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bis zwdlf Jahre. So lange bleibt die Private-Equity-Gesellschaft
Hannover Finanz eigenen Angaben zufolge an
einem mittelstindischen Unternehmen beteiligt

ine Kasse als Geldesel?

Eine Unterstiitzungskasse soll die Mitarbeiterrenten aufbessern und Firmen zugleich bei Steuern und Finanzierung helfen. Oft geht das allerdings schief von napiNE oBerHUBER

cil Walter Hartmann weif?, wie rar

gute Dachdecker sind, wollte er

die Rente seiner Mitarbeiter auf-

bessern. Nun aber steht er vor

dem Ruin. Seine GmbH muss

zwei Millionen Euro aufbringen, um in cin paar
Jahren die versprochene Zusatzrente auszuzahlen.
Dabei hatte ihm vor Jahren ein Berater gesagt, cine
Unterstiitzungskasse sei ideal fiir ihn: Er kénne da-
mit Gewinne steuerfrei beiscite legen, Sozialabgaben
sparen, iiber ein hauseigenes Darlehen den eigenen
Betrieb finanzieren und dazu noch Gutes fiir seine
Angestellten tun. Heute schimt sich Hartmann
dafiir, dass er das geglaubt hat, und will deshalb
nicht mit seinem richtigen Namen genannt werden.
Der Betrieb des Dachdeckermeisters aus dem
Bergischen ist nicht der einzige, der Probleme hat, weil
er auf eine Unterstiitzungskasse fiir die betriebliche
Altersvorsorge (bAV) setzte. Genau wie ihm wird
i dndlern das Prinzip Unterstiitzungs-
s optimale Finanzierun ng ver-
kauft. G laub[ man den Finanzvertrieben, st \lederam

Absatz anderer Produkte ziemlich schleppend verliuft,
verkaufen Berater nach eigenen Aussagen solche Unter-
n an acht von zehn Firmen, die sie in

Rechtsexperten wie Sebastian Uckermann von
der bAV-Beratung Kenston schiitteln dariiber nur
den Kopf. Er kennt unzihlige Fille von Unternch-
men, dic so in eine Schieflage geraten sind: »Wenn
Sie als Firmenchef das Steuerrecht, das Arbeitsrech,
die Sozialversicherung und die bAV nicht hundert-
prozentig verstehen, dann gehen Sie damit baden.«

Die Rechtslage konnte sich allerdings verindern.
Denn die Bundesregierung will jetzt mit einem neuen
Gesetz Betriebsrenten massiv fordern. Dabei gibt es
verschiedene Modelle, zu denen weiterhin auch Uncer-
ungskassen gehdren.

Solche Kassen sind der ilteste Weg, eine Betriebs-
rente aufzubauen. Bei groffen Konzernen wie Siemens,
die seit iiber hundert Jahren solche Kassen betreiben,
funktionieren sie ja auch. Fiir viele kleine Unterneh-
men diirfte das Prinzip zu komplex sein: Dabei griin-
det eine Firma entweder selbst eine Kasse oder schliefit

schnellsten wachsende Bereich der bAV.
die Anbieter verdienen glinzend daran: Wihrend der

ANZEIGE

sich einer Grupp sean, die mehrere Unternehmen
betreut. Meist haben die Kassen die Rechtsform eines
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Prozent der rund 200000
Mittelstindler, die sich jihrlich auf
die Suche nach einem
Nachfolger machen, werden in der
Familie oder der Fiihrungsriege fiindig

cingetragenen Vereins, das spart Steuern. Dort zahlt
der Arbeitgeber dann einen Teil der Gehiler ein, fiir
die keine Sozialabgaben fillig sind. Zudem kann er

sich in der Kas:
vermchren und spiiter die Zusatzrenten fiir die Mit-
arbeiter finanzieren.
Das Hauptverk
Geld flieft nicht aus der Firma ab.

ist: Das ci hl

Die Unterstiit-

»angemessenen Zin cinzahlen.
So kann sie sich unabhiingig von fremden Geldinsti-
tuten selber fl)al\/lerel] zumindest in der Theorie.
Die Wirklichkeit sicht anders aus, meint Sven
Jiirgens. Der Fachanwalt beschiftigt sich mit mehreren
Fillen, bei denen Unternchmer wohl Insolvenz an-
melden milssen, weil ihnen die Verwaltung der eigenen
Kassen iiber den Kopf wuchs. Im Grunde diirfte es
solche Flle gar nicht geben, wenn die Firmeninhaber
streng unternchmerisch handelten, argumentiert Man-
fred Baier von der Gesellschaft Fels, die Unterstiit-
zungskassen fiir Unternehmen managt: »Fiir mich ist
das eine Frage des Controllings. Der Unternchmer
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bis zu 49 Prozent: Immer 6fter geben sich Finanz-
investoren mit Minderhci[sbe[eiligungen an Firmen
zufrieden — 700 Millionen Euro investieren sie
jahrlich, ohne selbst das Ruder zu {ibernehmen

muss eben Disziplin walten lassen, sich einen Riick-
zahlplan machen — und sich daran halten.« Viele
Berater und Anwilte wie Thorsten Walter nennen
das reine Utopie. Einen Vorwurf macht er den
Beratern: »Unterstiitzungskassen werden fast immer
als Instrument zur billigen Innenfinanzierung ver-
kauft.« Da sei es doch kein Wunder, dass das ein-
gezahlte Kapital Begehrlichkeiten wecke.

Auflerdem miissen die Unternchmer das Kapi-
tal der Unters ungskmse vermehren, weil sie

lIschaft

Kélner T

Dcnn das Regelwerk zu den Umemunungsk\\\cn
sei so kompliziert und gleichzeiti j
zugeschnitten, dass er kaum cine Kasse kenne, die
sich rechtlich auf sicherem Terrain bewege. Er hat
sich 600 Satzungen solcher Kassen angeschen und
sagt: »Uber 99 Prozent haben falsche oder unvoll-
dige Angaben in ihren Satzungen.« Selbst

St
solche, die von professionellen Verwaltern ge-

managt werden. Die grof(re (;efahr dabei sei, dass
die Fina ingeln kénnen,

ihren Mitarbeitern cine bestimmte Ves g Zu-

sagen —auch das iiberfordert viele kleinere Unter-
nchmer. Erst recht, wenn die Firmeninhaber ihren
Mitarbeitern keine fixe Summe zu Ruhestands-
beginn versprochen haben, sondern eine lebens-
lingliche Monatsrente, wofiir sich immerhin rund
die Hilfte der Arbeitgeber entscheidet. Per Gesetz
darf nur das Geld fiir zehn Rentenjahre in der
Kasse angehiuft werden. Laut Statistiken werden
die Bundesbiirger aber im Schnitt viel dlter als 75.
»Es ist absehbar, dass da grofie Probleme entstehen
werden«, warnt Jiirgens.

Mit der akribischen Geldverwaltung sei es nicht
getan, betont Alexander Siegmund von der Bera-

Von wegen Plage

dass die Kasse die strengen Vorgaben, einem sozia-
len Zweck zu dienen, nicht erfiille. Werde ihr dann
der Vereinsstatus aberkannt, werde sie kérper-
schaftsteuerpflichtig, und zwar riickwirkend. Das
kénne teuer werden.

Walter Hartmann jedenfalls hat ein Problem:
In der Unterstiitzungskasse fehlt Geld — und sein
Betrieb braucht dringend frisches Kapital, um
wachsen zu kénnen. Aber als seine Bank zusam-
menrechnete, welche Verpflichtungen er gegen-
iiber der Unterstiitzungskasse hat, kam sie zu
dem Schluss: Er iberschuldet, von ihr be-
kommt er kein Geld mehr.

Finanzinvestoren — immer noch als Heuschrecken verschrien — kénnen
Unternehmen langfristig begleiten von panieL scHoNwITZ

ie Hamburger Biesterfeld AG ist kriftig
Dgcwachscn: Zwischen 2011 und 2015

hat das 110 Jahre alte Familienunter-
nchmen seinen Umsatz von 850 Millionen auf
1,1 Milliarden Euro gesteigert. Ermdglicht hat
diesen Wachstumsschub vor allem cine soge-
nannte Heuschrecke. Die Private-Equity-Gesell-
schaft Hannover Finanz investiert in mittelstin-
dische Unternchmen aus dem deutschsprachigen
Raum. Vor fiinf Jahren ist die Hannover Finanz
bei dem Chemikalien- und Kunststoffvertrieb
cingestiegen. Inzwischen hilt sie cinen Anteil
von 29 Prozent.

Mit dem frischen Kapital haben Vorstands-
chef Thomas Arnold und sein Team neue Nie-
derlassungen gegriindet, etwa in Thailand, und
Firmen mit internationaler Priisenz zugekauft.
Trotz dieser Erfolge und obwohl die typische
Beteiligungsdauer in der Privat-Equity-Branche
— fiinf Jahre — abgelaufen ist, sagt Hannover-
Finanz-Vorstand Jiirgen von Wendorff: »Wir
bleiben fiir insgesamt zehn bis zwdlf Jahre an
Bord, woméglich auch deutlich linger.« Und
die Biesterfeld-Manager loben, der Investor sei

»ebenso wie die Familie an einem langfristigen
und nachhaltigen Wachstum i ierte.
Finanzinvestoren miissen also k gs immer

als aggressive Sanierer auftreten, die kurzfristig den
Firmenwert steigern und schnell wieder verkaufen
wollen. »Die vermeintlichen Heuschrecken sind
immer dfter langfristige strategische Partnere, sagt
Christian Niederle, Managing Partner der Bera-
tungsgesellschaft Network Corporate Finance in
Diisseldorf. Angesichts zahlreicher positiver Bei-
spicle in d(.n vergangenen Jahren wachse das Inte-
resse. D: i
Drittel du etwa 200000 Mitt nd]u, die sich
jahrlich auf die Suche nach einem Nachfolger
machen, in der Familic oder der Fithrungsriege
fiindig werden. Finanzinvestoren kénnen fiir sic
cine willkommene Alternative sein.

Interessant sind sie auch fiir Mittelstindler,
die selbst noch viel mit ihrer Firma vorhaben:
Denn immer hiufiger geben sich an.mv

desverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften (BVK) ist der Anteil solcher »Wachs-
tumsfinanzierungen« am  Private-Equity-Marke
zwischen 2013 und 2015 von 6,9 auf 12,7 Pro-
zent gestiegen. Finanzinvestoren stecken somit
pro Jahr immerhin 700 Millionen Euro in ambi-
tionierte Mittelstindler, ohne selbst gleich das
Ruder zu iibernchmen.

Eine der Private-Equity-Gesellschaften, die
sich in diesem Bereich engagieren, ist dic Ham-
burger Beteiligungsgesellschaft Dennso, zu deren
Portfolio beispielsweise der Logistik-Zulieferer
Wegener + Stapel Fordertechnik (W+S) aus
Bergen bei Hannover gehort.

Gut ein Jahr nach der Ubernahme ist in Ber-
gen nicht von Stellenabbau und Effizienzsteige-
rung, sondern von Wachstum und Internatio
lisierung die Rede. Der Umsatz wuchs im ersten
Halbjahr um rund 15 Prozent, und die Akquise
liufc auf Hochtouren. Im Frithjahr kiindigte
W+S etwa an, ein automatisches Paketforder-
system fiir ein neues DHL-Zentrum in Saudi-
Arabien zu liefern.

Manfred Schleicher, Geschiftsfithrer und
Mehrt timer des Unternch mit 60
Mitarbeitern, will die Expansion weiter voran-
treiben. Auch Investor Dennso ist optimistisch:
»Wir wollen das Unternchmen langfristig beglei-
tene, sagt Vorstand Helmke Gerndt. Zeitdruck
besteht damit nicht. Das wire bei Wachstums-
finanzierungen auch kontraproduktiv.

So viel Zeit las h nichalle Private-Equity-
Gesellschaften. Viele sammeln das Geld, das sie
in Unternehmen investieren, wiederum bei An-
legern cin und legen dafiir Fonds mit ciner Lauf-
zeit von sechs bis acht Jahren auf. Sie miissen ihre
Anleger also irgendwann wieder auszahlen. »Da-
mit kein Verkaufsdruck entsteht, haben unsere
Fonds keine Laufzeitbegrenzungs, sagt Hannover-
Finanz-Manager von Wendorff. Christian Nie-
derle vom Network Corporate Finance rit daher
zu sorgfiltiger Partnerwahl. Es sei wichtig, »mit
mehreren Investoren zu sprechen, Konzepte zu
vcrg]cnchen und ein Gefiihl fir die jeweilige

zu entwickeln«. Das ist aber — trotz

Equity-I 1 mit Minderheitsbeteiligun-
gen von 25 bis 49 Prozent zufrieden — wie im
Falle Biesterfeld. Laut Marktstatistik des Bun-

des wachsenden Interesses — lingst noch nicht
gang und gibe.
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