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Hand in Hand in die Insolvenz:
Eigenkapitalschwiche und restriktive
Finanzierungsbedingungen

Dass eine hohe Verschuldung die Finanzie-
rungs- und Handlungsspielrdume eines Un-
ternehmens stark einschrankt, ist bekannt. Die
Wirtschaftskrise von 2009 hat am Beispiel
etlicher Unternehmen aus der Autozuliefer-
branche eindringlich gezeigt, wie schnell die
grof3e Last einer fast ausschlief3lichen Fremd-
finanzierung ein Unternehmen in die Knie
zwingen kann. Féllt ein starker Nachfrage-
rlickgang wie jingst mit verscharften Finanzie-
rungsbedingungen zusammen, kénnen der-
art belastete Firmen ihrem Schuldendienst
kaum mehr nachkommen und mussen Insol-
venz anmelden.

Doch ldsst sich eine allgemeine Aussage
darlber treffen, wie gefihrdet Unternehmen
mit einer niedrigen Eigenkapitalausstattung
respektive einem hohen Schuldenstand tat-
sdchlich sind?

Die Creditreform Wirtschaftsforschung
untersuchte in einer Studie die Jahresab-
schltisse von knapp 800 insolventen Unter-
nehmen des vergangenen Jahres und ver
glich diese mit einer reprdsentativen Aus-
wahl weiterhin aktiver Firmen. Das Ergeb-
nis: Unternehmen, die 2009 in die Insolvenz
rutschten, wiesen bereits in den Vorjahren
erheblich schlechtere Bilanzkennzahlen auf
als die Vergleichsgruppe. Nicht nur lag die
mittlere Eigenkapitalquote im gesamten Be-
trachtungszeitraum systematisch unter der
der wirtschaftsaktiven Unternehmen. Die

Eigenkapitalquote verringerte sich
zudem von Jahr zu Jahr, bis sie im
Abschlussjahr 2008 ihren Tief-
punkt erreichte. Eine dhnliche
Entwicklung findet sich beim
Verschuldungsgrad.

Die fiinf wichtigsten
Ergebnisse vorab _
B Figenkapitalquoten von s
Insolvenzkandidaten waren schon Jahre vor
dem wirtschaftlichen Zusammenbruch sehr
niedrig

B Erfolgreiche Unternehmen verstarkten im
Betrachtungszeitraum 2006-2008 ihre Eigen-
kapitalbasis — Insolvenzkandidaten sahen sich
einer schrumpfenden EK-Quote gegeniiber
B | Plstzlicher Tod" bei jeder finften Insol-
venz: Hier lag die Eigenkapitalquote der Un-
ternehmen im Jahr vor der Pleite noch bei
Uber 30 Prozent

B Insolvenzkandidaten schaffen es selbst in
konjunkturellen Boomphasen nicht, ihre Ei-
genkapitaldecke zu verstirken

B Durch Eigenkapitalllicke droht eine Kredit-
klemme: Ablehnungsquote der Banken steigt
um fast 50 Prozent

Creditreform Untersuchung

In der Creditreform Bilanzdatenbank sind
die Jahresabschlisse von mehr als 900.000
deutschen Kapitalgesellschaften hinterlegt.
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Jedes gespeicherte Unternehmen besitzt
eine eindeutige ID, mittels derer Informa-
tionen aus weiteren Creditreform Daten-
banken beispielsweise der Wirtschafts- und
Auskunftsdatenbank angereichert werden
kénnen. Schrdnkt man diese Datenbasis auf
die Insolvenzfille des Jahres 2009 ein, liegt
bei gut 8.200 der insgesamt etwa 33.000 in-
solventen Unternehmen mindestens ein Jah-
resabschluss vor. Fir den Zeitraum 2006 bis
2008 sind von 770 deutschen Kapitalgesell-
schaften aller Branchen und Gréf3enklassen
vollstandige Bilanzdaten verfligbar. Die Bran-
chen- und GréBenverteilung der ausgewahl-
ten Unternehmen sind in denTabellen | und
2 auf der ndchsten Seite wiedergegeben.
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Der Dienstleistungssektor stellt mit
einem Anteil von gut der Hilfte aller be-
trachteten Insolvenzfdlle (52,7 Prozent) die
grofite, das Baugewerbe mit rund einem
Neuntel der Fille (I 1,6 Prozent) die kleinste
Gruppe. Hinsichtlich der GréB3e der betrof-
fenen Unternehmen Uberwiegen die kleinen
und mittleren GroBenklassen. 42,2 Prozent
der insolvent gewordenen Firmen beschaf-
tigten maximal fUnf Personen, bei weiteren
27,8 Prozent waren bis zu 20 Personen tétig.
Zu gut funf Prozent der Fille liegen keine
Mitarbeiterangaben vor.

Schrumpfende Eigenkapitalbasis
Die finanzwirtschaftlichen Schwierigkeiten
eines Unternehmens treten selten pl&tzlich
auf, sondern kiindigen sich vielmehr bereits
Jahre vorher an. Das ldsst sich an wichtigen
Bilanzkennzahlen ablesen. So erreicht die
mittlere Eigenkapitalquote der im Jahresver-
lauf 2009 insolvent gegangenen Unterneh-
men im Jahr vor dem wirtschaftlichen Zu-
sammenbruch gerade einmal 16,7 Prozent.
Drei Jahre zuvor wurde noch eine Eigenkapi-
talquote von gut 24 Prozent gemessen. Das
war damals schon nicht gerade ein Aushdn-
geschild.

Quelle: Creditreform

[ 12009 insolvent [E Vergleichsgruppe
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Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

Dienstleistungen

Tabelle | | Branchenstruktur

BetriebsgrBe nach Mitarbeiter

bis 5 Mitarbeiter
bis 20 Mitarbeiter
bis 100 Mitarbeiter

mehr als 100 Mitarbeiter

Tabelle 2 | UnternehmensgroBenstruktur

Neben der Durchschnittsbetrachtung
gibt die Verteilung der Unternehmen hin-
sichtlich ihrer Eigenkapitalquote einen inte-
ressanten Blick darauf, wie diinn die Kapital-
decke der Krisenunternehmen war und wie

332%

19,7%

16,7 %

2006
Abbildung | | Entwicklung Eigenkapitalquote

2007

2008

Anzahl der betrachteten

Anzahl der betrachteten

Quelle: Creditreform.

Prozentverteilung
Unternehmen

148
89
127
406
110

Quelle: Creditreform.

Prozentverteilung
Unternehmen

325
214
162
30
39
110

stark die Kapitalpolster abgeschmolzen sind.
Danach wiesen immerhin 60,5 Prozent der
200%er Insolvenzkandidaten schon im Jahr
vor ihrem Zusammenbruch eine Eigenkapi-
talausstattung von weniger als zehn Prozent
des Gesamtkapitals auf. Das Aus kam fur
viele dieser Unternehmen also mit Ansage.
Nur 21,6 Prozent der Unternehmen, die
2009 vor dem Insolvenzgericht landeten,
erreichten zum Jahresende 2008 noch Ei-
genkapitalquoten von Uber 30 Prozent. Fir
diese Firmen stellte sich ein eher pl&tzliches
Ende ein, das wohl seine Ursache in der
schweren und tiefen internationalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise hatte.

Tabelle 3 zeigt die Verteilung der In-
solvenzkandidaten hinsichtlich ihrer Eigen-
kapitalausstattung und die Werte der Ver
gleichsgruppe. Im Geschéftsjahr vor dem
Zusammenbruch waren gut 60 Prozent der
Krisenunternehmen unterfinanziert, da ihre
Eigenkapitalquote unter der Marke von zehn
Prozent blieb. 2006 traf dies auf weniger als
die Halfte der Félle zu (46,6 Prozent). Der
Anteil der finanziell gut aufgestellten Unter-
nehmen verringerte sich in diesem Zeit-
raum von 30,5 auf 21,6 Prozent.

Zum Vergleich: Wirtschaftsaktive Firmen
mit dhnlichen Eigenschaften wie die Insol-
venzkandidaten, die aber das Rezessionsjahr
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in Prozent der Bilanzsumme

10 bis 20

Tabelle 3 | Eigenkapitalquoten 2008

2009 Uberlebten, besaBen 2008 im Schnitt
eine Eigenkapitalquote von 33,2 Prozent.
Nicht nur das. Diese Unternehmen wei-
sen fur den Betrachtungszeitraum 2006 bis
2008 eine kontinuierliche Verbesserung ih-
rer Eigenkapitalausstattung auf (vgl. Abb. I).
Nur halb so viele der Uberlebenden Firmen,
ndmlich 29,5 Prozent, sind hierbei durch
eine mangelhafte Eigenkapitalquote von
unter zehn Prozent bezogen auf die Bilanz-
summe gekennzeichnet. Fast jeder Zweite
(46,2 Prozent) hatte seine Vermodgenswerte
ausreichend mit Eigenkapital finanziert und
besal3 eine Eigenkapitalquote, die die Marke
von 30 Prozent Uberstieg. Gegentiber 2006
hat sich in dieser Gruppe zudem die Eigen-
kapitalsituation splrbar verbessert: Die Zahl
der Unternehmen, die schwach aufgestellt
sind, verringerte sich bis Ende 2008 um 1,6
Prozentpunkte. Die Gruppe derjenigen mit
einer gesunden Bilanzstruktur weiteten ih-
ren Anteil bis 2008 um immerhin 3,3 Pro-
zentpunkte aus (Vgl. Tab. 3).

Es gibt fast nur Verlierer

Bei der Betrachtung des 3-Jahreszeitraums
2006 bis 2008 fillt auf, dass der Anteil der
eigenkapitalschwachen Unternehmen unter
den Insolvenzkandidaten deutlich ansteigt,
wahrend solide finanzierte Firmen zuneh-
mend an Gewicht einbiif3en. Fast drei von
zehn der 2006 noch sehr gut ausgestat-
teten Unternehmen (28,3 Prozent) finden
sich 2008 in der Gruppe der eigenkapital-
schwdchsten Betriebe wieder (d. h. Eigen-
kapitalquote < |0 Prozent). Ein gehdriger
Teil der Unternehmen, die 2009 Insolvenz
anmelden mussten, wanderte also direkt
von der besten in die schlechteste Eigenka-
pitalklasse. Gut die Hélfte der im Jahr 2006
gut aufgestellten Unternehmen (58,0 Pro-
zent) behauptet auch im Vorkrisenjahr ihre
Eigenkapitalquote im Bereich oberhalb der

Quelle: Creditreform; in (): Angaben fiir 2006.

I
Prozentverteilung
Vergleichsgruppe

Prozentverteilung
2009 insolvent
60,5 (46,6)
11,9 (140)
6,0 (838)
21,6 (30,5)

30-Prozent-Marke. Gleichwohl haben auch
diese ihren Eigenkapitalanteil bestenfalls
konstant gehalten.

Insgesamt verschlechterte sich bei 407
der 770 Insolvenzkandidaten (52,9 Prozent)
die Eigenkapitalbasis gegenlber dem Jahr
2006. Bei keinem der Unternehmen konnte
ein Anstieg der Quote festgestellt werden
(vgl. Abb. 2). Unternehmen, die auch nach
der Krise am Leben sind, haben hierbei
eine deutlich bessere Bilanz vorzuweisen:
Mehr als jedes zweite Unternehmen (52,7
Prozent) verbesserte in der konjunkturell
guten Phase zwischen 2006 und 2008 sein
Kapitalpolster: Ruickschldge musste ein Drit-
tel dieser Unternehmen (36,5 Prozent) hin-
nehmen.

Nachdenklich stimmt zudem der Befund,

[ ] 2009 insolvent [ Vergleichsgruppe

511%

dass die Kapitalpolster im Vorfeld der Insol-

venz sehr rasch zur Neige gehen. Nur zehn
Prozent der Unternehmen zeigten eine Ab-
nahme ihrer Eigenkapitalquote von 2006 auf
2007, aber 42,8 Prozent eine Schrumpfung
im letzten vollstdndigen Lebensjahr zwischen
dem Jahresende 2007 und 2008.

Im Vergleich mit den Uberlebenden Un-
ternehmen zeigen sich imWesentlichen drei
Unterschiede: Erstens, wahrscheinliche In-
solvenzkandidaten lassen sich bereits Jahre
vor dem wirtschaftlichen Zusammenbruch
an deren mangelhafter Eigenkapitalquote
und ungesunder Bilanzstruktur erkennen.
So lag die mittlere Eigenkapitalquote der im
Jahresverlauf 2009 Pleite gegangenen Fir-
men schon drei Jahre zuvor deutlich unter
der von Uberlebenden Unternehmen. Zwei-
tens, wahrend erfolgreiche Unternehmen
im Betrachtungszeitraum, der immerhin in
eine konjunkturelle Boomphase mit Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsproduktes von
bis zu 3,2 Prozent fiel, ihre Eigenkapitalba-
sis verstdrkten, sahen sich die untersuchten
Insolvenzkandidaten einer schrumpfenden
Quote gegeniiber. Dabei kénnen auch soli-
de finanzierte Unternehmen in Insolvenzge-
fahr geraten. So besal3 immerhin jeder finfte

Quelle: Creditreform

529 %
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Abbildung 2 | Entwicklung der Eigenkapitalquote zwischen 2006 und 2008
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Eigenkapitalquote in Prozent der Bilanzsumme

10 bis 20

Angaben in Prozent der Befragten; Quelle: Creditreform
Quote der Kreditablehnungen

2,1
13,9
11,7
14,5

Tabelle 4 | Kreditverweigerung und Eigenkapitalquote

Insolvenzkandidat des Jahres 2009 in seinem
letzten Jahresabschlussjahr noch eine Eigen-
kapitalquote von mehr als 30 Prozent. Die
tiefe Wirtschaftskrise, die zu Jahresbeginn
2009 voll auf die deutsche Wirtschaft Uber-
griff, hat bei diesen Unternehmen den Nie-
dergang beschleunigt. Und schlief3lich: Kein
einziges Unternehmen, fiir das 2009 das Aus
kam, gelang es, in der letzten konjunkturellen
Boomphase in Deutschland seine Eigenka-
pitaldecke zu verstarken. Unternehmen, die
die Krise Uberstanden haben, schafften das
in weit gréf3erem Mafe — wohl auch eines
ihrer Erfolgsrezepte.

Woran liegt es?

Nun mag 2009 ein Ausnahmejahr gewesen
sein. Mit einem BIP-Einbruch von fast finf
Prozent und einem zeitweise duflerst er
schwerten Kreditzugang mussten nicht nur
Wackelkandidaten unter extremen Bedin-
gungen wirtschaften. Die Ergebnisse bleiben
aber stabil, auch wenn man die Auswertung
beispielsweise auf die Insolvenzfille des Jah-
res 2008 ausdehnt. Zudem waren beinahe
alle Bereiche der deutschen Wirtschaft von
der Wirtschaftskrise betroffen. Dabei zeigt
sich aber; dass Riicklagen und Kapitalpolster
gerade in abrupten Krisen das Unterneh-
men stabilisieren, wéhrend eine zu dinne
Kapitaldecke fast zwangsldufig das Aus be-
deutet. In den konjunkturell guten Jahren ab
2006 war es schon fast eine Pflicht, den in
Krisen bendtigten Kapitalpuffer aufzubauen.

Wer dies versaumte oder nicht schaffte, war
in der Rezession verloren.

DarUber hinaus versperrt eine mangel-
hafte Eigenkapitalausstattung das Tor zu ei-
ner Fremdkapitalfinanzierung. Durch die Fi-
nanzmarktkrise waren die Banken stérker als
in derVergangenheit gezwungen, ihre Enga-
gements auf den Prifstand zu stellen. Un-
ternehmen, die kaum Sicherheiten aufbieten
konnten oder Branchen, die mit stark gestie-
genen Ausfallzahlen zu kdmpfen hatten, mus-
sten deutlich héhere Finanzierungskosten
aufbringen oder wurden bei der Kreditver-
gabe ganz Ubergangen. Ein wichtiges Hemm:-
nis fur den Erhalt eines Bankkredits war und
ist eine schlechte Eigenkapitalausstattung. In
dieser Entwicklung spiegelt sich zum einen
das Bedurfnis der Kreditinstitute nach mehr
Sicherheiten wider: Und ohne ausreichende
Sicherheiten war es zeitweise so gut wie
unmdglich, Fremdkapital zu erhalten. Zum
zweiten richtet sich der Blick der Kapital-
geber zunehmend auf zentrale Bilanzkenn-
zahlen — wie die Eigenkapitalquote. Grund
dafiir sind das erhohte Risikobewusstsein
und das professionelle Risk Management der
Kreditgeber, die Ausfallrisiken in ihren Port-
folios noch stdrker berlicksichtigen mussen.

Durch Eigenkapitalmangel droht
eine Kreditklemme

Welche Auswirkungen das fur die Finanzie-
rungsbedingungen der mittelstdndischen
Wirtschaft hatte, zeigt sich deutlich am An-

teil der Unternehmen, die eine Kredit-ab-

lehnung erfahren haben. Firmen, die eine
Eigenkapitalquote von unter zehn Prozent
im Verhiltnis zur Bilanzsumme aufweisen,
sind danach stérker von einer Kreditverwei-
gerung betroffen als kapitalstarke. Credit-

reform stellte in der Mittelstandsumfrage
im Frihjahr 2010 fest: 15,7 Prozent der klei-
nen und mittleren Unternehmen, die in den

vorangegangenen sechs Monaten einen Kre-
ditantrag stellten, mussten eine Ablehnung
hinnehmen. Darunter finden sich vor allem
Firmen, die eine mangelhafte Eigenkapital-
ausstattung aufwiesen. Hier folgt der Beweis:
1) Vier von zehn Unternehmen (40,7 Pro-
zent), die zuletzt leer ausgingen, waren der
Gruppe der Unterkapitalisierten (Eigenkapi-
talquote unter 10 Prozent) zugeordnet.

2) Lag die Eigenkapitalquote unter der Mar-
ke von zehn Prozent, erhielten 22,1 Prozent
dieser Unternehmen einen ablehnenden Be-
scheid.Auch nennen diese Unternehmen ho-
here Kreditzinsen, kiirzere Laufzeiten sowie
einen geringeren als den gewnschten Kredit-
betrag doppelt so hadufig wie eigenkapital-
starke Mittelstandler.

3) Die Wahrscheinlichkeit, keinen Kredit zu
erhalten, steigt bei schwach kapitalisierten
Unternehmen gegentiber besser ausgestat-
teten Firmen um rund 42 Prozent.
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