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Viele Mittelständler
erkennen Gefahren erst,
wenn es zu spät ist. Ein
professionelles Risiko-
management bewahrt sie
vor größeren Schäden

Klippen umschiffen

VON MARKUS SCHEELE

D
as Feuer war gierig und fraß
fast ein Viertel der gesam-
ten Produktionsfläche auf.
Für die Schwarzwälder Fir-

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

Für den Leiterplattenhersteller
ging das Ganze schließlich glimpflich
aus – trotz des Versicherungsscha-
dens von rund 140 Mio. €. Ein paar
Maschinen haben den Brand über-
standen, andere konnten ersetzt
werden. Das Unternehmen reagierte
schnell und ließ einige der Aufträge
von Firmen in der Schweiz abarbei-
ten. Dafür schickten die Schwarzwäl-
der sogar ihre eigenen Mitarbeiter
dorthin. Nach zwei Wochen konnten
sie wieder neues Geschäft anneh-
men. „Das hat dazu geführt, dass wir
am Markt geblieben sind“, sagt
Nothdurft.

Viele Unternehmen erkennen aber
Gefahren erst, wenn sie sich nicht
mehr abwenden lassen. „In den
meisten Fällen ist es dann zu spät“,
sagt Franz-Peter Schmidt, Abtei-
lungsleiter Risikomanagement der
R+V Versicherung. Risiken zu be-
grenzen, fällt vielen Unternehmen
schwer. „Die wenigsten Mittelständ-
ler betreiben ein professionelles Risi-
komanagement“, sagt Schmidt. „Sie
machen sich relativ wenig Gedanken
über Zusammenhänge.“ 

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

siken wie Feuer oder Sturm. Brennt
aber tatsächlich die Fabrik ab, be-
kommt der Unternehmer zwar das
Geld von der Versicherung. Im Ge-
gensatz zu großen Konzernen sind
Mittelständler aber häufig von einem

Produktionsstandort abhängig. Und
bis der wieder steht, ist der Stamm-
kunde längst zur Konkurrenz mar-
schiert. „Das ist der Punkt, an dem
wir als Versicherer nicht mehr helfen
können“, sagt Schmidt. 

Bei Schweizer Electronic wäre der
Schaden wohl noch größer gewor-
den, wenn die Sprinkleranlagen die
Flammen nicht gestoppt hätten. Da-
raus hat das Unternehmen den
Schluss gezogen, beim Neubau des
Gebäudes gleich die Zahl der Sprink-
ler zu erhöhen. Bewährt hat sich au-
ßerdem die Möglichkeit, per Laptop
von außen die gesamte EDV abzu-
schalten, um einen größeren Daten-
verlust zu verhindern.

Mittelständler können dement-
sprechend viel mehr tun, als Risiken
bloß 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 Gebäudes vor dem sich aus-
breitenden Feuer schützen. Auch die
Feuerwehr sollte sich die Produkti-
onsstätte anschauen, damit sie bei
einem Einsatz schnell handeln kann.

Eine Vorsorge, die sich schnell aus-
zahlt: Bis zu 60 Prozent der Prämien
für die Feuerversicherung lassen sich
so sparen. Allerdings erreichen nur
die wenigsten Unternehmen einen
Rabatt in dieser Höhe, weil ihre In-
vestitionssummen nicht hoch genug
ausfallen. 

Dabei ist der Versicherungsschutz
für Mittelständler derzeit günstig.
„Die Unternehmen sollten jetzt ei-
nen Schritt weiter gehen und in Prä-
vention investieren“, sagt Kim-André
Vives vom Versicherungsmakler
Südvers. „Sie verbessern damit ihr
Risiko und profitieren, wenn die
Preise wieder steigen.“

Risikomanagement heißt 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
Schäden durch Betrug oder Unter-
schlagung durch eigene Angestellte
größer als Verluste durch Feuer, so
der Kreditversicherer Euler Hermes. 

Gerade viele mittelständische Un-
ternehmen verschließen die Augen
vor diesem Risiko: Es fehlt schlicht an
Kontrollen. Auch der Einsatz von
Technik macht Unternehmen anfäl-
lig. „Eines der größten Risiken ist das
IT-Ausfallrisiko“, sagt Vives.
„Schließlich ist heute eine Vielzahl
der Geschäftsprozesse voll automati-
siert und von der EDV abhängig.“
Denkbar ist ein Virus oder eine
Cyberattacke, bei der sich Hacker in
das System einschleichen.

Gefährlich kann es auch werden,
wenn eine Firma von einem Zuliefe-
rer abhängig ist. Fällt der länger aus,
stehen auch bei ihm die Bänder still.
„Es geht in erster Linie um Organisa-
tion“, sagt Vives. „Im Notfall sollte
ein anderer Zulieferer bereitstehen.“
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Auf Kuschelkurs mit den eigenen Schwachstellen
In Zeiten schwankender Preise sollten auch Mittelständler ihre Währungs-, Zins- und Rohstoffrisiken gut kennen und stets im Blick haben

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT

E in klassischer Fehler: Die Ver-
kaufsabteilung hat die neue

Preisliste längst fertig, obwohl der
Einkauf noch gar keine Prognose
über die Beschaffungskosten vorge-
legt hat. In Zeiten stark schwanken-
der Rohstoffpreise kann das die Exis-
tenz bedrohen. „Die Volatilität an
den einzelnen Märkten hat generell
zugenommen, egal ob bei Devisen,
Zinsen oder Rohstoffen“, warnt Mar-
tin Güldenberg, Managing Director
bei Barclays Capital. 

Doch während sich in Großkon-
zernen häufig ganze Treasury-Abtei-
lungen mit Risikomanagement be-
fassen, wird das Thema im Mittel-
stand oft stiefmütterlich behandelt.
„Der typische inhabergeführte Mit-
telständler in Deutschland ist inge-
nieursgetrieben und interessiert sich
vor allem für sein Produkt“, sagt
Frank Hoppe, Abteilungsleiter bei
der Beratungsgesellschaft Hauck &
Aufhäuser Finance Management

(HAFM). „Da kümmert sich ein ein-
samer Finanzleiter um alle finanziel-
len Belange.“ Zeit für eine gründliche
Risikobewertung bliebe dabei nicht. 

„Teilweise rückt das Risikomana-
gement bei den Unternehmen erst in
den Vordergrund, wenn es einmal
richtig wehgetan hat“, sagt Gülden-
berg. Zwar haben international tätige
Firmen das Thema Währungsrisiken
meist schon im Blick, dennoch be-

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

Experten empfehlen deshalb
grundsätzlich, sich frühzeitig und
vor allem kontinuierlich mit den ei-
genen Risiken zu beschäftigen. Denn
ein professionelles Währungs-, Zins-
und Rohstoffmanagement macht

letztlich nicht nur Risiken, sondern
auch Marktchancen transparent.

Beispiel Zinsmanagement: Um
Zinskosten zu senken, setzen Mittel-
ständler häufig bei der Kreditmarge
an, statt die Chancen, die die Geld-
und Kapitalmärkte bieten, zu nutzen,
um ihre Erträge zu steigern. „Man
sollte sich zunächst das eigene Ge-
schäft genau anschauen“, empfiehlt
Risikoberater Hoppe. „Ist ein Unter-
nehmen etwa in einem zyklischen
Sektor tätig, kann es den Hebel im
Grundgeschäft ansetzen, indem es
möglichst variabel finanziert.“ 

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

Das ist keine Selbstverständlich-
keit. „Bei den Banken standen lange
die Produkte im Vordergrund“, sagt
Güldenberg. „Da ist ein Umdenken,
hin zu einer stärkeren 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
ausüben, um dem Kunden spekula-
tive Produkte anzudrehen“, sagt
Hoppe. Er kenne Fälle, wo der Ein-
satz hochspekulativer Zinsderivate
Mittelständlern fast das Genick ge-
brochen habe. Tatsächlich werden
heute viele strukturierte Derivate
speziell für den Mittelstand entwi-
ckelt, da ihr Einsatz bei Großunter-
nehmen, die nach dem Buchhal-
tungsstandard IFRS bilanzieren, vom
Gesetzgeber stark eingeschränkt ist. 

Mitarbeiter sind gefährlicher als Feuer
Fälle Hierzulande gab
es im vergangenen Jahr
1054 gemeldete Fälle
von Betrug, Untreue
und Unterschlagung –
eine Steigerung um 12
Prozent seit 2001. Die
Dunkelziffer dürfte aller-
dings weit höher liegen,
da es hierzulande keine
Meldepflicht für diese
Fälle gibt und viele Ge-
schädigte aus Scham
lieber schweigen. 

Summen Die Gesamt-
schadensumme belief
sich 2007 auf 3,9
Mrd. €. Davon entfielen
1,6 Mrd. € auf Verun-
treuungen durch Mitar-
beiter. Die Höhe der Ge-
samtschäden ist damit
stark rückläufig. Im
Jahre 2001 lag sie noch
bei 6,6 Mrd. €. Das ent-
spricht einem Rückgang
von 40 Prozent inner-
halb von sechs Jahren.

Unterschätztes Risiko – 
Veruntreuung durch 
Mitarbeiter
Schadensumme 2007 in Mrd. €

Veruntreuung**

1,6

Feuer*

 * Schadenaufwand industrieller Risiken
** Schätzung, Basis Kriminalstatistik 2007

1,0

FTD/jst; Quelle: Euler Hermes 
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Pensionszusagen gewähren
eine trügerische Sicherheit

VON ANDRÉ SCHMIDT-CARRÉ

D ie meisten Firmen decken die
Ruhestandsbezüge ihrer Chefs

und leitenden Angestellten über so-
genannte Pensionszusagen ab. Über
234 Mrd. € haben sich deutsche Un-
ternehmen nach Daten der Arbeits-
gemeinschaft für betriebliche Alters-
versorgung (ABA) auf diesem Weg in
die Bilanz eingestellt. Doch viele Un-
ternehmen verkalkulieren sich bei
der Berechnung der tatsächlich nöti-
gen Mittel. Die müssen sie später
nachschießen – oder dem Chef mas-
siv die Rente kürzen. 

Experten drängen deshalb zu
mehr Problembewusstsein: „Wer
nicht von Anfang an aufpasst, be-
kommt mit hoher Wahrscheinlich-
keit große Probleme“, sagt Jürgen
Helfen, Partner beim Vorsorgespe-
zialisten Rauser Towers Perrin HR
Services. Das fängt bei der Leistungs-
fähigkeit des Unternehmens an: „Es
hat wenig Sinn, Rückstellungen auf-
zutürmen, wenn sie nicht durch ent-
sprechende Posten auf der Aktivseite
gedeckt sind“, sagt Helfen. 

Dazu reicht es nicht, die Ansprü-
che einfach ihrer Höhe nach durch
beliebige Vermögenswerte der Firma
zu decken, zum Beispiel durch Im-
mobilien oder Maschinen. Schließ-
lich können monatliche Zahlungs-
verpflichtungen daraus nicht be-
dient werden. „Vielmehr müssen
rechtzeitig liquide Mittel her, um
diese Ansprüche zu bedienen“, rät
der Experte.

Viele Unternehmen greifen auf
Lebensversicherungen als Rückde-
ckung zurück, die die Zahlungen
später leisten sollen. Doch auch da-
bei gibt es Probleme, denn die rich-
tige Versicherungshöhe zu ermitteln
ist schwierig: Die Überschussbeteili-
gungen der Lebensversicherer sin-
ken mit schwach laufenden Börsen,
und die garantierte Zahlung von 2,25
Prozent ist nicht einmal ein Infla-
tionsausgleich. Und sich einfach auf
eine höhere Verzinsung zu verlassen
ist auch keine Lösung. 

Der Staat fördert nur begrenzt
Zu der Schieflage leistet auch der
Staat seinen Beitrag. Er subventio-
niert die Altersvorsorge zwar auch für
Chefs, indem er Einzahlungen in die
Pensionsrückstellungen als Sonder-
ausgaben abzugsfähig macht. Doch
die Förderung 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 Höhe der benötig-
ten Rückstellungen. 

Auf handelsrechtlicher Ebene soll
das Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz (Bilmog) ab 2009 für Besserung
sorgen, da es einen geringeren Kal-
kulationsfuß vorschreibt. „Kurzfris-
tig dürften die Änderungen aller-
dings zu einer Unterdeckung von 30
bis 50 Prozent führen“, sagt Marco
Weiß vom Finanzanbieter HCI Capi-
tal. Daneben bleibt den Unterneh-
men die Möglichkeit, in höherver-
zinsliche Anlagen zu investieren, um
tatsächlich eine möglichst hohe Aus-
zahlung zu erreichen. „Wir empfeh-
len die Anlage in Investmentfonds
oder Beteiligungen“, sagt Weiß. Ob
die Renditen damit sicherer kalku-
lierbar sind, ist allerdings fraglich.

Selbst wenn Unternehmen genug
Geld zurücklegen, sind sie nicht alle
Sorgen los. Denn wenn zur Pensio-
nierung des Chefs auch der Verkauf
des Unternehmens ansteht, gehen
die Probleme weiter: „Die Veräuße-
rung des Unternehmens wird durch
Pensionszusagen erheblich er-
schwert“, sagt Matthias Menke, Pen-
sionsfachmann bei der Unterneh-
mensberatung TMS. Schließlich will
kein Unternehmenskäufer sich mit
der Zusage einer lebenslangen Rente
an den ehemaligen Chef belasten.
Der Alteigentümer könnte dem Un-
ternehmen nämlich viel länger auf
der Tasche liegen, als die Rücklagen
reichen. 

Bleiben zwei Möglichkeiten: Ent-
weder belässt das Unternehmen den
Rückstellungsposten in der Bilanz
und schließt zugleich eine Renten-
versicherung für den Alteigentümer
ab. Oder der Chef löst die Pensions-
zusage ab: Das heißt, er übernimmt
die tatsächlichen Rücklagen. Und
verzichtet im Gegenzug auf die Zah-
lung der Pension durch den Betrieb.

G
et

ty
im

ag
es

/T
ra

ve
lp

ix
 L

td

Auf St. Mary’s Island an der englischen
Ostküste brannten schon im Mittelalter
Signalfeuer. 1898 nahm der Leuchtturm
von St. Mary’s die Arbeit auf, 1913 stran-
dete bei Sturm trotzdem ein russisches
Segelschiff an den Klippen. Noch heute
sieht man das Wrack bei Ebbe

Flüssig bleiben
Mittelständler müssen
vorsorgen, wenn sie nicht
auf offenen Rechnungen
sitzen bleiben wollen

VON FRIEDERIKE KRIEGER

D
ie Rechnung ist schon
längst beim Kunden ange-
kommen, doch das Geld
lässt auf sich warten. Zah-

lungsverzögerungen und Forde-
rungsausfälle belasten vor allem klei-
nere Firmen, denn sie verfügen oft
nur über eine dünne Eigenkapital-
decke. „Da kann ein Forderungsaus-
fall schnell die Existenz kosten“, er-
klärt Mario Ohoven vom Bundes-
verband mittelständische Wirtschaft
(BVMW). Er empfiehlt, für den Ernst-
fall vorzusorgen. 

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

aber nicht optimistisch, dass dieser
positive Trend anhält. „Das konjunk-
turelle Umfeld verschlechtert sich
derzeit massiv“, erklärt er. Zudem sei
es durch die Finanzkrise für 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 zunächst in-
terne Maßnahmen an. „Die kosten

nicht viel, können aber sehr wir-
kungsvoll sein“, erklärt Herbert Hart-
wig vom Versicherungsmakler Goss-
ler, Gobert und Wolters. Firmen soll-
ten Rechnungen ordnungsgemäß
und zeitnah ausstellen und sich bei
Handelsauskunfteien Informationen
über die Bonität des Abnehmers be-
schaffen. „Auf dieser Basis lässt sich
ein maximales Kreditlimit für den
Kunden festlegen“, sagt Hartwig. Zu-
dem sei ein stringentes Mahnwesen
mit Inkasso nötig, um säumige Zah-
ler an ihre Verpflichtungen zu erin-
nern. „Eine andere Möglichkeit, ei-
nem Forderungsausfall vorzubeugen
ist Lieferung gegen Vorauskasse“,
sagt Ohoven vom BVMW.

Als Alternative können die Mittel-
ständler 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 Bonitätsinformationen der Kre-
ditversicherer sind meist besser als
die der Handelsauskunfteien“, er-
klärt Hartwig. Bei der Assekuranz
fließen auch harte Informationen
wie Bilanzen und Auskünfte von
Banken in die Bewertung ein. 

Viele Gesellschaften bieten in-
zwischen spezielle Policen für den
Mittelstand an. „Kreditversicherun-
gen für kleine Unternehmen müssen
einfach gestrickt sein“, sagt Michael

Timmermann vom Kreditversicherer
Atradius. Die Gesellschaft hat eine
abgespeckte Police für Unterneh-
men mit einem Umsatz von unter
2 Mio. € im Angebot, die ab 1500 €

im Jahr zu haben ist. Die sonst um-

fangreiche Risikoprüfung be-
schränkt sich hier nur auf wenige Fra-
gen. Während die Policen für große
Unternehmen oft auch bei Zahlungs-
verspätungen leisten und Forde-
rungsausfälle aufgrund von Krieg,
Terror und Naturkatastrophen abde-
cken, zahlt die Versicherung für
Kleinbetriebe nur, wenn der Kunde
pleitegeht. „Die Insolvenz des Kun-
den ist für einen Mittelständler der
denkbar schlimmste Fall“, erklärt
Timmermann. 

Schutz vor dem Konkurs der Auf-
traggeber war auch für das Straßen-
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 Forderungsausfällen auf-
grund von Insolvenz zu kämpfen. 

„Da kommen schon ansehnliche
Beträge zusammen“, sagt Franz Mei-
er, kaufmännischer Leiter von Franz
Schelle. Die Kreditversicherung der
Firma leistet zudem, wenn der
Kunde die Zahlung wegen angebli-
cher Mängel verweigert. Vor allem in
der Bauindustrie versuchen die Auf-
traggeber auf diese Weise, den Rech-
nungsbetrag zu drücken. 

Immer mehr Mittelständler setzen
auf Factoring, um sich abzusichern.
Dabei verkauft die Firma ihre Forde-
rung an ein Factoring-Unternehmen.
Den Großteil des Geldes erhält 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 für 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-
quiditätsspritze, die der Firma zu-
sätzliches Wachstum ermöglicht.“ 

„Wir erwarten eine
weitere deutliche

Zunahme an Übernahmen
im Mittelstand“

Marija Korsch, Bankhaus Metzler

Innenleben einer Lampe im Grays
Harbor Lighthouse, Westport, USA
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Die Stunde der Mittelständler
Firmenübernahmen gehen zurück, seit Banken dafür weniger Geld geben. Dafür sind kleinere Unternehmen öfter daran beteiligt – mit eigenem Kapital

VON MARTIN BERNHARD

Kein gutes Jahr für „Heuschre-
cken“: Wegen der Kreditkrise ist

es schwer für Hedge-Fonds, an ge-
nügend Fremdkapital heranzukom-
men, um damit Unternehmenskäufe
zu finanzieren. Ganz anders dagegen
gestaltet sich die Situation für Mittel-
ständler: „Der Mittelstand hat den
Einbruch abgedämpft, der insge-
samt auf dem deutschen Markt der
Fusionen und Übernahmen entstan-
den ist“, sagt Kai Lucks, Vorsitzender
des Bundesverbands Mergers & Ak-
quisitions. 

Nach Lucks Einschätzung werden
Mittelständler in Zukunft eine zen-
trale Rolle bei diesen Transaktionen
spielen, da sie ihre Übernahmen
überwiegend 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 angekündigten Firmen-

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-
rück. Der durchschnittliche Transak-
tionswert fiel auf 77 Mio. $ im ersten
Halbjahr gegenüber 126 Mio. im Vor-
jahreszeitraum. 

Nicht zuletzt weil viele große
Übernahmen sich derzeit in der
Warteschleife befinden, hat der An-
teil der Firmenkäufe, an denen mit-
telständische Unternehmen beteiligt
sind, zugenommen. So betrug dieser
im vergangenen Jahr noch nicht ein-
mal ein Drittel, inzwischen ist er auf
die Hälfte gestiegen. Experten gehen
davon aus, dass in den nächsten Jah-
ren der Anteil rein mittelständischer
Fusionen und Übernahmen seinen
derzeitigen Anteil von einem Sechs-
tel weit übertreffen wird. 

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

Mio. € befragt hatte, stellte fest, dass
Mittelständler in sechs von zehn Fäl-
len Firmen übernehmen, zu denen
sie bereits in Geschäftsbeziehung
standen. Mit dem Kauf wollten die
Unternehmen in erster Linie Markt-
anteile ausbauen und ihre Marktstel-
lung stärken oder sich Märkte für
neue Produkte erschließen sowie in
neue Regionen expandieren. 

Während viele Großkonzerne an-
geben, dass sich Fusionen für sie fi-
nanziell nicht gelohnt hätten, sind
Mittelständler zu mehr als 90 Prozent
mit ihren Akquisitionen zufrieden.
„Wir erwarten aufgrund der steigen-
den Zahl ungeklärter Unterneh-

mensnachfolgen in den nächsten
Jahren noch eine weitere deutliche
Zunahme an Übernahmen im Mit-
telstand“, sagt Marija Korsch vom
Bankhaus Metzler in Frankfurt. Die
Europäische 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 jährlich etwa
100 mittelständische Unternehmen
mit einem Wert von jeweils bis zu 250
Mio. € verkauft. Deutsche Mittel-
ständler sind zweifach davon betrof-
fen: So sind sie nach Angaben des
Bundesverbands Mergers & Akquisiti-
ons weltweit als Einkäufer unterwegs;
andererseits ist der deutsche Mittel-
stand für Interessenten aus dem Aus-
land attraktiv. „Es vergeht keine Wo-
che, in der nicht ausländische Inves-
toren bei uns anrufen und Informa-
tionen wollen“, sagt Stefan Heidbre-
der, Geschäftsführer der Stiftung Fa-
milienunternehmen in Frankfurt. 
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Unbezahlte Rechnungen belasten Mittelständler
Verbesserung Die Zah-
lungsmoral der Kunden ist
in den vergangenen Jahren
gestiegen. Weniger Mittel-
ständler klagen über of-
fene Rechnungen. 

Ausblick Wegen der
schwachen Konjunktur
und der Kreditklemme
rechnen Experten aller-
dings damit, dass sich das
Zahlungsverhalten wieder
verschlechtern wird. 

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

5,0 (3,5)
ohne Angabe

13,2 (10,7)
kein Verlust

31,7 (32,4)
bis 0,1 %37,7 (39,9)

bis 1,0 %

12,4 (13,8)
mehr als 1,0 %

FTD/jst; Quelle: Creditreform

Leasing
als Lösung in
letzter Minute

Verkaufen und Zurückmieten
setzt fehlendes Kapital frei

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT

D ie Rettung kam buchstäblich in
letzter Minute. Im Rahmen einer

Sale & Leaseback-Transaktion über-
nahm die Leasinggesellschaft Matu-
rus Finance den Maschinenpark des
schwäbischen Herstellers von Brief-
umschlägen BlessOF und stellte
kurzfristig die Mittel für einen drin-
gend notwendigen Restrukturie-
rungsplan und die Ablösung des
alten Bankenpools zur Verfügung.
„Ohne diese Transaktion hätten wir
Insolvenz anmelden müssen“, sagt
Geschäftsführer Thomas Schwarz. 

Nicht nur in der Krise können
Unternehmen durch den Verkauf
und das anschließende Zurückmie-
ten von Maschinen oder Immobilien
Kapital freisetzen. „Es gibt die unter-
schiedlichsten Situationen, in denen
sich Mittelständler durch Sale & Lea-
seback (SLB) freischwimmen kön-
nen“, sagt Maturus-Geschäftsführer
Carl von der Goltz. 

Klassisch ist der Fall der Unter-
nehmensnachfolge: „Der Verkauf
und das Zurückmieten der firmen-
eigenen Immobilie kann die nötige
Liquidität schaffen, um Erben aus-
zuzahlen oder die Altersversorgung
des Firmengründers zu sichern,
ohne den Fortbestand des Unterneh-
mens zu gefährden“, erläutert Peter
Schmidt-Breitung, Leiter Bereich
Immobilien bei VR-Leasing. Häufig
lässt sich auch ein Umbau oder eine
Erweiterung der Gebäude über SLB
sinnvoll finanzieren. 

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

Seit Basel II sind viele dieser Unter-
nehmen mit gestiegenen Eigen-
kapitalanforderungen konfrontiert.
Durch eine SLB-Transaktion können
sie ihre Bilanzsumme verkürzen und
damit letztlich ihr Rating verbessern.
Übrig bleiben steuerlich wirksame,
fest kalkulierbare Leasingraten und
die Möglichkeit, die eigenen Anlagen
nach Ablauf der Verträge zu einem
festgelegten Wert zurückzukaufen.

Allerdings ist diese Form der Kapi-
talbeschaffung meist deutlich teurer
als der klassische Bankkredit. Außer-
dem sind die Mindestvolumina für
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. €. 

Für die nächsten Jahre rechnen die
deutschen Leasinganbieter mit deut-
lich steigender Nachfrage. „Wenn
sich die Kreditkrise weiter verschärft,
werden die Unternehmen ihre stillen
Reserven noch genauer anschauen“,
sagt von der Goltz. Verflüssigen las-
sen sich auch immaterielle Werte.
Die Leasingbranche bietet bereits
Lösungen für Marken, Rechte, Soft-
ware oder Patente an. 
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