Uppig bestiickt

Die Umfréige Intes befragte
300 mittlere und groRe Fami-
lienunternehmen nach ihrer
Finanzierung. Das durchschnitt-
liche Unternehmen aus der
Studie hatte bei 272 Mio. €
Umsatz eine Eigenkapitalguote
von 36,3 Prozent. Dieser Wert
liegt deutlich Gber jenem ver-
gleichbarer bérsennotierter
Unternehmen.
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nternehmer, die auf der

rechten Seite ihrer Bilanz ge-

niigend Eigenmittel auswei-
sen, machen ihrer Hausbank Freude
und haben ein komfortables Polster
fiir schlechte Zeiten,

Stimmt, Aber nicht immer. ,Zu
viel Eigenkapiial ist ungesund”, lau-
tet die Botschaft einer Studie der
Beratungsgesellschaft Intes. ,Jeder
zehnte Betrieb hat eine Eigenkapi-
talquote von 70 Prozent und mehr”,
sagt Mitautor Matthias Redlefsen.

Grund fiir dieses Hamstern ist oft
die Angst vor unsicheren Zeiten, in
denen die Eigenmittel knapp wer-
den - etwa wenn Rechnungen zu
spét bezahlt werden oder grofe Auf-
trédge wegbrechen.

Also miisste eine lippige Elgen.ka~
pnalausstattung doch eigentlich gur
sein. Doch Redlefsen mahnt: ,Vor-
sicht bei einer derart ungesunden
Bilanzstrukrur.” 35 bis 50 Prozent Ei-
genkapital reichten aus, um als sol-
ventes und zukunftsfahiges Unter-
nehmen dazustehen - manche
Branchen kommen sogar mit deut-
lich weniger aus. ,Wer in unserer
Branche 20 Prozent Eigenkapital
hat, ist schon sehr gut dran®, sagt
Nils Bogdol, Inhaber einer Geb#u-
dereinigungsfirma und Finanzie-
rungsexperte bei der Arbeits-
gemeinschaft Selbstdndiger Unter-
nehmer (ASU).

Eine Quote liber 50 Prozent erregt
das Misstrauen von Banken und Ra-
ting-Agenturen. ,Sie ist hiufig Zei-
chen strategischen Stillstands”, sagt
Klaus Broich, Wirtschaftspriifer bei
Cura Broich-Boll- Uhler. Wenn er

Zu wenig Eigenkapital
ist fur Unternehmen ein
Problem — zu viel aber
auch. Wer Einnahmen
nur zuricklegt, statt sie
Zu investieren, verspielt
wertvolle Chancen
Von Axel Gloger

eine derart opulent ausgestattete
Bilanz sehe, frage er sich: ,Warum
investiert der Unternehmer nicht
mehr in Markt und Wachstum?”

Ulrich Hommel, Professor fiir Un-
ternehmensfinanzierung und Kapi-
talmérkte an der European Business
School (EBS), empfiehit in solchen
Fillen, die Eigenmittel herunterzu-
fahren und das frei gewordene Geld
in die Expansion zu stecken. Es gel-
te, ,die Marktstellung durch Investi-
tionen abzusichern und beim allge-
meinen Wachstum mitzuhalten®,
sagt Studienautor Redlefsen.

Nicht nur der laufende Betrieb
kann unter zu viel Eigenkapital lei-
den, auch fiir die Zukunft eines Un-
ternehmens ist ein allzu dickes Pols-
ter riskant. Eine Bilanz mit 70 Pro-
zent Eigenkapitalanteil und mehr
deutet darauf hin, dass der Inhaber
sein ganzes Geld in den Betrieb ge-
steckt hat. ,Will der Unternehmer
ausscheiden, ist er weiter auf ein
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Einkommen aus der Firma angewie-
sen”, heillt es in der Intes-Studie.
Fiir das Geschift ist das eine Last,
weil stindig hetnebsﬁ'emder Auf-
wand anfillt,

Intes rét darum jedem Unterneh-
mer, frithzeitig vom Betrieb unab-
héngiges Vermégen aufzubauen.
Das sei nicht nur fiir die Finanzie-
rung des spiteren Ruhestands wich-
tig, sondern auch fiir den Fall, dass
der Unternehmer, etwa wegen eines
Unfalls, nicht mehr weiter arbeiten
kann. Fur beide Fille sollte so vorge-
sorgt sein, dass das Geschift da-
durch nicht belastet wird.

.Die Liicke lisst sich durch einen
Bankkredit oder andere Kapitalfor-
men auffiilllen’, sagt ASU-Experte
Bogdol. Von dem angenehmen Ne-
beneffekt stirkerer Fremdfinanzie-
rung - einer steigenden Eigenkapi-
talrendite - profitieren alle Eigentii-
mer. Dieser so genannte Leverage- .
Effekt entsteht, wenn ein gleich blei-
bender Gewinn auf weniger Kapital-
anteile verteilt werden muss - jeder
Anteilsschein bekommt einen hohe-
ren Gewinnbetrag gutgeschrieben.

Es gibt allerdings Fille, in denen
sich ein Unternehmen eine hohe
Eigenkapitalquote leisten darf, sagt
Redlefsen: ,Wenn es in einer voll-
kommen geschiitzten’ Marktnische
agiert, die nicht von Dritten bedroht
wird.” Solche kleinen, versteckt ar-
beitenden Marktfithrer kénnten es
sich dank ausktmmlicher Renditen
erlauben, auf Wachstum und Diver-
sifizierung zu verzichten. Zumin-
dest, solange das geschiitzte Biotop
intakt ist, n



