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Pensionszusagen gewédhren
eine triigerische Sicherheit

VON ANDRE SCHMIDT-CARRE

ie meisten Firmen decken die

Ruhestandsbeziige ihrer Chefs
und leitenden Angestellten tiber so-
genannte Pensionszusagen ab. Uber
234 Mrd. € haben sich deutsche Un-
ternehmen nach Daten der Arbeits-
gemeinschaft fiir betriebliche Alters-
versorgung (ABA) auf diesem Weg in
die Bilanz eingestellt. Doch viele Un-
ternehmen verkalkulieren sich bei
der Berechnung der tatsédchlich néti-
gen Mittel. Die miissen sie spéter
nachschiefen — oder dem Chef mas-
siv die Rente kiirzen.

Experten drangen deshalb zu
mehr Problembewusstsein: ,Wer
nicht von Anfang an aufpasst, be-
kommt mit hoher Wahrscheinlich-
keit grole Probleme®, sagt Jiirgen
Helfen, Partner beim Vorsorgespe-
zialisten Rauser Towers Perrin HR
Services. Das fangt bei der Leistungs-
fahigkeit des Unternehmens an: ,Es
hat wenig Sinn, Riickstellungen auf-
zutlirmen, wenn sie nicht durch ent-
sprechende Posten auf der Aktivseite
gedeckt sind*“, sagt Helfen.

Dazu reicht es nicht, die Ansprii-
che einfach ihrer Hohe nach durch
beliebige Vermogenswerte der Firma
zu decken, zum Beispiel durch Im-
mobilien oder Maschinen. Schlie3-
lich kénnen monatliche Zahlungs-
verpflichtungen daraus nicht be-
dient werden. ,Vielmehr miissen
rechtzeitig liquide Mittel her, um
diese Anspriiche zu bedienen®, rét
der Experte.

Viele Unternehmen greifen auf
Lebensversicherungen als Riickde-
ckung zuriick, die die Zahlungen
spéter leisten sollen. Doch auch da-
bei gibt es Probleme, denn die rich-
tige Versicherungshohe zu ermitteln
ist schwierig: Die Uberschussbeteili-
gungen der Lebensversicherer sin-
ken mit schwach laufenden Bérsen,
und die garantierte Zahlung von 2,25
Prozent ist nicht einmal ein Infla-
tionsausgleich. Und sich einfach auf
eine hohere Verzinsung zu verlassen
ist auch keine Losung.

Der Staat fordert nur begrenzt

Zu der Schieflage leistet auch der
Staat seinen Beitrag. Er subventio-
niert die Altersvorsorge zwar auch fiir
Chefs, indem er Einzahlungen in die
Pensionsriickstellungen als Sonder-
ausgaben abzugsfahig macht. Doch
die Forderung ist begrenzt. Um die
Besteuerungsgrundlage nicht allzu
sehr zu verkleinern, kalkuliert der
Staat zudem mit einer Verzinsung
von sechs Prozent und reduziert so
auf dem Papier die H6he der benétig-
ten Riickstellungen.

Auf handelsrechtlicher Ebene soll
das Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz (Bilmog) ab 2009 fiir Besserung
sorgen, da es einen geringeren Kal-
kulationsfull vorschreibt. ,Kurzfris-
tig diirften die Anderungen aller-
dings zu einer Unterdeckung von 30
bis 50 Prozent fithren“, sagt Marco
Weill vom Finanzanbieter HCI Capi-
tal. Daneben bleibt den Unterneh-
men die Moglichkeit, in héherver-
zinsliche Anlagen zu investieren, um
tatsdchlich eine moglichst hohe Aus-
zahlung zu erreichen. ,Wir empfeh-
len die Anlage in Investmentfonds
oder Beteiligungen®, sagt Wei3. Ob
die Renditen damit sicherer kalku-
lierbar sind, ist allerdings fraglich.

Selbst wenn Unternehmen genug
Geld zurticklegen, sind sie nicht alle
Sorgen los. Denn wenn zur Pensio-
nierung des Chefs auch der Verkauf
des Unternehmens ansteht, gehen
die Probleme weiter: ,Die Verdulle-
rung des Unternehmens wird durch
Pensionszusagen erheblich er-
schwert“, sagt Matthias Menke, Pen-
sionsfachmann bei der Unterneh-
mensberatung TMS. Schlieflich will
kein Unternehmenskdufer sich mit
der Zusage einer lebenslangen Rente
an den ehemaligen Chef belasten.
Der Alteigentiimer kénnte dem Un-
ternehmen némlich viel linger auf
der Tasche liegen, als die Riicklagen
reichen.

Bleiben zwei Mdglichkeiten: Ent-
weder beldsst das Unternehmen den
Riickstellungsposten in der Bilanz
und schlieBt zugleich eine Renten-
versicherung fiir den Alteigentiimer
ab. Oder der Chef l6st die Pensions-
zusage ab: Das heil3t, er tibernimmt
die tatsdchlichen Riicklagen. Und
verzichtet im Gegenzug auf die Zah-
lung der Pension durch den Betrieb.

Viele Mittelstdndler
erkennen Gefahren erst,
wenn es zu spdt ist. Ein
professionelles Risiko-
management bewahrt sie
vor grofleren Schiden

VON MARKUS SCHEELE

as Feuer war gierig und fral§

fast ein Viertel der gesam-

ten Produktionsfldche auf.

Fiir die Schwarzwalder Fir-
ma Schweizer Electronic war das ein
groles Problem: Weil einzelne Ar-
beitsschritte in der Produktionskette
in den Flammen untergingen, konn-
te sie danach kaum noch produzie-
ren. ,Zwei bis drei Schliisselprozesse
waren komplett weg“, berichtet Mi-
chael Nothdurft, Sprecher des Unter-
nehmens.

Fiir den Leiterplattenhersteller
ging das Ganze schlielich glimpflich
aus — trotz des Versicherungsscha-
dens von rund 140 Mio. €. Ein paar
Maschinen haben den Brand tiber-
standen, andere konnten ersetzt
werden. Das Unternehmen reagierte
schnell und lieB einige der Auftrdge
von Firmen in der Schweiz abarbei-
ten. Dafiir schickten die Schwarzwal-
der sogar ihre eigenen Mitarbeiter
dorthin. Nach zwei Wochen konnten
sie wieder neues Geschift anneh-
men. ,Das hat dazu gefiihrt, dass wir
am Markt geblieben sind“, sagt
Nothdurft.

Viele Unternehmen erkennen aber
Gefahren erst, wenn sie sich nicht
mehr abwenden lassen. ,In den
meisten Fillen ist es dann zu spat”,
sagt Franz-Peter Schmidt, Abtei-
lungsleiter Risikomanagement der
R+V Versicherung. Risiken zu be-
grenzen, fdllt vielen Unternehmen
schwer. ,Die wenigsten Mittelstdnd-
ler betreiben ein professionelles Risi-
komanagement®, sagt Schmidt. ,Sie
machen sich relativ wenig Gedanken
tiber Zusammenhénge.

Haufig versichern sich die Unter-
nehmen nur gegen naheliegende Ri-

Klippen umschiffe

siken wie Feuer oder Sturm. Brennt
aber tatsdchlich die Fabrik ab, be-
kommt der Unternehmer zwar das
Geld von der Versicherung. Im Ge-
gensatz zu groflen Konzernen sind
Mittelstdndler aber hdufig von einem
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Produktionsstandort abhingig. Und
bis der wieder steht, ist der Stamm-
kunde ldngst zur Konkurrenz mar-
schiert. ,Das ist der Punkt, an dem
wir als Versicherer nicht mehr helfen
kénnen“, sagt Schmidt.

Bei Schweizer Electronic wire der
Schaden wohl noch grofler gewor-
den, wenn die Sprinkleranlagen die
Flammen nicht gestoppt hétten. Da-
raus hat das Unternehmen den
Schluss gezogen, beim Neubau des
Gebdudes gleich die Zahl der Sprink-
ler zu erhohen. Bewédhrt hat sich au-
RBerdem die Moglichkeit, per Laptop
von auflen die gesamte EDV abzu-
schalten, um einen groferen Daten-
verlust zu verhindern.

Mittelstdndler konnen dement-
sprechend viel mehr tun, als Risiken
bloR beim Versicherer abzuladen.
Ein Brand etwa kann nicht nur durch
Sprinkleranlagen klein gehalten wer-
den, sondern auch durch einzelne
Brandabschnitte in der Fabrik, die
wie Schotten bei einem Schiff weite
Teile des Gebdudes vor dem sich aus-
breitenden Feuer schiitzen. Auch die
Feuerwehr sollte sich die Produkti-
onsstidtte anschauen, damit sie bei
einem Einsatz schnell handeln kann.

Eine Vorsorge, die sich schnell aus-
zahlt: Bis zu 60 Prozent der Pramien
fiir die Feuerversicherunglassen sich
so sparen. Allerdings erreichen nur
die wenigsten Unternehmen einen
Rabatt in dieser Hohe, weil ihre In-
vestitionssummen nicht hoch genug
ausfallen.

Dabei ist der Versicherungsschutz
fiir Mittelstdndler derzeit gilinstig.
,Die Unternehmen sollten jetzt ei-
nen Schritt weiter gehen und in Pra-
vention investieren, sagt Kim-André
Vives vom Versicherungsmakler
Siidvers. ,Sie verbessern damit ihr
Risiko und profitieren, wenn die
Preise wieder steigen.“

Risikomanagement heilst aber
nicht, in Panik zu verfallen. ,Das be-
deutet nicht, mit dem Sargdeckel zu
klappern, sondern die richtigen Fra-
gen zu stellen®, sagt Vives. Gefahr
droht etwa von den eigenen Mitar-
beitern. Seit einigen Jahren sind die
Schidden durch Betrug oder Unter-
schlagung durch eigene Angestellte
groBer als Verluste durch Feuer, so
der Kreditversicherer Euler Hermes.
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Gerade viele mittelstdndische Un-
ternehmen verschlieen die Augen
vor diesem Risiko: Es fehlt schlicht an
Kontrollen. Auch der Einsatz von
Technik macht Unternehmen anfil-
lig. , Eines der gré3ten Risiken ist das
IT-Ausfallrisiko®, sagt Vives.
»Schlielllich ist heute eine Vielzahl
der Geschiéftsprozesse voll automati-
siert und von der EDV abhéngig.”
Denkbar ist ein Virus oder eine
Cyberattacke, bei der sich Hacker in
das System einschleichen.

Gefdhrlich kann es auch werden,
wenn eine Firma von einem Zuliefe-
rer abhéngig ist. Féllt der ldnger aus,
stehen auch bei ihm die Bander still.
,Es geht in erster Linie um Organisa-
tion“, sagt Vives. ,Im Notfall sollte
ein anderer Zulieferer bereitstehen.

Félle Hierzulande gab
es im vergangenen Jahr
1054 gemeldete Falle
von Betrug, Untreue
und Unterschlagung —
eine Steigerung um 12
Prozent seit 2001. Die 1,0
Dunkelziffer dirfte aller- I

Mitarbeiter

dings weit hoher liegen,
da es hierzulande keine

Mitarbeiter sind gefahrlicher als Feuer

Unterschitztes Risiko —
Veruntreuung durch

Schadensumme 2007 in Mrd. €

16

Summen Die Gesamt-
schadensumme belief
sich 2007 auf 3,9

Mrd. €. Davon entfielen
1,6 Mrd. € auf Verun-
treuungen durch Mitar-
beiter. Die Hohe der Ge-
samtschaden ist damit
stark riicklaufig. Im
Jahre 2001 lag sie noch

Meldepflicht fur diese
Falle gibt und viele Ge-
schadigte aus Scham
lieber schweigen.

Feuer®

*Schadenaufwand industrieller Risiken
**Schatzung, Basis Kriminalstatistik 2007
FTD/jst; Quelle: Euler Hermes

bei 6,6 Mrd. €. Das ent-
spricht einem Riickgang
von 40 Prozent inner-
halb von sechs Jahren.

Veruntreuung™*

Auf Kuschelkurs mit den eigenen Schwachstellen

In Zeiten schwankender Preise sollten auch Mittelstandler ihre Wahrungs-, Zins- und Rohstoffrisiken gut kennen und stets im Blick haben

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT

in klassischer Fehler: Die Ver-

kaufsabteilung hat die neue
Preisliste ldngst fertig, obwohl der
Einkauf noch gar keine Prognose
iiber die Beschaffungskosten vorge-
legt hat. In Zeiten stark schwanken-
der Rohstoffpreise kann das die Exis-
tenz bedrohen. ,Die Volatilitdt an
den einzelnen Mirkten hat generell
zugenommen, egal ob bei Devisen,
Zinsen oder Rohstoffen“, warnt Mar-
tin Giildenberg, Managing Director
bei Barclays Capital.

Doch wihrend sich in GroBkon-
zernen hdufig ganze Treasury-Abtei-
lungen mit Risikomanagement be-
fassen, wird das Thema im Mittel-
stand oft stiefmiitterlich behandelt.
,Der typische inhabergefiihrte Mit-
telstdndler in Deutschland ist inge-
nieursgetrieben und interessiert sich
vor allem fiir sein Produkt®, sagt
Frank Hoppe, Abteilungsleiter bei
der Beratungsgesellschaft Hauck &
Aufhduser Finance Management

(HAFM). ,Da kiimmert sich ein ein-
samer Finanzleiter um alle finanziel-
len Belange.“ Zeit fiir eine griindliche
Risikobewertung bliebe dabei nicht.

»Teilweise riickt das Risikomana-
gement bei den Unternehmen erst in
den Vordergrund, wenn es einmal
richtig wehgetan hat“, sagt Giilden-
berg. Zwar haben international titige
Firmen das Thema Wéhrungsrisiken
meist schon im Blick, dennoch be-

richten Berater immer wieder tiber
Félle wie den eines Exporteurs, der
massiv Marktanteile verlor, bevor er
merkte, dass er mit einem veralteten
Dollarkurs kalkulierte.

Experten empfehlen deshalb
grundsétzlich, sich frithzeitig und
vor allem kontinuierlich mit den ei-
genen Risiken zu beschiftigen. Denn
ein professionelles Wahrungs-, Zins-
und Rohstoffmanagement macht

Die Fresnel-Linsen des Leuchtturms Roches-Douvres, dem mit 40 Kilometern am
weitesten vom Festland entfernten Leuchtturm Frankreichs an der Bretagnekiiste

letztlich nicht nur Risiken, sondern
auch Marktchancen transparent.

Beispiel Zinsmanagement: Um
Zinskosten zu senken, setzen Mittel-
standler hiufig bei der Kreditmarge
an, statt die Chancen, die die Geld-
und Kapitalmaérkte bieten, zu nutzen,
um ihre Ertrdge zu steigern. ,Man
sollte sich zunéchst das eigene Ge-
schift genau anschauen®, empfiehlt
Risikoberater Hoppe. ,Ist ein Unter-
nehmen etwa in einem zyklischen
Sektor tdtig, kann es den Hebel im
Grundgeschift ansetzen, indem es
moglichst variabel finanziert.“

Im nédchsten Schritt sollte der Un-
ternehmer die eigenen Risiken iden-
tifizieren und quantifizieren und
dann die eigene Risikotragfahigkeit
festlegen, indem er zum Beispiel
festschreibt, dass maximal 30 Pro-
zent vom Ebit durch Marktschwan-
kungen aufgezehrt werden diirfen.
Erstim letzten Schritt sollte dann die
Entscheidung fallen, welche Siche-
rungsinstrumente an welcher Stelle
eingesetzt werden sollen.

Das ist keine Selbstverstdndlich-
keit. ,Bei den Banken standen lange
die Produkte im Vordergrund®, sagt
Giildenberg. ,Da ist ein Umdenken,
hin zu einer stirkeren konzeptio-
nellen Beratung ausgerichtet auf die
individuelle Unternehmensstrategie
wichtig.“ Das fordert auch Hoppe:
,Der Siegeszug der Derivate ist kein
Zufall. Anders als beim Kredit steht
bei Derivaten eben nicht drauf, was
die letztlich kosten®, sagt er.

»Richtig problematisch wird das
Vorgehen mancher Banken, wenn
die als Kreditgeber auch noch Druck
ausiiben, um dem Kunden spekula-
tive Produkte anzudrehen®, sagt
Hoppe. Er kenne Fille, wo der Ein-
satz hochspekulativer Zinsderivate
Mittelstdndlern fast das Genick ge-
brochen habe. Tatsdchlich werden
heute viele strukturierte Derivate
speziell fiir den Mittelstand entwi-
ckelt, da ihr Einsatz bei GrofSunter-
nehmen, die nach dem Buchhal-
tungsstandard IFRS bilanzieren, vom
Gesetzgeber stark eingeschrankt ist.
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VON FRIEDERIKE KRIEGER

ie Rechnung ist schon

langst beim Kunden ange-

kommen, doch das Geld

lasst auf sich warten. Zah-
lungsverzogerungen und Forde-
rungsausfille belasten vor allem klei-
nere Firmen, denn sie verfiigen oft
nur iiber eine diinne Eigenkapital-
decke. ,Da kann ein Forderungsaus-
fall schnell die Existenz kosten“, er-
klart Mario Ohoven vom Bundes-
verband mittelstdndische Wirtschaft
(BVMW). Er empfiehlt, fiir den Ernst-
fall vorzusorgen.

Zwar hat sich die Zahlungsmoral
der Kunden in den vergangenen Jah-
ren verbessert. Michael Bretz vom
Inkassodienstleister Creditreform ist

Auf St. Mary’s Island a
Ostkiiste brannten schon im
Signalfeuer. 1898 nahm der L
von St. Mary’s die Arbeit auf, 191
dete bei Sturm trotzdem ei
Segelschiff an den Klippe
sieht man das Wrack bei Ebbe

Flussig bleiben

Mittelstdndler miissen
vorsorgen, wenn sie nicht
auf offenen Rechnungen
sitzen bleiben wollen

aber nicht optimistisch, dass dieser
positive Trend anhilt. ,Das konjunk-
turelle Umfeld verschlechtert sich
derzeit massiv“, erklart er. Zudem sei
es durch die Finanzkrise fiir die Un-
ternehmen schwieriger geworden,
an Bankkredite zu kommen. ,Das
alles wird sich negativ auf die Zah-
lungsmoral auswirken®, sagt Bretz.
Um sich gegen Zechpreller zu
wappnen, bieten sich zunéchst in-
terne MaBnahmen an. ,Die kosten

Verbesserung Die Zah-

lungsmoral der Kunden ist
in den vergangenen Jahren
gestiegen. Weniger Mittel-

Unbezahlte Rechnungen belasten Mittelstandler

Durchschnittliche Forderungsausfille
des Mittelstands in Prozent des Umsatzes
Anteil 2007 in %, in Klammern Anteil 2006 in %

2 R 2, 5,0 (3,5) 13,2 (10,7)
fen Rechnungen. - omeAabe einverlust
Ausblick Wegen der
schwachen Konjunktur 12,4(13,8)....
und der Kreditklemme mehrals1,0 %
rechnen Experten aller-
dings damit, dass sichdas N0 31,7 (32,4)
Zahlungsverhalten wieder 37,7 (39.9) i bis 0,1%
verschlechtern wird. bis 1,0 % FTDJjst; Quell: reditreform

nicht viel, kbnnen aber sehr wir-
kungsvoll sein®, erklart Herbert Hart-
wig vom Versicherungsmakler Goss-
ler, Gobert und Wolters. Firmen soll-
ten Rechnungen ordnungsgemaify
und zeitnah ausstellen und sich bei
Handelsauskunfteien Informationen
uber die Bonitdt des Abnehmers be-
schaffen. ,Auf dieser Basis ldsst sich
ein maximales Kreditlimit fiir den
Kunden festlegen*, sagt Hartwig. Zu-
dem sei ein stringentes Mahnwesen
mit Inkasso notig, um sdumige Zah-
ler an ihre Verpflichtungen zu erin-
nern. ,Eine andere Moglichkeit, ei-
nem Forderungsausfall vorzubeugen
ist Lieferung gegen Vorauskasse®,
sagt Ohoven vom BVMW.

Als Alternative konnen die Mittel-
stdndler auch mit einem Kreditversi-
cherer zusammenarbeiten, der ein-
springt, wenn der Kunde nicht zahlt.
Solche Policen bieten Gesellschaften
wie Euler Hermes, Atradius, Coface,
Zurich und die R+V Versicherung an.
Neben dem reinen Versicherungs-
schutz bieten sich weitere Vorteile.
,Die Bonitdtsinformationen der Kre-
ditversicherer sind meist besser als
die der Handelsauskunfteien“, er-
klart Hartwig. Bei der Assekuranz
fliefen auch harte Informationen
wie Bilanzen und Auskiinfte von
Banken in die Bewertung ein.

Viele Gesellschaften bieten in-
zwischen spezielle Policen fiir den
Mittelstand an. , Kreditversicherun-
gen fiir kleine Unternehmen miissen
einfach gestrickt sein®, sagt Michael

Gettyimages/Travelpix Ltd

Timmermann vom Kreditversicherer
Atradius. Die Gesellschaft hat eine
abgespeckte Police fiir Unterneh-
men mit einem Umsatz von unter
2 Mio. € im Angebot, die ab 1500 €
im Jahr zu haben ist. Die sonst um-

fangreiche  Risikopriifung  be-
schriankt sich hier nur auf wenige Fra-
gen. Wihrend die Policen fiir groe
Unternehmen oft auch bei Zahlungs-
verspatungen leisten und Forde-
rungsausfille aufgrund von Krieg,
Terror und Naturkatastrophen abde-
cken, zahlt die Versicherung fiir
Kleinbetriebe nur, wenn der Kunde
pleitegeht. ,Die Insolvenz des Kun-
den ist fiir einen Mittelstdndler der
denkbar schlimmste Fall“, erklart
Timmermann.

Schutz vor dem Konkurs der Auf-
traggeber war auch fiir das Strallen-
und Tiefbauunternehmen Franz
Schelle aus dem bayerischen Pfaffen-
hofen der Grund, sich Anfang des
Jahres eine Kreditversicherung zuzu-
legen. Das 160 Mitarbeiter starke Un-
ternehmen mit einem Umsatz von
rund 25 Mio. € hat ein- bis zweimal
im Jahr mit Forderungsausféllen auf-
grund von Insolvenz zu kdmpfen.

,Da kommen schon ansehnliche
Betrdge zusammen*, sagt Franz Mei-
er, kaufménnischer Leiter von Franz
Schelle. Die Kreditversicherung der
Firma leistet zudem, wenn der
Kunde die Zahlung wegen angebli-
cher Méngel verweigert. Vor allem in
der Bauindustrie versuchen die Auf-
traggeber auf diese Weise, den Rech-
nungsbetrag zu driicken.

Immer mehr Mittelstdndler setzen
auf Factoring, um sich abzusichern.
Dabei verkauft die Firma ihre Forde-
rungan ein Factoring-Unternehmen.
Den Grofteil des Geldes erhilt sie so-
fort, den Rest, wenn der Kunde ge-
zahlt hat. ,Das Ankaufvolumen aus
kleinen und mittleren Unternehmen
stieg 2007 in unserem Verband von
1,7 Mrd. € auf 6,12 Mrd. €, sagt Vol-
ker Ernst vom Bundesverband Facto-
ring fiir den Mittelstand.

Auch der Makler Hartwig hat die
Erfahrung gemacht, dass seine Kun-
den inzwischen mehr Factoring als
Kreditversicherungen nachfragen.
Factoring sei nicht unbedingt billi-
ger, biete aber andere Vorteile. ,Eine
Kreditversicherung zahlt erst dann,
wenn der Schaden eingetreten ist.
Factoring wirkt dagegen wie eine Li-
quiditatsspritze, die der Firma zu-
sdtzliches Wachstum erméglicht.“
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VON MARTIN BERNHARD

Kein gutes Jahr fiir ,Heuschre-
cken“: Wegen der Kreditkrise ist
es schwer fiir Hedge-Fonds, an ge-
niigend Fremdkapital heranzukom-
men, um damit Unternehmenskédufe
zu finanzieren. Ganz anders dagegen
gestaltet sich die Situation fiir Mittel-
stdndler: ,Der Mittelstand hat den
Einbruch abgedampft, der insge-
samt auf dem deutschen Markt der
Fusionen und Ubernahmen entstan-
den ist“, sagt Kai Lucks, Vorsitzender
des Bundesverbands Mergers & Ak-
quisitions.

Nach Lucks Einschidtzung werden
Mittelstdndler in Zukunft eine zen-
trale Rolle bei diesen Transaktionen
spielen, da sie ihre Ubernahmen
tiberwiegend aus Eigenkapital finan-
zieren und deshalb nicht so sehr auf
das Geld von Banken angewiesen
sind. Nach einer von der Unterneh-
mensberatung KPMG in Auftrag ge-
gebenen Erhebung brach das Volu-
men der angekiindigten Firmen-

Die Stunde der Mittelstandler

Firmeniibernahmen gehen zurtick, seit Banken dafiir weniger Geld geben. Dafiir sind kleinere Unternehmen 6fter daran beteiligt — mit eigenem Kapital

Innenleben einer Lampe im Grays
Harbor Lighthouse, Westport, USA

transaktionen in Deutschland im
ersten Halbjahr 2008 um rund 45
Prozent auf 50 Mrd. $ ein, ihre Anzahl
ging um etwa ein Zehntel auf 645 zu-
riick. Der durchschnittliche Transak-
tionswert fiel auf 77 Mio. $ im ersten
Halbjahr gegentiber 126 Mio. im Vor-
jahreszeitraum.

Nicht zuletzt weil viele groRe
Ubernahmen sich derzeit in der
Warteschleife befinden, hat der An-
teil der Firmenkdufe, an denen mit-
telstindische Unternehmen beteiligt
sind, zugenommen. So betrug dieser
im vergangenen Jahr noch nicht ein-
mal ein Drittel, inzwischen ist er auf
die Hélfte gestiegen. Experten gehen
davon aus, dass in den nichsten Jah-
ren der Anteil rein mittelstandischer
Fusionen und Ubernahmen seinen
derzeitigen Anteil von einem Sechs-
tel weit iibertreffen wird.

Das Institut fiir Demoskopie Al-
lensbach (IgD), das in einer Studie
fiir die Business School (WHU) in
Vallendar 253 Unternehmen mit ei-
nem Jahresumsatz von mehr als 50

Mio. € befragt hatte, stellte fest, dass
Mittelstdandler in sechs von zehn Fal-
len Firmen tibernehmen, zu denen
sie bereits in Geschiftsbeziehung
standen. Mit dem Kauf wollten die
Unternehmen in erster Linie Markt-
anteile ausbauen und ihre Marktstel-
lung stdrken oder sich Markte fiir
neue Produkte erschlieRen sowie in
neue Regionen expandieren.

»Wir erwarten eine
weitere deutliche
Zunahme an Ubernahmen
im Mittelstand“

Marija Korsch, Bankhaus Metzler

Wihrend viele Gro8konzerne an-
geben, dass sich Fusionen fiir sie fi-
nanziell nicht gelohnt hétten, sind
Mittelstdndler zu mehr als 90 Prozent
mit ihren Akquisitionen zufrieden.
,Wir erwarten aufgrund der steigen-
den Zahl ungekldrter Unterneh-

mensnachfolgen in den néchsten
Jahren noch eine weitere deutliche
Zunahme an Ubernahmen im Mit-
telstand“, sagt Marija Korsch vom
Bankhaus Metzler in Frankfurt. Die
Europdische Kommission gibt die
Zahl der Betriebe mit zu erwarten-
den Nachfolgeproblemen mit 1,5
Millionen bis zum Jahr 2015 an.
Nach einer Studie der Unterneh-
mensberatung Fleischhauer, Hoyer &
Partner (FHP) werden jdhrlich etwa
100 mittelstindische Unternehmen
mit einem Wert von jeweils bis zu 250
Mio. € verkauft. Deutsche Mittel-
stiandler sind zweifach davon betrof-
fen: So sind sie nach Angaben des
Bundesverbands Mergers & Akquisiti-
ons weltweit als Einkdufer unterwegs;
andererseits ist der deutsche Mittel-
stand fiir Interessenten aus dem Aus-
land attraktiv. ,Es vergeht keine Wo-
che, in der nicht ausldndische Inves-
toren bei uns anrufen und Informa-
tionen wollen®, sagt Stefan Heidbre-
der, Geschiftsfiihrer der Stiftung Fa-
milienunternehmen in Frankfurt.

Leasing
als Losung in
letzter Minute

Verkaufen und Zuriickmieten
setzt fehlendes Kapital frei

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT

ie Rettung kam buchstéblich in

letzter Minute. Im Rahmen einer
Sale & Leaseback-Transaktion tiber-
nahm die Leasinggesellschaft Matu-
rus Finance den Maschinenpark des
schwibischen Herstellers von Brief-
umschldgen BlessOF und stellte
kurzfristig die Mittel fiir einen drin-
gend notwendigen Restrukturie-
rungsplan und die Ablosung des
alten Bankenpools zur Verfiigung.
»,Ohne diese Transaktion hitten wir
Insolvenz anmelden miissen®, sagt
Geschiftsfiihrer Thomas Schwarz.

Nicht nur in der Krise konnen
Unternehmen durch den Verkauf
und das anschliefende Zuriickmie-
ten von Maschinen oder Immobilien
Kapital freisetzen. ,Es gibt die unter-
schiedlichsten Situationen, in denen
sich Mittelstdndler durch Sale & Lea-
seback (SLB) freischwimmen kon-
nen‘, sagt Maturus-Geschiéftsfiihrer
Carl von der Goltz.

Klassisch ist der Fall der Unter-
nehmensnachfolge: ,Der Verkauf
und das Zuriickmieten der firmen-
eigenen Immobilie kann die noétige
Liquiditdt schaffen, um Erben aus-
zuzahlen oder die Altersversorgung
des Firmengriinders zu sichern,
ohne den Fortbestand des Unterneh-
mens zu gefdhrden®, erldutert Peter
Schmidt-Breitung, Leiter Bereich
Immobilien bei VR-Leasing. Haufig
lasst sich auch ein Umbau oder eine
Erweiterung der Gebdude tiber SLB
sinnvoll finanzieren.

Das Potenzial ist gro

Insgesamt ist nach Berechnungen
des Bundesverbands Deutscher Lea-
sing-Unternehmen (BDL) die Zahl
der SLB-Vertrdge im vergangenen
Jahr um 33 Prozent gestiegen. Bei Im-
mobilien betrdgt der Anteil von SLB
am gesamten Leasingvolumen in
Deutschland rund 20 Prozent, bei
Mobilien sind es erst fiinf Prozent.
Doch das Potenzial ist grof3, sagt Ma-
turus-Geschiftsfithrer von der Goltz:
,Typisch fiir das verarbeitende Ge-
werbe in Deutschland sind Unter-
nehmen mit schwacher Eigenkapi-
talausstattung und sehr guter techni-
scher Ausriistung.“

Seit Basel I sind viele dieser Unter-
nehmen mit gestiegenen Eigen-
kapitalanforderungen konfrontiert.
Durch eine SLB-Transaktion kénnen
sie ihre Bilanzsumme verkiirzen und
damit letztlich ihr Rating verbessern.
Ubrig bleiben steuerlich wirksame,
fest kalkulierbare Leasingraten und
die Moglichkeit, die eigenen Anlagen
nach Ablauf der Vertrdge zu einem
festgelegten Wert zuriickzukaufen.

Allerdings ist diese Form der Kapi-
talbeschaffung meist deutlich teurer
als der klassische Bankkredit. Auler-
dem sind die Mindestvolumina fiir
SLB ziemlich hoch. Maturus bietet
SLB von Maschinen und Produkti-
onsanlagen ab einem Transaktions-
volumen von 250 000 € an. Immobi-
lien-SLB beginnt bei VR-Leasing bei
einem Wert von 1 Mio. €.

Fiir die ndchsten Jahre rechnen die
deutschen Leasinganbieter mit deut-
lich steigender Nachfrage. ,Wenn
sich die Kreditkrise weiter verscharft,
werden die Unternehmen ihre stillen
Reserven noch genauer anschauen®,
sagt von der Goltz. Verfliissigen las-
sen sich auch immaterielle Werte.
Die Leasingbranche bietet bereits
Losungen fiir Marken, Rechte, Soft-
ware oder Patente an.
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