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Der neue BosS 1st
ein alter Bekannter

Beivielen Mittelstindlern kommen Nachfolger nicht aus der
Griunderfamilie, sondern aus dem Management des Hauses.

Florian Flicke
Dusseldorf

homas Buffkamp hitte

sich weich betten kon-

nen. Stattdessen ent-

schied er sich fiir den

,harten Weg“. Vor rund
eineinhalb Jahren stieg Buffkamp
als neuer Eigentiimer bei der Euro-
comfort Group ein, dessen ange-
stellter Chef er bis dahin war. Hin-
ter der Holding mit Hauptsitz in
Bocholt verbergen sich etablierte
Marken und Tochterfirmen im mitt-
leren bis hochwertigen Heimtexti-
liensegment. Avisierter Jahresum-
satz fiir 2015: 280 Millionen Euro.
Bis zum vergangenen Jahr gehorte

das Unternehmen der schwedischen
Bonnier-Gruppe. Doch die Eigentii-
mer wollten einen strategischen
Schwenk in Folge eines Generations-
wechsels in der Inhaberfamilie voll-
ziehen. Pl6tzlich stand Eurocomfort
zum Verkauf. ,,Zahlreiche potenziel-
le Finanzinvestoren zeigten Interes-
se, aber leider kein strategischer
Kaufer“, erinnert sich Bukamp.
,Uber kurz oder lang hitte das zur
Zerschlagung der Gruppe gefiihrt.“
Ein Szenario, dass er weder fiir die
mehr als 4 000 Beschiftigten noch
fiir sich selbst akzeptieren wollte.
Buftkamp schaffte es, Bonnier von
einer anderen Ldsung zu iiberzeu-
gen: Im Friihjahr 2014 iibernahm er
die Eurocomfort Group im Rahmen
eines Management-Buy-outs (MBO).

Der schwedische Investor bleibt
dem Unternehmen mit einer Min-
derheitsbeteiligung vorerst verbun-
den.

Der Fall der Bocholter Holding ist
exemplarisch fiir einen Trend im
deutschen Mittelstand: Zunehmend
iibernehmen ehemals angestellte
Manager bei Familienunternehmen
das Sagen. Das bevorzugte Uberga-
bemodell bleibt zwar die Fortfiih-
rung in der Familie, wie eine aktuel-
le Befragung von rund 1200 In-
habern kleiner und mittlerer
Unternehmen durch Creditreform
und KfW zeigt. Fiir knapp 52 Pro-
zent ist demnach die interne Nach-
folgelosung Gesetz. Zugleich stellt
aber fiir etwa 40 Prozent der befrag-
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ten Mittelstdndler die Weiterfiihrung
durch Mitarbeiter oder Miteigner ei-
ne denkbare Form der Betriebsiiber-
gabe dar.

Der vermeintliche Notnagel MBO
bringt nach Meinung von Ralf Thei-
le, Leiter Spezialvertrieb bei der
WGZ Bank, einige Vorteile mit sich:
,»Bei einem MBO kommen Manager
zum Zug, die die Inhaber teils schon
iiber Jahre hinweg kennen, denen
sievertrauen und deren Fihigkeiten
sie einschitzen kdnnen.“ Weiterer
Vorteil: Die Altgesellschafter miissen
sich nicht von externen Kaufinteres-
senten in die Biicher schauen las-
sen.

Allerdings gibt es einige Hiirden
zu liberwinden, weif} Oliver Rogge,
Geschiftsfiihrer der M&A-Beratung
VR Corporate Finance. ,,0ft fehlt
den Managern das nétige Vermogen,
um gleich die ganze Firma zu kau-
fen.“ Nach Ansicht von Theile ,,sollte
eine Ubernahme im Idealfall zu
rund 40 Prozent aus Eigenkapital fi-
nanziert sein“. Das ist bei einem ty-

Eine Ubernahme
durch das
Management sollte im
Idealfall zu 40 Prozent,
mindestens aber

mit 25 Prozent Eigen-
kapital finanziert sein.

Ralf Theile
WGZ Bank

pischen MBO wie im Fall von Euro-
comfort Group jedoch selten mach-
bar. ,,25 Prozent sollten allerdings
schon zusammenkommen.“
Eigenkapitalstdrkend wirken zahl-
reiche oOffentliche Fordermittel.
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Auch Geschéftsbanken kommen
nach Theiles Erfahrung dem Kaufer
entgegen, da sie meist gute Erfah-
rungen mit MBOs machen: ,,Wenn
ein Manager, der eine Firma lange
kennt, als Gesellschafter ins Risiko
gehen will, zeugt das von ihrem Po-
tenzial.“

Oft hapert es jedoch bei den Preis-
verhandlungen. ,,Will der Verkaufer
einen moglichst hohen Preis erzie-
len, so ist ein MBO dafiir sicherlich
nicht die beste Wahl“, meint Rogge.
Der Grund: ,,Es gibt keinen Bieter-
wettbewerb, bei dem der Verkaufer
das beste Angebot auswihlen
kann.“ Zudem kennt der Kaufer bes-
ser als jeder externe Interessent den
realistischen Wert der Firma.

Moglichkeiten, die Preisinteres-
sen von Kiufer und Verkaufer fairer
auszutarieren, sind stufenweise
Ubertragungen oder Earn-out-Klau-
seln, die bei gutem Geschiftsverlauf
einen nachtraglichen Zuschlag vor-
sehen.

Miete schlagt Kauf

Eine Sonderform des Leasings gewinnt im Mittelstand an Bedeutung.

Lara Sogorski
Berlin

ieten statt Kaufen ist im Mit-
M telstand {iber die vergange-
nen Jahre immer beliebter
geworden. Dabei hat eine besonde-
re Form des Leasings zuletzt signifi-
kant an Bedeutung gewonnen: so-
genannte  Sale-and-Lease-Back
(SLB)- Transaktionen, bei denen ei-
ne Firma etwa eigene Immobilien
oder Produktionsanlagen zundchst
verkauft und unmittelbar iiber eine
Leasinggesellschaft zuriickmietet.
Nach einer Untersuchung des US-
amerikanischen Immobilienunter-
nehmens Colliers International
machten SLB-Transaktionen in Eu-
ropa im vergangenen Jahr mit ei-
nem Wert von 3,8 Milliarden Euro
6,3 Prozent der gesamten Markt-
transaktionen aus. Ende 2013 wa-
ren es dagegen noch weniger als 3
Prozent gewesen. Deutschland
fiihrte neben England und Frank-
reich dabei 2014 die Liste der aktivs-
ten Linder mit iiber 50 Prozent an
SLB-Deals mit Biirogebduden an.
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,Finanzierungsinstrumente, wel-
che die unternehmerische Freiheit
erhohen, stehen derzeit im Mittel-
stand hoch im Kurs. Bei Sale-and-
Lease-Back-Transaktionen nimmt
der Finanzierer keinen Einfluss auf
unternehmerische Entscheidun-
gen. Diese Freiheit schitzen die Un-
ternehmen immer mehr, sagt Tho-
mas Vinnen, geschiftsfithrender

Lukrative Nische
Immobilieninvestitionen der
Leasing-Wirtschaft in Mrd. Euro
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Gesellschafter der Nord Leasing. Er
sieht in Deutschland vor allem den
Automobilsektor sowie den Maschi-
nenbau als grofite Interessenten.
»,Gerade hier geht die Auftragsan-
nahme mit einem zusétzlichen Li-
quiditatsbedarf einher, gleichzeitig
steigen die Anforderungen an Un-
ternehmen mit Finanzierungsbe-
darf durch Basel IIl weiter an.“

Fiir viele Unternehmen geht es je-
doch vor allem darum, sich Flexibi-
litdt zuverschaffen und liquide Mit-
tel fiir neue Projekte und Wachs-
tum zu generieren. Allerdings
bringt das Modell einige Herausfor-
derungen mit sich. Wichtig ist da-
rauf zu achten, die Transaktionen
steuerneutral abzuwickeln, sonst
drohen die Liquidititsvorteile ver-
loren zu gehen, weifd Wirtschafts-
priifer und Steuerberater Thomas
Liibbehiisen. Er empfiehlt darauf
zu achten, dass die stillen Reserven
im Zuge der Transaktion nicht auf-
gedeckt werden und speziell bei Im-
mobilien auch die Grundsteuer im
Auge zu behalten.

In vielen Bilanzen tickt eine Zeitbombe

Viele Firmen klagen tiber die Last steigender Pensionsriickstellungen.

Paulgerd Kolvenbach
Dusseldorf

ie steigenden Pensionslasten
D durch die niedrigen Zinsen

werden fiir immer mehr Mit-
telstindler zum ernsten Problem.
Seit Einfithrung des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes hiangt
die Hohe der Pensionsriickstellun-
gen vom HGB (Handelsgesetz-
buch)-Rechnungszins ab, der sich
aus der durchschnittlichen Markt-
rendite erstklassiger Unterneh-
mensanleihen der letzten sieben
Jahre ableitet.

Die niedrigen Kapitalmarktzin-
sen kommen daher erst jetzt, mit ei-
ner gewissen Verzogerung bei den
Unternehmen an - dafiir aber ver-
starkt: Fiir ihre Pensionsverpflich-
tungen sind immer héhere Riickla-

gen notwendig. Fiir die steuerliche
Bilanzierung gilt jedoch weiterhin
ein Zins von sechs Prozent. Die Fol-
ge: Die Unternehmen miissen
Scheingewinne versteuern und wer-
den dadurch doppelt belastet.

Inzwischen hat auch die Politik
das Risiko erkannt. Aktuell favori-
siert sie eine Ausweitung des Glit-
tungszeitraums fiir den HGB-Zins
von sieben auf zwolf oder 15 Jahre.
Stagnieren die Mirkte allerdings
weiterhin auf so niedrigem Niveau,
wadre eine Ausweitung nur eine Ver-
schiebung der Belastungen auf spi-
tere Jahre.

Als weitere Alternative wird eine
Verteilung der Zusatzbelastungen
aus der Zinsdnderung iiber 15 Jahre
diskutiert. Ertrage aus diesen Er-
leichterungen sollen einer zusétzli-
chen Ausschiittungssperre unterlie-

gen. All dies ist bisher nicht kon-
kret genug, um das mogliche
Entlastungspotenzial fiir die deut-
schen Unternehmen abschétzen zu
koénnen.

Besonders interessant sind AuBe-
rungen der Regierung, nach der sie
die Regeln des Paragrafen 6a des

o %

0]
ist der Rechnungszins
fUr die steuerliche

Bilanzierung der
Pensionsruckstellungen.

Quelle: Einkommensteuergesetz

Einkommensteuergesetzes fiir die
steuerliche Bilanzierung der Pensi-
onsverpflichtungen iiberpriifen
will. Doch ob diese Uberlegungen
Aussicht auf Umsetzung haben, ist
fraglich: Bereits kleine Anderungen
des Rechnungszinses bedeuten
Steuerausfille in Milliardenhohe.
Ohne Aderlass an anderer Stelle ist
ein Entgegenkommen hier nicht zu
erwarten.

Erschien zur Mitte des laufenden
Jahres eine schnelle Reaktion zu-
gunsten der Unternehmen noch
realistisch, wird es immer unwahr-
scheinlicher, noch in diesem Jahr
mit einer Entlastung rechnen zu
konnen.

Paulgerd Kolvenbach ist Mitglied
und Sprecher der Geschafts-
fihrung der Longial GmbH.
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