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1 Einleitung

Nach dem Sturm im vergangenen Jahr kehrt offen-
sichtlich Ruhe ein: Die Konjunktur zieht an, steigende
Auftragseingange, positive Geschaftserwartungen und
das BIP-Wachstum (im 2. Quartal plus 2,2 Prozent)
zeichnen ein positives Bild der deutschen Volkswirt-
schaft. Aber wie war es um die Stabilitdt und Wider-
standsfahigkeit der deutschen Unternehmen in der
Krise bestellt? Haben die Unternehmen den Stresstest
in Gestalt der historischen Rezession bestanden? Eine
exklusive Creditreform Datenbankauswertung zeigt, ob
und wie stark die Bonitats- und Bilanzkennzahlen der
Unternehmen durch den Wirtschaftseinbruch beein-
trachtigt worden sind und welche Auswirkungen das
fur die Stabilitat der Unternehmen heute hat.

Zentraler Indikator fir diese Analyse ist der Creditre-
form Bonitatsindex — als Parameter der Zahlungs- und
Bestandsfahigkeit eines Unternehmens — sowie einige
seiner Hauptbestandteile wie Eigenkapitalentwicklung
sowie das Zahlungsverhalten. Die Untersuchung wer-
tet aktuelle Bonitatsdaten von rund 3,3 Millionen Un-
ternehmen sowie die Geschéftsbilanzen von 900.000
Unternehmen aus.

Die zentralen Fragestellungen, die im Rahmen der
Analyse untersucht werden sollen, lauten:

e Wie sind die deutschen Unternehmen durch die
Krise gekommen?

e Wie hat sich die Bonitat der Unternehmen im
Krisenjahr 2009 und im ersten Halbjahr 2010
verandert?

e Welche Unternehmen gehen gestarkt, welche
geschwacht aus der Rezession hervor?

e In welchen Segmenten bleiben Schwachpunkte
in der Unternehmensstabilitat?

Bei allen Problemen bestétigt unsere Analyse die sta-
bilisierende Wirkung mittelstdndischer Unternehmen.
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2 Gesamtwirtschaftlicher Hintergrund

Mit einem Wachstumseinbruch von nahezu finf Pro-
zent verzeichnete die Bundesrepublik im Jahr 2009 der
internationalen Wirtschafts- und Finanzkrise den grdB-
ten BIP-Einbruch ihrer Geschichte. Seit 1992 wurde
nur in den Jahren 1993 und 2003 ein negatives Wirt-
schaftswachstum registriert, allerdings fiel der Rick-
gang mit minus 0,8 Prozent und minus 0,2 Prozent
vergleichsweise moderat aus.

Abb. 1: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland von 1992 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, verkettet - Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
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Hauptverantwortlich flir den BIP-Einbruch war ein
plétzlicher und weltweit fast gleichzeitig einsetzender
Nachfragertickgang, der aufgrund der Exportabhan-
gigkeit Deutschlands zu einem drastischen Absatzein-
BIP-Einbruch 2009 - bruch fithrte. Deutlich wird das etwa an der Entwick-

Konjunkturerholung 2010

lung des Auftragseingangs im Verarbeitenden Gewer-
be, der im Jahr 2009 jah abstlrzte. Trotz der inzwi-
schen eingetretenen merklichen Erholung haben die
Auftragseingange auch zur Jahresmitte 2010 noch
nicht wieder das Vorkrisenniveau erreicht.
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Unter der weltweiten Krise um die Jahreswende
2008/09, ausgeldst durch die groBen Unsicherheiten
Uber den weiteren Verlauf der Konjunktur und der Auf-
trage, hatten zuerst und insbesondere Unternehmen
aus dem exportabhdangigen Verarbeitenden Gewerbe
zu leiden. Auch wenn viele Unternehmen versuchten,
den plétzlichen Bestellrickgang mit Unterstiitzung von
.Kurzarbeit* aufzufangen, konnte das nicht alle vor
wirtschaftlichen Existenznéten retten. Wer bereits vor
der Krise unter einem dunnen Finanzpolster litt, ist
durch diese Entwicklung sehr schnell in finanzielle
Schieflage geraten. Die Doppelkrise aus Nachfrage-
rickgang und restriktiven Finanzierungsbedingungen
verhinderte einen Ausgleich der entstandenen Liquidi-
tatsengpasse.

Die zeitweise stark angespannten Finanzierungsbe-
dingungen fur die Unternehmen — zu nennen sind hier
vor allem héhere Risikoaufschlage und mehr Sicher-
heiten — brachten selbst gut aufgestellte Unternehmen
in Note. Der Ruckgang in den Kreditbestanden der
inlandischen Geschéftsbanken zeigt, wie vorsichtig die
Kreditinstitute in der Rezession agiert haben und ihre
Kreditvergabe zurlckfihrten. Anderseits sank auch die
Nachfrage der Unternehmen nach Bankkrediten im
Verlauf der Krise mangels Investitionsmdglichkeiten.

Die stark geschwéchte Stabilitdt vieler Firmen zeigte
sich am Anstieg der Unternehmensinsolvenzen. So
erhéhte sich die Zahl der Konkurse im Jahr 2009 um
etwa zwolf Prozent auf rund 33.000 Falle. Auch wenn
die Zahl nicht die H6chststande aus den Jahren 2003
und 2004 mit knapp 40.000 Firmeninsolvenzen er-
reichte, endete damit der Abwartstrend, der in den
vergangenen Jahren eingesetzt hatte.

Insgesamt waren die binnenmarktabhéangigen Wirt-
schaftsbereiche weniger stark von der Rezession be-
troffen. Stlitzend wirkten sich hierbei neben dem Kurz-
arbeitergeld temporédre Erleichterungen flr private
Haushalte, Bankenrettungsfonds, Abwrackpramie so-
wie die massiven Konjunkturpakete aus. Eine Milliarde
Euro flr den Ausbau des StraBen- und Schienennet-
zes aus dem ersten Konjunkturpaket und sogar 17,8
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Verldssliche Creditreform
Bonitédtsauskiinfte

Milliarden Euro — ein GroBteil fir die Kommunen — aus
dem zweiten: Diese zeigen in der langjahrigen Prob-
lembranche Bau Wirkung und stabilisieren die Baukon-
junktur. Die Insolvenzentwicklung bremste merklich ab.
So wie der Bau an Bedeutung fiir das Insolvenzge-
schehen verlor, stieg das Gewicht des Verarbeitenden
Gewerbes.

3 Bonitatsbewertungen fiir Unternehmen

Ein zentrales Geschéftsfeld von Creditreform sind
Wirtschaftsauskunfte und Bonitatsbewertungen von
Unternehmen, um Lieferanten, Kreditgebern, Banken
und anderen Geschéftspartnern ein umfassendes Bild
der Zahlungsfahigkeit des betreffenden Unternehmens
zu bieten und so vor mdglichen Forderungsverlusten
zu schutzen. So lassen sich die ersten Vorboten einer
drohenden Insolvenz regelmaBig an einer Verschlech-
terung der Bonitatseinschatzung ablesen. Im Creditre-
form Bonitatsurteil findet die Fahigkeit eines Unter-
nehmens Ausdruck, seine Verbindlichkeiten fristge-
recht zu erflllen.

Creditreform ermittelt den Bonitatsindex aus einer Viel-
zahl von Daten wie etwa der bisherigen Zahlungsweise
des Unternehmens, vorliegenden Jahresabschlissen
oder der Entwicklung des Eigenkapitals. Das Ergebnis
der Berechnung ist ein Bonitatsurteil, das schnell Aus-
kunft Gber die Ausfallwahrscheinlichkeit gibt und damit
die direkte Einschatzung der Kreditwirdigkeit eines
Kunden ermdglicht. Damit einher geht die Fahigkeit,
mittels Bonitatsindex gute, ertragsreiche und schlech-
te, verlustreiche Geschéftsabschlisse in der zuklnfti-
gen Perspektive exakt zu unterscheiden. Der Bonitats-
index ist zudem ein wichtiges Instrument im Rahmen
einer ganzheitlichen Finanzkommunikation. So signali-
siert ein gutes Bonitatsurteil Finanzstarke und Zah-
lungskraftigkeit des Unternehmens gegenuber Kapi-
talgebern, Geschéaftspartnern und Kunden.

Basis der Bonitatsbewertung sind verschiedene Da-
tenbanken, in die alle 6ffentlich verfligbaren und ex-
klusiv durch Creditreform recherchierten Unterneh-
mensinformationen einflieBen. So ist die Creditreform
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Firmendatenbank mit fast vier Millionen Datenséatzen
Uber Unternehmen, Gewerbetreibende und Freiberuf-
ler die weltweit grdBte ihrer Art zu deutschen Unter-
nehmen. In der Creditreform Bilanzdatenbank stehen
dartber hinaus aktuell rund vier Millionen Bilanzen von
mehr als einer Million Unternehmen fir die Analyse zur
Verfigung. Das Zahlungsverhalten der Unternehmen
erfasst Creditreform im Debitorenregister Deutschland,
in dem inzwischen fast 90 Millionen Zahlungserfahrun-
gen vorliegen. Creditreform hat im Jahr 2009 15,5 Mil-
lionen Wirtschaftsauskinfte (2008: 14,9 Millionen)
Uber deutsche Unternehmen erteilt. Der Anstieg ge-
genuber dem Vorjahr dokumentiert das gestiegene
Risikobewusstsein der Unternehmen in der Rezession.
Wéhrend ein nicht unerheblicher Teil des Geschéaftsvo-
lumens in der deutschen Volkswirtschaft im Jahr 2009
weggebrochen ist — das zeigt der Riickgang des Brut-
toinlandsproduktes um funf Prozent —, werden die trotz
Krise getétigten Geschéftsabschlisse durch den Ein-
satz von Wirtschaftsauskiinften intensiver abgesichert
als zuvor.

Der Creditreform Bonitatsindex

Der Bonitatsindex ist der zentrale Bestandteil der Cre-
ditreform Wirtschaftsauskunft. Er ist das einschlagige
Informationsinstrument flr Kreditentscheidungen in der
Unternehmenspraxis. Zusammen mit der detaillierten
Angabe der entsprechenden Ausfallwahrscheinlichkeit
ermdglicht der Bonitatsindex eine schnelle und direkte
Einschatzung der Bonitat des Kunden — und damit
dessen Kreditwurdigkeit. Der Index verdichtet mittels
eines mathematisch-statistischen Verfahrens 15 boni-
tatsrelevante Merkmale und liefert damit ein aussage-
kraftiges Urteil der Zahlungsféahigkeit eines Unterneh-
mens. 3,35 Mio. deutsche Unternehmen und Selbst-
standige werden aktuell von Creditreform mit einem
Bonitatsindex bewertet.

Merkmale, die zur Entstehung des Bonitatsindex bei-
tragen: Rechtsform, Unternehmensalter, Unterneh-
mensentwicklung, Auftragslage, Branche, Anzahl Mit-
arbeiter, Umsatz, Umsatz / Mitarbeiter, Bilanzdaten,
Eigenkapital, Kapitalumschlag, Zahlungsverhalten Un-
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ternehmen, Zahlungsverhalten Kunden, Zahlungswei-
se, Krediturteil.

Fir die Berechnung des Creditreform Bonitatsindex
wird eine Vielzahl von Informationen recherchiert und
aufbereitet, auf denen die Bonitat eines Unternehmens
grindet. So werden Angaben der Wirtschaftsauskunft
wie etwa zur Vermdgens- und Ertragslage oder Zah-
lungsweise ebenso berlicksichtigt wie Angaben zu
Struktur- oder Branchenrisiken. Alle bonitatsrelevanten
Merkmale werden im Rahmen einer qualitativen und
quantitativen Analyse einzeln bewertet und zu einer
Gesamtnote, dem Creditreform Bonitatsindex, verdich-
tet und entsprechend ihrer Relevanz gewichtet. Dabei
kann der Index grundsatzlich Werte zwischen 100 bis
600 annehmen. Dieses Spektrum, das sich am Schul-
notensystem orientiert, entspricht dem Spektrum zwi-
schen einer ausgezeichneten und einer ungenugenden
Bonitat, die gleichbedeutend mit der Zahlungseinstel-
lung ist.

Um Lieferanten und Kreditgeber vor Forderungsausfal-
len zu schitzen, sind Bonitatsbewertungen seit mehr
als 100 Jahren als zentraler Bestandteil eines effizien-
ten Risiko- und Forderungsmanagements unerlasslich.
Durch die Veranderungen am Kapitalmarkt seit Basel
[l und nicht zuletzt durch die Verwerfungen der interna-
tionalen Finanzkrise hat sich die Finanzierungssituati-
on mittelstandischer Unternehmen grundlegend ver-
andert. In vielen Féllen Ubt der Kapitalmarkt nun mehr
Druck auf Kredit suchende Unternehmen aus.

Die Griinde hierflr liegen zum einen in den verander-
ten allgemeinen finanzwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen far den Bankensektor. Hier sind vor allem die
veranderten Refinanzierungs- und Kapitalhinterle-
gungsvorschriften zu nennen, die die Kreditvergabepo-
litik stark beeinflusst haben. Auf der anderen Seite
steht eine oftmals sehr geringe Eigenkapitalquote bei
vielen mittelstdndischen Unternehmen. Die Finanz-
und Wirtschaftskrise hat der Welt die Anfélligkeit und
die fragile Beziehung zwischen Bankensektor und Re-
alwirtschaft eindringlich vor Augen geflihrt. Aufgrund
der verscharften Finanzierungsmdglichkeiten waren
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mittelstdndische Unternehmen, aber auch groBe Kon-
zerne, einem regelrechten Stresstest ausgesetzt. Laut
KfW-Bankengruppe bewegte sich der Rickgang der
Kreditneuzusagen zeitweise in einer Dimension, die
zuletzt in der Rezession der Jahre 2003 und 2004 be-
obachtet werden konnte. Im Ifo-Konjunkturtest aus
dem Dezember 2009 beklagten gut 44 Prozent der
befragten Unternehmen eine restriktive Kreditvergabe
der Banken. Mittlerweile hat sich die Finanzierungssi-
tuation der Unternehmen etwas entspannt. Dennoch:
Kredit suchende Mittelstandler sehen sich mit kontinu-
ierlich steigenden Anforderungen der Banken an Ei-
genkapitalquote, Sicherheiten, Transparenz und Do-
kumentation konfrontiert.

Damit steigt die Bedeutung alternativer Finanzierungs-
formen fir mittelstdndische Unternehmen. So ist der
Lieferantenkredit nach der Innenfinanzierung und
Bankkrediten langst zur wichtigsten Finanzierungs-
quelle fir Unternehmen geworden. Nach Berechnun-
gen der Bundesbank leihen sich deutsche Unterneh-
men Uber Lieferantenkredite gegenseitig rund 320 Mil-
liarden Euro pro Jahr. Sie tragen damit stérker zur
Unternehmensfinanzierung bei als kurzfristige Bank-
kredite, die 2008 rund 300 Milliarden Euro ausmach-
ten. Lieferantenkredite sind durch gestiegene Ausfallri-
siken und die Verschlechterung des Zahlungsverhal-
tens infolge der Rezession fur das liefernde Unter-
nehmen allerdings zu einem riskanten Geschaft ge-
worden. Mit Hilfe von Bonitatsinformationen lassen
sich diese Risiken jedoch identifizieren und steuern.

Der Bonitatsindex ist kein Urteil, das passiv hinge-
nommen wird. Er wird von den Unternehmen vielmehr
auch aktiv in der Finanzkommunikation eingesetzt. Der
Wert einer aktiven und offensiven Finanzkommunikati-
on zeigte sich vor allem in der Krise bei weitreichenden
und allgemeinen Finanzierungshemmnissen. Dies be-
trifft sowohl die Kommunikation der Unternehmen ge-
genlber Kapitalgebern wie der Bank aber auch mit
Auskunfteien oder Warenkreditversicherern, die fir
das reibungslose Funktionieren einer modernen
Volkswirtschaft unerlasslich geworden sind. Warenlie-
ferungen, Leasingvertrage oder Bankgeschafte: Kaum
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Bonitétsindex zeichnet
Verlauf der Krise

eine wirtschaftliche Transaktion ist in der heutigen in-
dustrialisierten und globalisierten Welt ohne Vertrauen
und Information vorstellbar. Erst recht gilt dies in Zei-
ten angespannter Wirtschaftslage und vor dem Hinter-
grund zunehmender Insolvenzzahlen, da hier das Be-
ddrfnis nach Informationen stark ansteigt. Auskunftei-
en stellen als Intermediare solche Informationen bereit
und liefern damit einen wesentlichen Beitrag, damit
Geschaftstransaktionen schnell und sicher abgewickelt
werden kénnen.

4 Die Krise als Stresstest
4.1 Entwicklung der Unternehmensbonitat

Die schwere Wirtschafts- und Finanzkrise, die die Wirt-
schaftsleistung Deutschlands im vergangenen Jahr um
fast finf Prozent auf den Stand von 2006 zurlickwarf,
fand auch in den Bonitatsbewertungen der Unterneh-
men ihren Niederschlag. Zum einen verschlechterte
sich der durchschnittliche Bonitatsindex deutscher Un-
ternehmen mit Beginn des Jahres 2008. Noch bevor
die Finanzmarktturbulenzen nach der Lehman Pleite
auf die Realwirtschaft Obergriffen, wurde damit eine
verminderte Zahlungsféhigkeit der Unternehmen sig-
nalisiert. Zum Zweiten wurden seitdem seltener gute
Bonitéatsnoten und entsprechend haufiger schlechte
Noten vergeben. Darin spiegelten sich die vermehrten
Risiken bei Geschéftstransaktionen sowie die sich
rasch erhdhte Insolvenzgefahr in vielen Wirtschaftsbe-
reichen wider.
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Abb. 2: Entwicklung Creditreform Bonitatsindex
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Die Betrachtung des Creditreform Bonitatsindex im

Zeitablauf macht deutlich, dass sich die Bonitat der

Unternehmen in Deutschland in den vergangenen

Quartalen sukzessive eingetriibt hat: Lag der mittlere Erosion der Bonititen
Indexwert der untersuchten Unternehmen zu Jahres-

beginn 2007 noch bei knapp 244 Punkten, hat sich

dieser drei Jahre spater auf Gber 250 Punkte merklich

verschlechtert. Auch wenn am aktuellen Rand eine

leichte Verbesserung der Bonitat zu verzeichnen ist,

wirken die Spuren der Krise nach.

In der Detailanalyse zeigt sich, welche Bereiche der
deutschen Wirtschaft als besonders risikoreich einzu-
stufen sind. Dazu wird der Anteil der Unternehmen in
einer Branche, einer Region oder GréBenklasse, die
eine Bonitatsbewertung zwischen 351 und 499 Punk-
ten aufweisen (Creditreform Risikoklasse 6), berech-
net. Ein hoher Prozentwert signalisiert, dass der
betreffende Wirtschaftszweig, die Region etc. beson-
ders viele gefahrdete Betriebe aufweist, die bei einer
Unternehmenskrise bzw. beim n&chsten Konjunktur-
knick in ernste Gefahr geraten kénnten. Das Zah-
lungsverhalten und wichtige Bilanzkennziffern wie die
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3,5 Prozent der Unternehmen
gefahrdet

Eigenkapitalquote illustrieren die Belastungsféahigkeit
der Unternehmen in einem Wirtschaftszweig.

Insgesamt werden deutschlandweit derzeit 113.000
von 3,3 Millionen Unternehmen als risikoreich einge-
stuft. Das heiBt, diese Unternehmen sind mit einem
Bonitatsindex zwischen 351 und 499 bewertet. Das
entspricht 3,46 Prozent der als wirtschaftsaktiv ange-
sehenen Unternehmen. Gegenlber 2009 hat die Zahl
der als instabil klassifizierten Firmen zwar leicht abge-
nommen (minus 0,08 Prozentpunkte). Insgesamt zei-
gen sich die Unternehmen anfélliger als noch in den
Jahren 2006/2007. Nachdem der Anteil der risikobe-
hafteten Firmen in den konjunkturell guten Jahren
noch zurlickging, wurde Ende 2008 bereits eine Quote
von 3,51 Prozent erreicht. 1 2 Jahre spater ist die Ri-
sikoquote wieder leicht zurliickgegangen.

Tab. 1: Entwicklung Anteil der als risikoreich eingestuften
Unternehmen in Deutschland 2001 bis 2010

Jahr *) absolut in %
2001 68.000 2,33
2002 83.000 2,83
2003 92.000 3,16
2004 91.000 3,08
2005 90.000 2,96
2006 91.000 2,93
2007 90.500 2,88
2008 112.000 3,51
2009 115.000 3,54
2010 **) 113.000 3,46

*) jeweils Stand 31.12.; **) 1. Halbjahr; Quelle: Creditreform.

Dabei folgt die Entwicklung der Risikogruppe dem Ver-
lauf der Unternehmensinsolvenzen. Nach dem Platzen
der Dotcom-Blase steigen die Unternehmensinsolven-
zen kontinuierlich an, bis 2003 und 2004, die bisheri-
gen Hbéchststande erreicht wurden. Danach sank so-
wohl die Quote der als Risikokandidaten eingestuften
Unternehmen als auch die Zahl der Firmeninsolven-
zen, bis sich ab 2008 die Situation wieder zu drehen
begann: die Risiken nahmen wieder zu.
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Tab. 2: Unternehmensinsolvenzen 2000 — 2010 *)

u Unternehmens- Verianderung
insolvenzen in Prozent
2000 27.930 +4,9
2001 32.390 +16,0
2002 37.620 + 16,1
2003 39.470 +4,9
2004 39.270 -0,5
2005 36.850 -6,2
2006 34.040 -7,6
2007 29.150 -144
2008 29.580 +1,5
2009 32.930 +11,3
2010 %) 34.000 +3,2

*) von Creditreform geschétzt

Den Anstieg der Quote der mit schlechten Bonitatsno-
ten versehenen Firmen im Verlauf der 2009er Rezes-
sion zeigt, dass die Wirtschafts- und Finanzkrise weite
Bereiche der deutschen Wirtschaft berthrt hat. Die
Querschnittsbetrachtung zeigt dabei allerdings eine
sehr groBe Spannweite (vgl. Kap. 4.3).

4.2 Zu- und Abnahme in den einzelnen
Bonitatsklassen

Neben der reinen Durchschnittsbewertung zeigen Ver-
anderungen im Besatz der einzelnen Bonitatsklassen
die negativen Einflisse der Wirtschafts- und Finanz-
krise auf die Bonitat der deutschen Unternehmen. Da-
zu gruppiert Creditreform die bewerteten Firmen — je
nach der erreichten Punktzahl — in insgesamt sieben
Bonitatsklassen. In der besten Bonitatsklasse befinden
sich beispielsweise Unternehmen, die mit einem Boni-
tatsindex von 100 bis 149 bewertet wurden. Der
schlechtesten Rating-Klasse, die gleichbedeutend mit
der Zahlungseinstellung ist, sind die Ausfélle zugeord-
net (Bonitatsindex 600).
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Abb. 3: Ausfallrisiken in den Creditreform Bonitatsklassen

Ausfallraten von Unternehmen nach Bonitatsklassen

Die A heinlichkeit ist die
Wahrscheinlichkeit, mit der ein Unternehmen
in Deutschland innerhalb eines Jahres in die
héchste Creditreform Bonitatsklasse wandert.

Betrachteter Zeitraum:
Januar 2009
bis Dezember 2009

Stand: 01.01.2010

3er und 4er-Bewertungen

wachsen

12,62%

5,63%

Der stark steigende Verlauf der Ausfallwahrscheinlich-
keiten in den einzelnen Bonitatsklassen wird in Abb. 3
deutlich: Wahrend die Ausfallhdufigkeit in der besten
Bonitatsklasse nur 0,18 Prozent betragt, liegt das Aus-
fallrisiko bei schwacher Bonitat (Klasse 351-499)
schon bei 12,6 Prozent.

Die Veranderungen in der Zahl der Unternehmen, die
den einzelnen Bonitatsklassen zugeordnet werden,
sind ein Spiegelbild der Wirtschaftskrise. Das Ergeb-
nis: Der Anteil der Unternehmen, denen eine sehr gute
Zahlungsfahigkeit und damit eine geringe Ausfallwahr-
scheinlichkeit, d.h., ein Bonitatsindex zwischen 100
und 149, bescheinigt werden konnte, hat sich gegen-
tber dem Vorkrisen-Niveau um gut 14 Prozent verrin-
gert. Ebenfalls weniger Firmen sind mit einer guten
Bonitatsklasse eingestuft (6,6 Prozent), das heif3t ei-
nem Bonitatsindex zwischen 150 und 200. Zuwéachse
sind dagegen bei den Bonitatseinstufungen im Dreier-
und Viererbereich bis hin zu den hochgradig ausfallge-
fahrdeten Unternehmen zu verzeichnen. Mit anderen
Worten: Im Verlauf der Wirtschaftskrise mit rtcklaufi-
gen Quartalswachstumsraten und den beschriebenen
Hemmnissen in der Finanzierung seit Ende 2008 wur-
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den deutlich mehr Unternehmen als risikoreich einge-

stuft.

Tab. 3: Verdnderungen in den einzelnen Bonitéatsklassen

zwischen Dezember 2008 bis Juni 2010

Creditreform
Bonitéts-
klasse Bezeichnung Notenbereich in Prozent
ausgezeichnete
1 Bonitat 100 bis 149 -14,3
2 sehr gute Bonitat 150 bis 200 -6,6
3 gute Bonitéat 201 bis 250 - 3,1
4 mittlere Bonitat 251 bis 300 + 10,5
5 schwache Bonitat 301 bis 350 +18,0
6 sehr schwache Bonitat 351 bis 499 +6,4

Angaben in Prozent; Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank.

Die Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise
auf die Realwirtschaft in Deutschland zeigen sich auch
deutlich in der Bonitatsentwicklung der Hauptwirt-
schaftsbereiche. So verzeichneten die Wirtschaftsbe-
reiche Verarbeitendes Gewerbe (minus 6,3 Prozent)
und Handel (minus 7,3 Prozent) einen starken Ruick-
gang der sehr gut bzw. gut bewerteten Unternehmen.
Im Dienstleistungssektor hat sich die Zahl der Unter-
nehmen mit Bestnoten hingegen im Verlauf der Wirt-
schaftskrise weniger stark verringert (minus 3,3 Pro-
zent).

Die als hoch riskant eingestufte Bonitatsklasse 350 bis
499 verzeichnet dagegen in samtlichen Bereichen ge-
genldber dem Jahresende 2008 einen Zuwachs an
Betroffenen. Besonders im Verarbeitenden Gewerbe
(plus 6,2 Prozent) und im Dienstleistungssektor (plus
5,3 Prozent) ist das der Fall. So lieB die Entwicklung
hin zu mehr Unternehmen in den schlechteren Boni-
tatsklassen und weniger Firmen mit guten bzw. sehr
guten Bonitatseinstufungen den durchschnittlichen
Bonitatsindex in allen Bereichen spurbar ansteigen.
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Abb. 4: Veranderungen der Zahl der Unternehmen in den

Bonitatsklassen gegeniiber Vorquartal
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Seit dem Uberschwappen der Finanzmarktkrise auf die
Realwirtschaft — mit dem Zusammenbruch der Invest-
mentbank Lehman Brothers — hat sich die Zahl der mit
gut oder sehr guter Bonitat bewerteten Unternehmen
(Risikoklassen 1 und 2) stetig verringert. Die groBten
Veranderungen fanden dabei zu Beginn des Jahres
2009 statt: im ersten Quartal 2009 sank die Zahl der
mit Bestnoten bewerteten Firmen gegenuber dem Vor-
quartal um nahezu sechs Prozent. Gleichzeitig stieg
die Zahl der als risikoreich und ausfallgefahrdet einge-
stuften Unternehmen der Risikoklassen 5 und 6. Ende
2008 und Anfang 2009 mussten umfangreiche Herab-
stufungen vorgenommen werden. Erst seit dem zwei-
ten Quartal 2010 mit fortschreitender wirtschaftlicher
Erholung der deutschen Wirtschaft beginnt sich dieses
Verhaltnis wieder umzukehren (vgl. Abbildung).

4.3 Branchenentwicklungen

Der Branchenvergleich zeigt nur eine Momentaufnah-
me. Trotzdem sind die deutlich unterschiedlichen Boni-
tatsnoten in den Wirtschaftsbereichen gut erkennbar.
So liegt der durchschnittliche Bonitatsindex fiir alle von
Creditreform erfassten und bewerteten Unternehmen
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bei 250 Punkten, was einer mittleren Bonitatsnote ent-
spricht. Dabei erhalten Chemie- und Pharmaunter-
nehmen mit 227 Punkten die besten Noten, gefolgt
von Finanzdienstleistern (229), den Unternehmen der
Elektrotechnik (234) sowie den Maschinenbauern
(236). Deutlich besser als der gesamtwirtschaftliche
Durchschnitt schneiden auch die GroBhandelsunter-
nehmen (238) ab.

Tab. 4: Durchschnittlicher Bonitatsindex*) nach Branchen

Bonitatsindex
Branche 06/2010
Gastgewerbe 276
Baugewerbe 257
konsumnahe Dienstleistungen 257
Kfz-Handel 256
Verkehr/Logistik 252
unternehmensnahe Dienstleistungen 251
Einzelhandel 251
Gesamtwirtschaft 250
Landwirtschaft 249
IKT 249
Konsumgter 245
Ver- und Entsorger 239
Metallverarbeitung 239
Bergbau, Grundstoffe 239
GroBhandel 238
Maschinen- und Fahrzeugbau 236
Elektro 234
Finanzdienstleistungen 229
Chemie/Pharma 227

Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank; *) Werte gerundet

Die schlechtesten Bewertungen werden an Unterneh-
men des Gastgewerbes (276) vergeben. Der Abstand
zur besten Branche betragt 49 Punkte. Hinter dem
Hotel- und Gastgewerbe erhalten das Baugewerbe
und die konsumnahen Dienstleistungsunternehmen
mit durchschnittlich 257 Punkten die zweitschlechtes-
ten Bonitdtsbewertungen. Unter dem gesamtwirt-
schaftlichen Durchschnitt bleiben auch die Bewertun-
gen im Kfz-Handel (256) sowie in der Logistikbranche
(252).

Der Blick auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche zeigt,

wo die Gefahrenpotenziale in der deutschen Wirtschaft
liegen. So weisen im Gastgewerbe 8,95 Prozent der
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Unternehmen Instabilitaten auf, was sich in einer Boni-
tatseinstufung in die hdéchste Gefahrenklasse wider-
spiegelt. Mit knapp einem Zwanzigstel schon deutlich
niedriger ist der Anteil der Risikogruppe im Baugewer-
be (4,68 Prozent), gefolgt vom Konsumdienstleis-
tungssektor (4,66 Prozent) und den unternehmensna-
hen Dienstleistungen (3,90 Prozent), wo jeweils ein
Uberdurchschnittlich hoher Anteil der Unternehmen als
riskant eingestuft wird.

Tab. 5: Anteil der als risikoreich eingestuften Unternehmen
nach Branchen (Stand: 06/10)

Branche in %
Gastgewerbe 8,95
Baugewerbe 4,68
konsumnahe Dienstleistungen 4,66
unternehmensnahe Dienstleistungen 3,90
Verkehr/Logistik 3,71
Konsumguter 3,58
Einzelhandel 3,57
Ver- und Entsorger 3,56
Gesamtwirtschaft 3,46
Kfz-Handel 3,06
IKT 2,93
Bergbau, Grundstoffe 2,73
GroBhandel 2,64
Maschinen- und Fahrzeugbau 2,59
Metallverarbeitung 2,49
Landwirtschaft 2,47
Finanzdienstleistungen 2,35
Elektro 1,97
Chemie/Pharma 1,83

Angaben in Prozent; Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank

Unter den zehn gefahrdetsten Wirtschaftszweigen be-
finden sich auch der Transport- und Logistiksektor, der
Konsumguterbereich und der Einzelhandel. Am ande-
ren Ende der Tabelle stehen sich Wirtschaftsbereiche,
die als vergleichsweise stabil gelten. Das sind Chemie-
und Pharmaunternehmen, Betriebe der Elektrotechnik
und Finanzdienstleister. In diesen Wirtschaftszweigen
sind jeweils nur rund zwei Prozent der Unternehmen in
die Gruppe der Risikokandidaten eingestulft.
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Tab. 6: Anteil der Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote *)

unter zehn Prozent nach Wirtschaftsbereichen

Branche 2009
Gastgewerbe 39,74
Kfz-Handel 36,27
Baugewerbe 32,91
Verkehr/Logistik 31,48
Einzelhandel 30,75
Bergbau, Grundstoffe 26,54
Konsumnahe Dienstleistungen 26,49
Konsumguter 25,03
GroBhandel 24,21
Mittelstand insgesamt 23,73
Ver- und Entsorger 23,53
IKT 21,80
Metallverarbeitung 21,59
Maschinen- und Fahrzeugbau 20,94
Elektro 20,59
Landwirtschaft 19,59
Unternehmensnahe Dienstleistungen 18,68
Chemie/Pharma 16,94
Finanzdienstleister 13,67

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank; Angaben in Prozent
*) Eigenkapitalanteil im Verhéltnis zur Bilanzsumme.

Gerade diejenigen Wirtschaftsbereiche, in denen ein
hoher Prozentsatz der Unternehmen als Risikokandi-
daten eingestuft wird, offenbaren Schwéachen bei der
Eigenkapitalausstattung: So verfigen fast vier von
zehn Unternehmen des Hotel- und Gastgewerbes
(39,7 Prozent) Uber eine Eigenkapitalquote, die unter-
halb der Marke von zehn Prozent der Bilanzsumme
liegt (vgl. Tabelle). Auch der Kfz-Handel (36,3 Prozent
der Unternehmen) und das Baugewerbe (32,9 Pro-
zent) weisen eine strukturelle Eigenkapitalschwache
auf. Deutlich solider finanziert sind Unternehmen des
Finanzdienstleistungssektors, nur 13,7 Prozent gelten
hier als kapitalschwach, und die Chemie- und Phar-
mabranche (16,9 Prozent). Im Mittelstand insgesamt
kommt jeder Vierte (23,7 Prozent) nicht Uber eine Ei-
genkapitalquote von 10 Prozent hinaus.

4.4 Liquiditatssituation und Zahlungsverhalten
Als zentraler Baustein flieBen die Bewertungen des

Zahlungsverhaltens des Unternehmens in den Boni-
tatsindex ein. Der Indikator fur das Zahlungsverhalten
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Zahlungserfahrungen —

ein wichtiger Baustein

15,0

14,5

14,0

13,5

13,0

12,5

12,0

basiert auf Einschatzungen und Erfahrungen von Lie-
feranten, Kreditgebern und Geschéaftspartnern eines
Unternehmens, die im Creditreform Debitorenregister
(DRD) zusammenflieBen. Das DRD erfasst somit Ver-
anderungen im Zahlungsverhalten schnell und tages-
aktuell und erméglicht so die Friherkennung drohen-
der Negativentwicklungen wie Insolvenzen und Zah-
lungsausfélle.

Abb. 5: Uberfalligkeit von Rechnungen
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Quelle: Creditreform Debitorenregister Deutschland.

Die zurlckliegenden vier Quartale waren von leichten
Verbesserungen beim Zahlungsverhalten gezeichnet.
Der mit der Rechnungssumme gewichtete Zahlungs-
verzug sank im zweiten Quartal 2010 auf 12,7 Tage
und lag damit 0,5 Tage unter dem Vorquartalswert
(13,2 Tage). Allerdings mussten Glaubiger Anfang
2009 auf dem Hoéhepunkt der Krise im Schnitt noch
13,8 Tage warten, bis eine Uberféllige Rechnung be-
zahlt wurde. Schlechtere Werte wurden nur Anfang
2007 gemessen.

Verschlechterungen im Zahlungsverhalten waren fla-
chendeckend schon frih im Jahr 2008 zu beobachten.
Bis dahin hatten die Ziellberschreitungen im Zah-
lungsverkehr stetig abgenommen. Deutlich zeigt sich
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der Effekt der Krise auf das Zahlungsverhalten, beim
Blick auf die Prozentverteilung der Schuldner nach
deren Zahlungsweise. Danach sank der Anteil der Fir-
men, die ihre Rechnungen vorfristig mit Skonto Uber-
wiesen, im Verlauf der Rezession auf gut ein Viertel
aller Unternehmen (26,3 Prozent). Vor der Krise lag
dieser Anteil typischerweise bei rund 30 Prozent.

Krisenjahr 2009:
Verspatungen nahmen zu

Abb. 6: Zahlungsweise der Debitoren in Deutschland
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Quelle: Creditreform Debitorenregister Deutschland.

Bedingt durch die schwierigen wirtschaftlichen Ver-
héltnisse und die angespannte Liquiditatslage mussten
viele Unternehmen ihr Geld zusammen halten bzw.
warteten ihrerseits noch auf den Rechnungseingang
aus einer anderen Geschéaftstransaktion. Dadurch
konnten sie ihren eigenen Zahlungsverpflichtungen
nun bestenfalls plnktlich nachkommen. Immerhin er-
héhte sich zwischenzeitlich der Anteil der fristgerech-
ten Zahler auf gut 71 Prozent. Gleichzeitig nahm der
Anteil der extrem verspateten Rechnungen mit mehr
als 90 Tage ZielUberschreitung deutlich zu. Zur Jah-
resmitte 2009 lag diese Quote bei gut einem Prozent
aller Belege — drei- bis viermal so hoch wie Ublich.
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Branchenunterschiede
beim Zahlungsverhalten

Kleine Betriebe sind
gefédhrdeter — Krisendruck
fiir die groBen Unternehmen

Tab. 7: Zahlungsverzug in den Wirtschaftsbereichen

Tage
Wirtschaftsbereich (Stand: 06/10)
Chemie 10,55
Metall/Elektro 10,84
GroBhandel 11,39
Konsumnahe DL 11,90
Konsumguterindustrie 12,35
Unternehmensnahe DL 12,43
Gesamtwirtschaft 12,46
Einzelhandel 12,83
Grundstoffe 13,00
Verkehr/Logistik 13,14
Baugewerbe 14,25

Quelle: Creditreform Debitorenregister Deutschland.

Im Zahlungsverhalten zeigen sich deutliche Branchen-
unterschiede. Wahrend Unternehmen aus der chemi-
schen Industrie und dem Metall- und Elektrogewerbe
ihren Zahlungsverpflichtungen derzeit am schnellsten
nachkommen, missen Glaubiger, die Baubetrieben
oder Unternehmen des Logistiksektors Waren liefer-
ten, am langsten auf das Begleichen der Rechnung
warten. Zur Jahresmitte 2010 lag der durchschnittliche
Zahlungsverzug bei Schuldnern aus dem Wirtschafts-
bereich Bau bei 14,36 Tagen, bei Logistikern waren es
13,14 Tage. Langer als der gesamtwirtschaftliche
Durchschnitt bendtigen auch Unternehmen aus der
Grundstoffboranche und dem Einzelhandel, um ihre
Rechnungen zu bezahlen. Die Dienstleistungsbereiche
sowie der GroBhandel schneiden in punkto Zahlungs-
verhalten dagegen Uberdurchschnittlich gut ab.

4.5 UnternehmensgroéBenvergleich

Kleine Betriebe sind tendenziell einer héheren Insol-
venzgefahr ausgesetzt. In 87 Prozent aller im Krisen-
jahr 2009 insolvent gewordenen Unternehmen waren
weniger als zehn Personen tétig (vgl. Creditreform
Analyse ,Insolvenzen, Neugrindungen und L&éschun-
gen Jahr 2009%). Diese Entwicklung spiegelt sich auch
in den Bonitatseinschatzungen wider. So befinden sich
kleinere und mittlere Firmen haufiger in der Bonitats-
klasse 6; sie werden also mit einer sehr schwachen
Bonitat bewertet und damit als riskant klassifiziert. Per
Juni 2010 sind immerhin 3,85 Prozent der Unterneh-
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men mit bis zu zehn Beschéftigten als geféhrdet ein-
gestuft. Falls wie jingst ein Konjunktureinbruch mit
einer Finanzierungskrise zusammenféllt, drohen in
diesem Segment vermehrt Ausfélle. Bei gréBeren Un-
ternehmen mit mehr als 100 beschaftigten Personen
ist das nur bei knapp 0,6 Prozent der Unternehmen
der Fall. Dabei steigt die Stabilitdit der Unternehmen
mit zunehmender BetriebsgréBe an.

Tab. 8: Anteil der als risikoreich eingestuften Unternehmen *)

nach BetriebsgrofBe

GroBe des Unternehmens Stand 06-10
bis 10 Beschéftigte 3,85
bis 20 Beschéftigte 2,69
bis 50 Beschéftigte 1,87
bis 100 Beschéftigte 1,20
> 100 Beschéftigte 0,59
Gesamtwirtschaft 3,46

*) Bonitatsindex zwischen 350 und 499; Angaben in Prozent
Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank.

Allerdings waren gréBere Unternehmen zu Beginn der
Wirtschaftskrise starker in Mitleidenschaft gezogen.
Das zeigt sich am gegenlber dem Jahresende 2008
gestiegenen Anteil risikobehafteter Firmen. Kleine Un-
ternehmen weisen allerdings auch einen Zuwachs
schwacher Unternehmen auf, der jedoch in der Spitze
deutlich geringer blieb.

Im Vergleich mit GroBunternehmen (> 1 Mrd. Euro
Bilanzsumme) schneidet der deutsche Mittelstand —
gemessen am durchschnittlichen Bonitatsindex — zwar
schlechter ab. Wahrend groBe Konzerne im Mittel mit
der Note 175 bewertet werden, erreichen die kleinen
und mittleren Unternehmen nur einen Wert von 257. In
der zeitlichen Entwicklung zeigt sich aber bei den gro-
Ben Konzernen eine deutlich starkere Verschlechte-
rung des Bonitatsurteils. Seit dem Ausbruch der Wirt-
schaftskrise vor knapp zwei Jahren wurden die durch-
schnittlichen Bonitatsnoten der Konzerne um 6,7
Punkte heruntergestuft. Der Mittelstand erlebte in die-
ser Zeit Herabstufungen von lediglich 2,6 Zahlern und
erwies sich damit als stabilisierender Faktor fir die
deutsche Wirtschaft. Seit dem dritten Quartal 2008 hat
sich das Bonitatsurteil von GroBunternehmen jedes
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Quartal starker verschlechtert als das des Mittelstan-
des.

Abb. 7: Entwicklung Bonitatsindex:
Vergleich GroBunternehmen und Mittelstand

Verschlechterung

0
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Allerdings kehrt sich der Trend am aktuellen Rand
wieder um: Beide Gruppen zeigen eine Verbesserung
ihrer Bonitatsnoten — GroBunternehmen mit mehr als 1
Mrd. € Bilanzsumme allerdings starker als die mittel-
standische Wirtschaft. Die stabilisierende Wirkung, die
vom Mittelstand ausgeht - beispielsweise fir den Ar-
beitsmarkt - dirfte sich im weiteren Jahresverlauf wei-
ter entfalten; gerade weil viele kleine und mittlere Be-
triebe als Zulieferer und Dienstleister an der Exportin-
dustrie hédngen, die seit Jahresbeginn 2010 einen ful-
minanten Wiederaufstieg erlebt.

Ein GroBteil des deutschen Mittelstandes ist glimpflich
aus der Rezession herausgekommen. Die Krise war
vielfach eine Krise der Konzerne — Kreditverknappun-
gen und Vorsicht im Segment der GroBkredite er-
schwerten vor allem fir groBe Unternehmen die Fi-
nanzierung. Die von den Exportmérkten ausgehende
wirtschaftliche Erholung bereitet den Boden fir den
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rasanten Konjunkturaufschwung in diesem Jahr — auf
Basis eines relativ krisenstabilen Mittelstandes.

5 Perspektiven und Fazit

Die Rezession von 2009 hat in den Bilanzen der deut-
schen Unternehmen weniger schweren Schaden ange-
richtet als beflrchtet. Zusammen mit dem zu Jahres-
beginn 2010 einsetzenden Konjunkturaufschwung ver-
ringerte sich so der Anteil der ausfallgeféhrdeten Un-
ternehmen wieder leicht.

Allerdings ging die Krise bis in die jungste Zeit mit ei-
ner Erosion der Bonitdten im deutschen Unterneh-
menssektor einher. Der Tiefpunkt der Bonitatsver-
schlechterungen wurde nach dem ersten Vierteljahr
2009 erreicht. Seitdem sinkt die Geschwindigkeit der
Bonitatsherabstufungen.

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass die deutsche
Wirtschaft trotz des konjunkturellen Einbruchs im ver-
gangenen Jahr auf ein solides finanzielles Fundament
bauen kann — das gilt vor allem fiir den Mittelstand, der
sich in der Krise als Stabilititsanker erwies. Die Resul-
tate machen Mut, dass viele Unternehmen sogar ge-
starkt aus der Krise hervorgehen werden.

Ist damit alles gut und haben die deutschen Unter-
nehmen den Stresstest in Form der schwersten Wirt-
schaftskrise in der Geschichte der Bundesrepublik
bestanden? Der Blick auf die Bonitatsnoten verréat,
woran es im Unternehmenssektor noch hapert. In vie-
len Bereichen, beispielsweise dem Einzelhandel, dem
Bau und einigen Dienstleistungsbereichen sind nach
wie vor erhebliche strukturelle Schwachen zu konsta-
tieren. Ohne den Rlckenwind einer nachhaltigen wirt-
schaftlichen Belebung — insbesondere der Binnenkon-
junktur — dirften viele Firmen Schwierigkeiten haben,
ihre finanziellen Verpflichtungen zu erfillen.

Neben der Eigenkapitalllicke ist die Ertragskraft in die-
sen Wirtschaftssektoren oftmals zu schwach. Vielfach
lasst es die Wettbewerbsposition im Markt nicht zu,
héhere Gewinnmargen zu erzielen. Die enorme Unter-
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nehmensfluktuation mit  entsprechend hohen
Markteintritts- und Marktaustrittsraten ist ein Spiegel-
bild der fehlenden Stabilitdt in Bereichen wie dem
Gastgewerbe und dem Einzelhandel. Diese empirische
Feststellung lasst sich auf einen Nenner bringen: Hier
existiert eine hohe Wahrscheinlichkeit des Scheiterns.

Somit gilt trotz aller Erfolge nach wie vor ein gehdriger
Teil der deutschen Unternehmen als zu schwach kapi-
talisiert. Bei Verscharfungen in den Finanzierungs- und
Kreditbedingungen droht diesen Unternehmen schnell
eine handfeste Krise. Wie krisenanféllig ein Unter-
nehmen durch einen hohen Verschuldungsgrad wird,
zeigte sich zuletzt im Rezessionsjahr 2009 am Beispiel
etlicher Unternehmen der Automobilzulieferbranche
(vgl. Creditreform Beitrdge zur Wirtschaftsforschung
Nr. 9).

Sind die Betroffenen nicht in der Lage, die entstehen-
de Llcke rechtzeitig zu schlieBen, droht das wirtschaft-
liche Aus. Allerdings diirfte durch die gute konjunktu-
relle Erholung im laufenden Jahr wieder Potenzial ge-
geben sein, neue Kapitalriicklagen zu bilden.

Wie stabil Unternehmen auf Stresssituationen wie bei-
spielsweise Veranderungen in den Konjunktur- und
Finanzierungsbedingungen reagieren, lasst sich an-
hand der Creditreform Bonitatsbeurteilungen fir Un-
ternehmen treffsicher analysieren. Schwachstellen im
deutschen Unternehmenssektor wie besonders insol-
venzanféllige Wirtschaftsbereiche kdnnen herausge-
arbeitet und die entscheidenden Faktoren fir das Aus-
fallrisiko benannt werden.

Die gegenwartig gut laufende Konjunktur darf nicht
dartber hinwegtauschen, dass erst 2011 das Jahr der
Wahrheit sein durfte. Im laufenden Jahr kann sich der
wirtschaftliche Aufschwung auf Sondereffekte wie Kon-
junkturpakete und Nachholeffekte aus dem Rezessi-
onsjahr 2009 stutzen. Im kommenden Jahr muss sich
der Aufschwung aber selbst tragen.

Eine Wiederholung der diesjahrigen Wachstumsdy-
namik und damit eine rasche Ruckkehr zum Vorkrisen-
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Produktionsniveau relativieren sich vor diesem Hinter-
grund. Rickschlage drohen vor allem dann, wenn der
Exportmotor stottern sollte. Der Binnenmarkt dirfte
zwar einen Wachstumsbeitrag leisten, dieser wird al-
lerdings gering ausfallen. Die o6ffentlichen Haushalte
mussen sich konsolidieren und durften ihre Investiti-
onstéatigkeit tendenziell einschranken, und auch der
Unternehmenssektor bleibt in seinen Investitionsab-
sichten oftmals unsicher.

Noch liegt die Zahl der Firmeninsolvenzen auf einem
hohen Niveau. Viele Branchen werden weiterhin als
risikoreich eingestuft, und Kapitalgeber bleiben vor-
sichtig. Das beeintrachtigt auch die Finanzierungssitu-
ation far die Unternehmen. Eine véllige Normalisierung
der Lage an den internationalen Kapitalmarkten steht
weiterhin aus. Neue Herausforderungen unter den
Stichwértern Finanzmarktregulierung, Bankenabgabe
und Basel Ill winken bereits aus der Ferne.

Die konjunkturellen und finanziellen Perspektiven fir
die deutsche Wirtschaft fir 2010/11 sind Gberwiegend
gut, so dass auch bei einer Abschwachung der kon-
junkturellen Dynamik nicht mit einem Einbruch zu
rechnen sein wird. Die Zahl der als gefahrdet einge-
stuften Unternehmen dirfte in den kommenden zwdlf
Monaten damit nicht weiter steigen. Allerdings ist auch
keine weitere Ruckfuhrung der Ausfallrisiken zu erwar-
ten. Dazu bedarf es einer kraftigeren und vor allem
langeren Aufschwungphase.

6 Zusammenfassung

Die deutschen Unternehmen haben den Krisenschock
im vergangenen Jahr Uberstanden. Allerdings wurde
die Bonitat der Unternehmen, sprich ihre Zahlungsfa-
higkeit, durch den Konjunktureinbruch und die Finan-
zierungsengpasse erheblich angegriffen.

Derzeit betréagt der Anteil der Unternehmen, denen
eine sehr schwache Bonitat bescheinigt werden muss,
3,46 Prozent. Das entspricht deutschlandweit etwa
113.000 von 3,3 Millionen Unternehmen, die als risiko-
reich eingestuft werden. Das heiBt, diese Unterneh-
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men weisen eine nur eingeschrankte Widerstandsfa-
higkeit gegentber konjunkturellen Schwankungen und
(weiteren) Veranderungen der Finanzierungsbedin-
gungen auf. ReiB}t der wirtschaftliche Aufschwung ab,
drohen viele Unternehmen aus dieser Risikogruppe
ihre Bonitét zu verlieren und insolvent zu werden.

Die wieder erstarkten Wachstumskrafte der deutschen
Wirtschaft beeinflussen die Bonitat des Unterneh-
menssektors seit dem Frihjahr 2010 positiv. Die Liqui-
ditatssituation in den Betrieben verbesserte sich, es
konnten wieder mehr Firmen ihre Zahlungsverpflich-
tungen fristgerecht erflllen. So hat sich der Anteil der
als instabil klassifizierten Firmen gegentber dem Jah-
resende 2009 von 115.000 auf 113.000 leicht verrin-
gert (minus 1,7 Prozent).

Deutlich mehr Unternehmen als vor Anbruch der Krise
werden mit einer sehr schwachen Bonitat bewertet. Im
Gleichschritt werden sehr gute und gute Bonitatsbe-
wertungen weniger oft vergeben. So ist die Zahl der
Unternehmen, die in die héchste Risikogruppe einge-
ordnet werden, seit Rezessionsbeginn um 6,4 Prozent
gestiegen. Demgegenuber verlor die Klasse mit aus-
gezeichneter Bonitat 14,3 Prozent der Unternehmen.

Die Ausdifferenzierung der Bonitatsnoten in ausfallge-
fahrdete und bonitatsstarke Unternehmen zeigt sich
deutlich mit dem Ubergreifen der Bankenkrise auf die
Realwirtschaft in Deutschland: Allein auf dem Hoéhe-
punkt der Rezession, im ersten Quartal 2009,
schrumpfte die Gruppe der Unternehmen mit einer
ausgezeichneten Bonitat um 5,4 Prozent gegeniber
dem Vorquartal. Gleichzeitig wurden schwache und
sehr schwache Bonitatsnoten haufiger erteilt als im
Quartal zuvor (plus 3,9 Prozent). Erst mit der Frih-
jahrsbelebung des laufenden Jahres beginnt sich die-
ses Verhaltnis wieder umzukehren. Die Zahl der Un-
ternehmen mit schlechter Bonitat stieg im zweiten
Quartal 2010 nur noch leicht um 0,7 Prozent, sehr gute
Bonitatsnoten wurden um 0,7 Prozent eingeschrankt.

Die mittelstandischen Unternehmen haben sich tat-
sdchlich als das Rulckgrat der deutschen Wirtschaft
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erwiesen. Sie verzeichneten rezessionsbedingt gering-
fugigere Herabstufungen der Bonitadten und federten
so den Absturz der Volkswirtschaft ab. Zwar gab es
auch in diesem Segment seit Krisenbeginn eine stete
Verschlechterung der Bonitatseinschatzungen, aller-
dings war die GroBindustrie erheblich starker betrof-
fen.

In der Spitze wurden die Bonitétsnoten der GroBunter-
nehmen binnen eines Quartals viermal so stark, nam-
lich um vier Punkte, heruntergestuft, wahrend kleine
und mittlere Unternehmen lediglich eine Verschlechte-
rung um gut einen Zahler hinnehmen mussten. Sowohl
die Dimension als auch die Geschwindigkeit der Boni-
tats-Erosion erreichte im Mittelstand wahrend des ge-
samten Krisenzeitraums nicht annahernd das Ausmaf
von GroBunternehmen. Die héhere Volatilitdt der Boni-
tatsnoten von groBen Unternehmen hat hier in jungster
Zeit, beginnend mit dem ersten Quartal 2010, aber zu
einer leicht starkeren Verbesserung der Bonitaten ge-
fuhrt. Auf Basis des relativ krisenstabilen Mittelstandes
war damit der Boden fir den Wiederaufstieg der deut-
schen Volkswirtschaft bereitet.

Das Hotel- und Gastgewerbe hat unter der krisenbe-
dingten Angst der Deutschen vor Arbeitslosigkeit und
Rezession wohl am starksten gelitten. Der Bonitatsin-
dex der Branche erreicht nur die Note 276 und liegt
damit 26 Punkte schlechter als der gesamtwirtschaftli-
che Durchschnittswert (250 Punkte) und 49 Z&hler
schlechter als die Note der am besten eingeschéatzten
Branche — der Chemie- und Pharmaindustrie (227
Punkte).

Wie hoch die Ausfallgefahr in den einzelnen Wirt-
schaftszweigen ist, wird deutlich am Anteil der Unter-
nehmen, denen lediglich eine sehr schwache Bonitat
zuerkannt wird. Dieser betragt im Bereich Gastgewer-
be immerhin 8,95 Prozent, gefolgt vom Baugewerbe
(4,68 Prozent) und den konsumnahen Diensten (4,66
Prozent). Neben der Wirtschaftskrise machen diesen
Wirtschaftszeigen auch strukturelle Schwéachen wie
Eigenkapitalmangel und hoher Wettbewerbsdruck zu
schaffen. Klar schlechter als der gesamtwirtschaftliche
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Mittelwert von 3,46 Prozent liegen auch die Wirt-
schaftsbereiche Unternehmensdienstleistungen (3,90
Prozent) sowie Verkehr und Logistik (3,71 Prozent).
Deutlich weniger ausfallgefahrdet sind demgegeniber
die Wirtschaftsbereiche Chemie/Pharma (1,83 Pro-
zent), Elektrotechnik (1,97 Prozent) und Finanzdienst-
leistungen (2,35 Prozent).

Die unterschiedliche finanzielle Stabilitat in den Bran-
chen spiegelt sich am Anteil eigenkapitalschwacher
Firmen sowie am Zahlungsverhalten der Unternehmen
wider: So weisen vier von zehn Unternehmen des Ho-
tel- und Gastgewerbes (39,7 Prozent) eine Eigenkapi-
talquote auf, die unterhalb der Marke von zehn Pro-
zent liegt. Im Kfz-Handel gelten 36,3 Prozent der Un-
ternehmen als eigenkapitalschwach, im Baugewerbe
32,9 Prozent und im Transportgewerbe 31,5 Prozent.
Finanziell auf festeren FUBen stehen die Bereiche Fi-
nanzdienstleistungen und Chemie/Pharma, wo ledig-
lich 13,7 bzw. 16,9 Prozent der Unternehmen zu
schwach mit Eigenkapital ausgestattet sind.

Aus den bei Creditreform gesammelten Erfahrungen
von Lieferanten, Kreditgebern und Geschéaftspartnern
zeichnet sich eine Verbesserung der Liquiditatssituati-
on in den deutschen Unternehmen ab. Der Zahlungs-
verzug lag mit durchschnittlich 12,7 Tagen im zweiten
Quartal 2010 um 0,5 Tage unter dem Vorquartalswert.
Gegenlber dem ersten Quartal des Krisenjahres 2009
haben sich die Verzégerungen um 1,2 Tage verringert.
Baubetriebe (14,3 Tage) und Logistiker (13,1 Tage)
bendtigen die meiste Zeit, bis offene Zahlungsver-
pflichtungen ausgeglichen werden. Die Chemiebran-
che zahlt mit einer mittleren Verzégerung von 10,6
Tagen vergleichsweise schnell.
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