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Eigenkapitalschwache

Mit frischem Geld
gegen die Multikrise

Die Wirtschaftsflaute nagt bei immer mehr Mittelstindlern an der
Substanz. Wie Unternehmen gegensteuern konnen und welche
Alternativen zu Eigenmitteln Experten empfehlen.

Eli Hamacher Berlin

Is an einem kalten Tag im September die

Heizung ausfillt, bleibt Henning von der

Osten entspannt. Auch dass tagelang kein

Handwerker aufzutreiben ist, um den

Schaden zu beheben, bringt den Geschifts-
fithrer von Geisler & Schambach nicht aus der
Ruhe. Der Mann ist andere Probleme gewohnt.
,Die vergangenen Jahre haben uns Schwieriges
abverlangt®, sagt von der Osten.

Der Berliner Mittelstandler stellt unter ande-
rem Stanzteile fiir elektrische Baugruppen her,
die etwa flir Sensoren in Autos oder fiir Verdrah-
tungselemente in Herzschrittmachern gebraucht
werden. Wihrend der Coronapandemie stand die
Produktion bei fast allen Kunden mehrere Wo-
chen lang still, der Absatz von Geisler & Scham-
bach brach ein. Als der Lockdown schlief3lich vor-
bei war, hagelte es Stornierungen, weil die Kun-
den ihre Lagerbestinde abbauten. Schlieilich traf
auch noch die Halbleiterkrise das Unternehmen
mit voller Wucht: Bekommt ein Kunde keine
Halbleiter, kann er auch mit den Produkten von
Geisler & Schambach nichts anfangen. Und dann
schossen nach dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine auch noch die Energiepreise in die Hohe,
und die Inflation lief§ die Materialkosten steigen.
Eine wahre Multikrise, die Spuren hinterlief3.
»Unsere Eigenkapitalquote hat sich in den ver-
gangenen drei Jahren deutlich verschlechtert®,
sagt von der Osten.
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So wie den Berlinern ergeht es derzeit vielen
mittelstindischen Firmen, wie die jiingste Kon-
junkturumfrage der Deutschen Industrie- und
Handelskammer (DIHK) von Mai 2024 belegt.
Befragt nach ihren Finanzproblemen gaben 20
Prozent der Unternehmen an, dass ihr Eigenka-
pital geschrumpft sei. Kein anderes Problem wog
so schwer (siehe Grafik). Mit 17 Prozent folgten
Liquiditiatsengpasse sowie zunehmende Forde-
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Manuel Mang:
Eine hohe Eigen-
kapitalquote
erleichtert das
Beibringen von
Burgschaften.

rungsausfille (elf Prozent). Sogar bei den Unter-
nehmen ab 1000 Beschiftigten, die tendenziell
besser dastehen als kleinere Betriebe, habe sich
die Finanzlage seit Mitte 2023 wahrnehmbar ver-
schlechtert, so die Umfrage. 29 Prozent meldeten
mindestens ein finanzielles Problem — ein Jahr
zuvor waren es noch 22 Prozent gewesen. Auch
die Beschaffung von Fremdkapital werde zuneh-
mend schwierig, die steigende Zinslast zum Pro-

Unternehmenin der Klemme

Die wichtigsten Finanzsorgen der deutschen Wirtschaft*

Anteil betroffener

Finanzsituation Unternehmen

Eigenkapitalriickgang 20 %

Liquiditatsengpéasse 17 %

Zunahme von Forderungsausféallen 11 %

Erschwerter Zugang zu Fremdkapital 8 %

Hohe Fremdkapitalbelastung 7%
Drohende Insolvenz 3%
HANDELSBLATT

40 %
Finanzlage
problematisch

60 %
Finanzlage
unproblematisch

*Umfrage unter mehr als 24.000 Unternehmen; Mehrfachnennungen maglich, Stand: Mai 2024 « Quelle: DIHK

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Christian Kielmann, IMAGO/Jochen Tack



Handelsblatt

DONNERSTAG, 17. OKTOBER 2024, NR. 201

Spezial: Mittelstandsfinanzierung 31

Booster fiir das Eigenkapital

Mezzanine-Finanzierungen sind eine Zwi-
schenstufe zwischen Eigen- und Fremdkapital.
Zu den Mezzanine-Instrumenten gehdren zum
Beispiel stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen
oder Wandelanleihen. Sie stérken die Eigenkapi-
talquote, beeinflussen aber nicht Gesellschafter-
struktur und Stimmengewichte.

Factoring bezeichnet den Verkauf offener For-
derungen durch ein Unternehmen an einen Fi-
nanzdienstleister, der damit auch das Ausfallrisi-
ko Ubernimmt. Auch das Inkasso sowie die Debi-
torenbuchhaltung kénnen auf diese Weise
ausgelagert werden.

Leasing ist die Nutzung von Investitionsgutern,
etwa Autos, Gebaude oder Maschinen, fur eine
bestimmte Zeit. Die Anschaffungskosten entfal-
len, was das Eigenkapital schont. Stattdessen
wird eine Gebuhr fallig. Nach Ablauf des Ver-
trags kann der Leasingnehmer das geleaste Gut
zurlickgeben oder zum Restwert erwerben.

Kreditversicherungen schitzen Lieferanten
vor Zahlungsausfallen. Haufig sind Firmen bei
Geschéftspartnern héher verschuldet als bei
Banken. Kreditversicherungen, auch Warenkre-
ditversicherungen oder Zahlungsausfallversiche-
rungen genannt, kdnnen helfen, dieses Risiko
abzufedern.

Sale and lease back ist ein Verfahren, um die
Liquiditat zu verbessern. Dabei verkauft ein Un-
ternehmen AnlagegUter wie Maschinen oder
Blrogebéude an einen Leasinggeber und least
sie Uber eine feste Laufzeit von diesem wieder
zurlck. Dabei kdnnen die Gesamtkosten die ge-
wonnene Liquiditat allerdings Gber die gesamte
Laufzeit hinweg Ubersteigen.

blem. Die Zahl der Unternehmen, die eine dro-
hende Insolvenz sehen, steigt ebenfalls.

Noch kritischer ist die Lage bei den kleinen
Firmen mit bis zu 19 Beschiftigten. In dieser
Gruppe sehen sich 45 Prozent von Finanzie-
rungsschwierigkeiten betroffen, also fast jeder
zweite Betrieb. Vor allem der Eigenkapitalriick-
gang (25 Prozent) und Liquidititsengpésse (19
Prozent) seien fur die Kleinunternehmen eine
Herausforderung, konstatiert die DIHK.

Die Krise geht an die Substanz

»Die Eigenkapitalquote wird neben Liquiditat
und Ertragskraft als ein zentraler Indikator fur fi-
nanzielle Stabilitit und Krisenresistenz des Mit-
telstands betrachtet®, sagt Thomas Killius, Be-
reichsleiter Firmenkunden bei der Berliner Volks-
bank. Viele mittelstindische Unternehmen in
Berlin und Brandenburg hitten bereits Riicklagen
angreifen miissen, andere mit privaten Einlagen
der Eigenkapitalschwiche entgegengewirkt, so
Killius. Um die Ertragskraft zu stirken, seien
Kosten reduziert oder der Cashflow optimiert
worden, etwa indem Ausschiittungen zuriickge-
halten worden seien. ,,Zudem wird vermehrt auf
strategische Partnerschaften und Kapitalzufliisse
aus Beteiligungen gesetzt. Einige Unternehmen
greifen auch auf den Verkauf nicht betriebsnot-
wendiger Vermogenswerte zuriick, um ihre Ei-
genkapitalbasis zu stirken.“

Das zentrale Problem fiir viele kleinere und
mittlere Unternehmen sei jedoch, dass sie kein
frisches, zusitzliches Eigenkapital zur Verfiigung
stellen kdnnen, sagt Dirk Schiereck, Professor fur
Unternehmensfinanzierung an der Technischen
Universitit Darmstadt. Dann bleibe zur Stirkung
der Eigenkapitalquote nur eine Reduktion der
laufenden Verschuldung, um sich damit fiir die
Zukunft den Zugang zu langfristigen Investiti-
onskrediten zu erhalten.

Gelingen konne dies durch einen Abbau im
Umlaufvermdgen, im Working Capital, etwa
durch ein konsequenteres Forderungsmanage-
ment oder mithilfe von Factoring. Grof3ere Mit-
telstandler konnten bei ihrem Working-Capital-
Management auch weitere Instrumente wie Lea-
sing oder Finetrading einbeziehen. Finetrader
erwerben im Auftrag von Unternehmen deren

Prozent
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klagen Uber Finanzierungs-
schwierigkeiten.

Quelle: DIHK

Einkiufe, bezahlen die Lieferanten und verkau-
fen anschlief3end die Ware an den Hindler weiter
und riumen diesem ein Zahlungsziel ein.

Eigenkapital schafft Handlungsfreiheit

Dem IT-Systemhaus Interautomation Deutsch-
land gelang es, die voriibergehende Auftragsflaute
infolge der multiplen Krisen mit Kurzarbeit und
Stellenabbau zu tiberbriicken. ,,Unsere aktuell ho-
he Eigenkapitalquote von rund 70 Prozent gibt
mir als Unternehmer Handlungsfreiheit, wenn
ich investieren mochte. Ein gutes Bankenrating
ist fur uns auch deshalb sehr wichtig, weil bei gro-
3en Auftrigen Biirgschaften gefordert werden®,
sagt Manuel Mang, Geschiftsfithrer des Berliner
Unternehmens, das auf die Optimierung des Be-
triebs und der Prozesse im Schienenpersonenver-
kehr spezialisiert ist. Zu den Kunden zahlen unter
anderem die Deutsche Bahn, Siemens, Stadler
und Alstom.

Aktuell nutzen viele Unternehmen der Ber-
liner Volksbank zufolge Finanzierungsinstru-
mente wie Mezzanine-Kapital, stille Beteiligun-
gen, Venture-Capital und Finanzierungen, etwa
iiber die mittelstindische Beteiligungsgesellschaf-
ten der Biirgschaftsbanken, um ihr Eigenkapital
zu starken. Letztere bieten die Moglichkeit, dies
zu tun, ohne dabei die Kontrolle iiber das Unter-
nehmen aufzugeben. ,Die Beteiligungsgesell-
schaften sind vor allem fiir solide Unternehmen
attraktiv, die ihre Eigenkapitalquote erhéhen
mochten, um bessere Finanzierungsbedingungen
zu erreichen®, sagt Firmenkundenexperte Killius.
Auf Venture-Capital greifen hingegen meist jun-
ge Unternehmen in der Wachstumsphase zuriick,
die ein hohes Skalierungspotenzial aufweisen.
Dadurch bekommen sie nicht nur Zugang zu Ka-
pital, sondern auch zu Know-how und zum
Netzwerk der Investoren. Der Nachteil: Hierbei
geben die Unternehmer Anteile ab und damit im
gewissen Maf$ auch Mitspracherechte.

Ein Lichtblick fiir die Start-up-Szene: Nach
zwei schwachen Jahren wuchs der Gesamtwert

der Risikokapitalinvestitionen in Jungunterneh-
men im ersten Halbjahr 2024 gegeniiber der Vor-
jahresperiode um zwolf Prozent auf 3,4 Milliar-
den Euro, so eine Studie des Wirtschaftspriifers
EY. Auch Forderprogramme mit Eigenkapital-
charakter, die durch nationale und regionale For-
derbanken zur Verfigung gestellt werden, spielen
eine zunehmend wichtige Rolle. Wirtschaftspro-
fessor Schiereck erginzt: ,,Wenn aber die Aufnah-
me weiterer Eigenkapitalgeber in den Eigentii-
merkreis ausgeschlossen wird, sollte immer ein
Fokus auch auf neue Fremdfinanzierungsgeber
gelegt werden.“ Hier habe sich inzwischen mit
verschiedenen Kreditvermittlungsplattformen
ein Markt entwickelt, der auch in der Lage sei,
Einzelkredite iiber mehrere Millionen Euro bei
risikobewussten Investoren zu platzieren — hiaufig
sogar unbesichert.

Sparen, sparen, sparen — auBBer bei F&E

Dem Berliner Mittelstandler Geisler & Scham-
bach gelang der Turnaround. Die Belegschaft
stimmte Kurzarbeit zu, alle Investitionen, die
nicht unbedingt fiir den fortlaufenden Betrieb er-
forderlich waren, wurden auf Eis gelegt. ,,Wir
schieben immer noch und machen nur das No-
tigste®, sagt Geschaftsfithrer von der Osten. Au-
Rerdem seien Lagerbestinde reduziert und frei
gewordene Stellen nicht wiederbesetzt worden.
Nur der Aufwand fiir Forschung und Entwick-
lung bleibe auf hohem Niveau. Zugleich schopfte
der Unternehmer alle Kreditlinien aus, um den
Betrieb, der kurzfristig sogar in die roten Zahlen
gerutscht war, am Laufen halten zu kénnen.
Doch dann drehte sich der Wind. ,,Als der Tief-
punkt gerade erreicht war, haben wir einen gro-
3en Auftrag gewonnen, sodass wir wieder deut-
lich wachsen. Seit Anfang dieses Jahres liefern wir
Stanzteile, die in Akkus fiir E-Bikes verbaut wer-
den, und machen uns damit auch unabhingiger
vom Geschift mit Verbrennermotoren.“ Seitdem
bereitet dem Unternehmer seine Eigenkapital-
ausstattung deutlich weniger Kopfzerbrechen.
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