-
satzrentabilitat ergibt sich aus dem Verhaltnis des Betriebsergebnis zur Ge-
samtleistung des Unternehmens. Bei der Eigenkapitalrentabilitat wird das Be-
triebsergebnis in Bezug zum wirtschaftlichen Eigenkapital gesetzt. Der Anteil
des Zinsaufwands an der Gesamtleistung des Unternehmens entspricht der
Zinsaufwandsquote.

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgange), eigene Darstellung.
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Tabelle A3: Entwicklung der Cashflowrate von KMU zwischen 2003 und 2013
nach Branchen - in %

Bauwirt- Dienst- Verarbei-
Insgesamt schaft leistungen Handel tendes Ge-
werbe
2003 9,3 8,6 14,1 55 10,0
2004 9,6 8,7 14,5 5,6 10,2
2005 10,1 9,4 15,1 59 10,4
2006 10,8 10,7 15,3 6,1 10,8
2007 10,1 8,9 15,2 57 10,7
2008 10,6 9,8 15,9 5,8 10,4
2009 11,2 10,4 17,7 6,0 9,2
2010 12,2 10,4 19,8 6,3 10,2
2011 12,6 10,8 20,4 6,4 10,5
2012 12,7 10,7 20,8 6,0 10,1
2013 11,2 9,5 20,6 53 8,9
© IfM Bonn
Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

gen Median. Die Cashflowrate beschreibt den Anteil der erfolgswirksamen
Cashflows vor Steuern an der Gesamtleistung des Unternehmens.
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Tabelle A4: Entwicklung der Umsatzrentabilitat von KMU zwischen 2003 und
2013 nach Branchen - in %

Bauwirt- Dienst- Verarbei-
Insgesamt schaft leistungen Handel tendes Ge-
werbe
2003 51 57 6,9 3,6 5,6
2004 5,6 6,0 7,5 3,9 6,1
2005 6,2 6,9 8,2 4,2 6,4
2006 6,8 8,2 8,5 4.4 7,1
2007 6,2 6,3 8,2 4,0 7,0
2008 6,6 7,3 8,7 4,2 6,9
2009 6,8 7,8 9,5 4,4 55
2010 7,4 7,7 10,6 4,7 6,6
2011 7,9 8,2 11,1 4,8 7,2
2012 7,7 7.9 11,2 4,5 6,7
2013 6,4 7,0 9,9 3,8 55
© IfM Bonn
Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

gen Median. Die Umsatzrentabilitat beschreibt den Anteil des Betriebsergeb-

nisses an der Gesamtleistung des Unternehmens.
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Tabelle A5: Entwicklung der Eigenkapitalquote von KMU zwischen 2003 und

2013 nach Branchen und Regionen - in %

Bauwirt- Dienst- Verarbei-
Insgesamt schaft leistungen Handel tendes Ge-
werbe
Westdeutschland
2003 4,6 1,8 0,5 4,5 7,8
2004 6,6 3,2 3,7 6,4 10,9
2005 8,0 3,9 51 7.4 11,3
2006 10,5 7,7 8,2 9,4 13,9
2007 11,2 7,1 9,4 10,1 15,4
2008 12,4 7,7 10,4 11,0 16,7
2009 14,7 9,4 12,6 13,6 19,3
2010 16,6 10,3 14,9 15,4 22,4
2011 18,1 12,0 16,6 16,8 22,4
2012 19,5 13,1 18,0 18,2 24,1
2013 22,0 14,7 22,6 21,4 27,5
Ostdeutschland
2003 7,6 55 7,0 53 14,7
2004 9,8 7,0 10,0 6,4 17,6
2005 10,5 7,9 10,0 8,3 18,3
2006 13,7 11,1 12,9 10,0 21,8
2007 14,5 10,4 14,6 10,8 23,1
2008 15,9 11,9 15,6 12,5 24,2
2009 18,6 12,9 18,0 15,0 26,7
2010 20,7 14,0 19,6 17,9 27,9
2011 21,6 15,7 21,2 17,8 30,2
2012 22,4 16,6 21,5 18,8 30,4
2013 26,1 20,7 26,7 20,8 31,9
© IfM Bonn
Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

gen Median. Die Eigenkapitalquote beschreibt den Anteil des wirtschaftlichen
Eigenkapitals an der Bilanzsumme des Unternehmens.
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Tabelle A6: Entwicklung der Umsatzrentabilitat von KMU zwischen 2003 und

2013 nach Branchen und Regionen - in %

Bauwirt- Dienst- Verarbei-
Insgesamt schaft leistungen Handel tendes Ge-
werbe
Westdeutschland
2003 54 6,0 7,4 3,7 5,8
2004 59 6,3 8,1 4,0 6,4
2005 6,5 7,2 8,7 4,3 6,7
2006 7,0 8,5 9,0 4,6 7,3
2007 6,4 6,6 8,6 4,2 7,2
2008 6,8 7,5 9,2 4,3 7,1
2009 7,0 8,0 9,9 4,5 5,6
2010 7,7 7,9 11,1 4.8 6,8
2011 8,2 8,4 11,7 50 7,4
2012 8,0 8,2 11,8 4,6 6,8
2013 6,7 7,2 10,5 3,9 57
Ostdeutschland
2003 2,7 3,5 2,9 2,2 3,0
2004 3,1 3,8 3,5 2,4 3,4
2005 3,5 4,0 4,1 2,7 4,2
2006 4,1 53 4,4 3,1 4,8
2007 3,8 4,1 4,6 2,5 4,5
2008 4,0 52 4,3 2,8 4,7
2009 4,3 5,2 51 3,2 3,8
2010 4,8 5,2 6,0 3,6 4,4
2011 51 52 6,3 3,5 50
2012 51 57 6,6 3,2 4,8
2013 4,3 5,0 57 2,6 3,9
© IfM Bonn
Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

gen Median. Die Umsatzrentabilitéat beschreibt den Anteil des Betriebsergeb-

nisses an der Gesamtleistung des Unternehmens.
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Tabelle A7: Entwicklung der Cashflowrate von KMU zwischen 2003 und 2013
nach Branchen und Regionen - in %

Bauwirt- Dienst- Verarbei-
Insgesamt schaft leistungen Handel tendes Ge-
werbe
Westdeutschland
2003 9,5 8,9 14,4 5,6 10,1
2004 9,7 9,0 14,8 5,8 10,3
2005 10,3 9,7 15,3 6,0 10,4
2006 10,8 11,0 15,5 6,2 10,9
2007 10,2 9,1 15,3 5,8 10,8
2008 10,8 10,0 16,2 5,9 10,5
2009 11,4 10,6 18,1 6,1 9,3
2010 12,3 10,7 20,3 6,4 10,3
2011 12,8 11,0 21,0 6,5 10,6
2012 12,9 10,9 21,4 6,1 10,1
2013 11,3 9,7 21,1 53 8,9
Ostdeutschland
2003 7,5 6,5 11,8 4,4 8,9
2004 8,0 6,7 12,6 4,5 9,0
2005 8,3 6,7 13,0 4.8 9,5
2006 9,2 8,0 13,7 5,0 9,8
2007 8,7 6,9 13,6 4,4 9,5
2008 8,9 7,9 13,3 4,8 9,3
2009 9,6 8,0 14,7 52 8,9
2010 10,2 7.9 15,4 55 9,4
2011 10,4 8,9 15,5 53 9,6
2012 10,7 8,8 16,2 4,9 9,4
2013 9,8 7,5 16,7 4.4 8,4
© IfM Bonn
Anmerkung: Bei den in der Tabelle angegebenen Werten handelt es sich um den jeweili-

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand (div. Jahrgénge), eigene Darstellung.

gen Median. Die Cashflowrate beschreibt den Anteil der erfolgswirksamen
Cashflows vor Steuern an der Gesamtleistung des Unternehmens.




