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Mittelstandsinvestments

Die Kleinen mit dem
grolsen Potenzial

Deutschlands Wirtschaft profitiert von einer stark mittelstindisch geprdgten Unternehmenslandschaft. Investments in
kleinere und mittlere Firmen sind mitunter sehr attraktiv. Steuerberater kénnen ihren Mandanten helfen, Anlagechancen im

Mittelstand zu nutzen.

GroBe ist fiir Unternehmen kein Garant fir
Erfolg. Diese Aussage mag seltsam klingen,
lasst sich aber anhand von Beispielen schnell
belegen: So gelang es der kleinen Software-
Schmiede Microsoft vor etwa 25 Jahren den
damaligen IT-Branchenprimus IBM zu ent-
thronen. Die Erfolgsstory machte Microsoft-
Grlnder Bill Gates zeitweise zum reichsten
Mann der Erde.

Kleinere Unternehmen entwickeln
oft umwdlzende Ideen

Doch die 1T-Welt unterliegt einem rasanten
Wandel: Langst ist das Internet fiir den Infor-
mationsaustausch unentbehrlich geworden.
Dieser Entwicklung verdankt die Internet-
Suchmaschine Google ihren kometenhaften
Aufstieg, und Software-Gigant Microsoft
muht sich bislang erfolglos, in der neuen
Kommunikationswelt richtig FuB zu fassen.
,GroBe kann behdbig machen. Umwalzende
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Ideen kommen fast immer von kleineren
Unternehmen, weil sie einfach innovativer
sind“, sagt Bjorn Stiibiger, Leiter Corporate
Finance von Rodl & Partner in Miinchen,
auch weil Organisationsabldufe meist weni-
ger biirokratisch geregelt werden. ,Daher*,
so der Experte, ,haben sie oft mehr Wachs-
tumspotenzial.

Die Renditechancen von Aktien kleiner und
mittlerer Unternehmen sind hdufig deutlich
hoher als die groBer Konzerne. Wer in den
vergangenen zehn Jahren auf die Titel gro-
Ber Aktiengesellschaften setzte, wurde im
Schnitt mit einem Kursplus von 40 Prozent
belohnt,

Aktienkurse kleiner Firmen
erfolgreicher als die der grolsen

Die Titel kleiner Firmen schafften im glei-
chen Zeitraum einen doppelt so hohen Kurs-
sprung von 80 Prozent. In einer aktuellen

Studie der Investmentgesellschaft Allianz
Global Investors wird das unter anderem
darauf zurlickgefiihrt, dass bérsennotierte
Mittelstandler ,in ihrer Nische oft Marktfiih-
rer sind und deshalb hohere Preise durchset-
zen kénnen”.

99,6 Prozent der deutschen Firmen
zdhlen zum Mittelstand

,Der Mittelstand ist schlieBlich das Riickgrat
der deutschen Wirtschaft“, betont Stiibiger.
Wie wahr: Nach Angaben des Instituts fir
Mittelstandsforschung in Bonn sind von 3,73
Millionen Unternehmen in Deutschland 3,72
Millionen - 99,6 Prozent - dem Mittelstand
zuzurechnen. Stibiger hélt in puncto Bran-
chen vor allem den Bereich der Informati-
onstechnologie, den innovativen Maschinen-,
und Anlagenbau sowie die Medizintechnik
flir interessant.

Aufpassen miisse man bei alternativen Ener-
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gien. Sie seien derzeit angesagt, die Preise fiir
Beteiligungen deshalb héufig iiberzogen.

Ein weiteres Plus kleinerer und mittlerer
Unternehmen ist die Vielfalt der Formen,
wie sich Investments realisieren lassen. ,Bei
groBen Konzernen geht das fast nur iber den
Kauf von Aktien. Bei kleineren Firmen gibt
es dagegen vielfaltigere Beteiligungsméglich-
keiten - wie GmbH- oder Kommanditanteile
oder mezzanine Beteiligungsformen®, sagt
der Corporate-Finance-Experte Stiibiger.

Auch steuerliche und rechtliche

Aspekte beriicksichtigen

Neben wirtschaftlichen miissen bei einem

Investment auch rechtliche und steuerliche

Aspekte beriicksichtigt werden. ,Ferner ist

auf die Diversifikation, also die Vermdgens-

streuung, zu achten. Deshalb wird analy-
siert, welche Risiken aus dem beabsichtigten

Investment selbst resultieren, aber auch, wie

sich dadurch die Struktur des Gesamtverma-

gens verandert”, sagt StB/WP Hugo Meichel-
beck von Rodl & Partner in Niirnberg.

Um sich hierliber ein besseres Bild zu

machen, werden oft die Hausbank des Man-

danten in den Beratungsprozess mit einbe-
zogen. Meichelbeck hélt es fiir unerlasslich,
zundchst vor allem drei Dinge zu kldren:

1. Welche Ziele werden mit einem Engage-
ment verfolgt?

2. Wie soll das Beteiligungsvermogen verwal-
tet werden?

3. Wie - falls Uberhaupt - soll der Man-
dant investieren: Direkt oder iber einen
Fonds?

Eine besondere Situation liegt sicherlich

vor, wenn die Beteiligung ein sogenanntes

Management-Buy-Out oder aber ein Manage-

ment-Buy-In zum Ziel hat.

Hier ist gewahrleistet, dass die Chemie zwi-
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schen den Geldgebern und der Geschéftsfiih-
rung stimmt, da sie sich die neuen Teilhaber
selbst ausgesucht hat. Wenn jemand als
GmbH-Gesellschafter oder Kommanditist mit
einer hoheren Geldsumme einsteigt, ist das
nicht automatisch gegeben. ,Die Branche und
ihre Besonderheiten zu kennen, ist wichtig,
um Chancen und Risiken eines Investments
halbwegs einschétzen zu konnen®, so Mei-
chelbeck.

Allerdings reiche das nicht. ,Man sollte
auch wissen, wie der andere tickt®, findet er.
Klafften die Einstellungen von Investor und
Unternehmensfithrung - etwa in puncto Risi-
kobereitschaft - zu weit auseinander, seien
Querelen programmiert”, warnt Meichelbeck.
Er empfiehlt: Geschaftsfiihrung und Investor
sollten ,sich beschnuppern® konnen - even-
tuell sogar moderiert durch einen professio-
nellen Personalberater -, um zu sehen, ob
die jeweiligen Vorstellungen unter einen Hut
passen.

Investoren sollten Informations-
und Mitspracherechte kennen

Bei kleineren Beteiligungen wird es dazu
aber kaum kommen. Daher sollten Investoren
wissen, welche Informations- und Mitspra-
cherechte ihnen zustehen. Zum Teil gibt es
diesbeziiglich Vorgaben des Gesetzgebers -
unter anderem im GmbH-Gesetz. ,Darliber
hinaus haben Unternehmen, auch im Mittel-
stand, in der Regel die Pflicht, dass sie minde-
stens einmal pro Jahr Gesellschafter {iber das
abgelaufene Geschaftsjahr informieren. Die
Gesellschafterversammlung beschliefit fer-
ner, wie das Jahresergebnis verwendet wird*,
weif} StB Christian Kuth von Dan Revision in
Flensburg. SchlieBlich hangt bei unternehme-
rischen Beteiligungen die Gewinnausschiit-
tung auch davon ab, wie gut das Unterneh-
men gewirtschaftet hat.

Bei Aktien ist klar: Der Aktionar haftet nur
mit dem in die Dividendentitel investierten
Kapital. Das gilt auch fiir die iblichen Beteili-
gungen an mittelstandischen Firmen genauso
- egal, ob es sich um einen GmbH-Gesell-
schafter handelt oder einen Kommanditisten.
,Doch in welcher Form man sich an einem
Mittelstandler beteiligen kann, entscheidet
Ublicherweise nicht der Investor, sondern das
Unternehmen®, gibt Meichelbeck zu beden-
ken. Ist es dem Mittelstdndler wichtig, ,Herr
im eigenen Haus“ zu sein, geht die Tendenz
von gesellschaftsrechtlichen zu mezzaninen
Beteiligungsformen: Beispiele hierfir sind
stille Beteiligungen und Genussscheine, bei
denen die Informations- und Mitsprache-
rechte eingeschrénkt sein konnen.

Es kommt zwar selten vor, doch hin und

wieder ist es sogar der Steuerberater selbst,
der seinem Mandanten ein mittelstandisches
Unternehmen fiir ein Investment offerieren
kann. Dann ist Vorsicht geboten, damit kein
Interessenkonflikt entsteht. ,Deshalb ist
Transparenz das oberste Gebot“, rat StB
Lars Behrendt von der KPMG in Hamburg.
,In der Regel entscheiden wir uns fiir eine
Seite, die wir beraten.” Nur wenn Kaufer und
Verkiufer es ausdriicklich wiinschen, vertritt
KPMG beide Parteien, aber durch getrennte
Teams. Die Vertraulichkeit wird durch eine
so genannte ,Chinese Wall“ gesichert: Beide
Beraterteams arbeiten autonom, es kommt zu
keinerlei Informationsaustausch.

Wozu sich Steuerberater auf keinen Fall hin-
reiflen lassen diirfen, sind konkrete Tipps
oder Empfehlungen fiir eine Beteiligung.
,Das Steuerberatungsgesetz verbietet es
ausdricklich, dass Steuerberater als Verma-
gensberater tatig sind“, warnt Kollege Kuth
von Dan Revision. Verstoft er dagegen, kann
er dafiir sogar haftungsrechtlich zur Rechen-
schaft gezogen werden. Allenfalls iber
grundlegende Zusammenhange und recht-
liche Fragen darf der Steuerberater aufkla-
ren, wobei gegebenenfalls zur Kldrung juri-
stischer Fragen ein Rechtsanwalt hinzuge-
zogen wird.

Wiinscht der Mandant konkrete Empfeh-
lungen fir Investments, muss externer Rat
eingeholt werden. Beliebt sind Kooperationen
mit Honorarberatern wegen ihres unabhdn-
gigen Fachwissens. Meichelbeck hat mit
sogenannten ,Beauty Contests gute Erfah-
rungen gemacht. Dabei wahlt der Mandant
- eventuell anhand eines mit dem Steuerbe-
rater erarbeiteten Kriterienkatalogs - meh-
rere Banken aus, die zu einer Prédsentation
eingeladen werden. Das Geldhaus, dessen
Konzept am Uberzeugendsten war, erhalt das
Beratungsmandat.

.Direkte Beteiligungen vermitteln wir sel-
ten, das organisieren grofe, kapitalkraftige
Investoren im Rahmen eines Family Offices
gegebenenfalls eher selbst, sagt Hendrik
Pelckmann, Leiter Produkte des Bereichs
Private Banking der Hypovereinsbank (HVB)
in Miinchen.

Fonds fiir Mittelstandsbeteiligungen
als Investmentvehikel

Die HVB favorisiert bei Investments in den
Mittelstand Fondsldsungen. ,Die haben den
Charme, dass in ein diversifiziertes Portfolio
investiert wird, das von Experten gemanagt
wird*, findet Meichelbeck. Um ein allein aus
direkten Beteiligungen bestehendes Portfolio
in puncto Risikostreuung gut zu strukturie-
ren, sei ein Anlagekapital von mindestens
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zehn Millionen Euro nétig. Denkbar ist fer-
ner eine Mischung aus Fonds und einer oder
mehreren Direktbeteiligungen.

Prinzipiell stehen auch geschlossene und
offene Fonds zur Wahl. Bei Offenen Fonds
kann lediglich in borsennotierte Unterneh-
men investiert werden.
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Finanzen

Pelckmann zufolge sind derzeit geschlossene
Konzepte in Form sogenannter Private-Equi-
ty-Fonds angesagt. Dabei kaufen sich Fonds
in ein Portfolio von 25 bis 30 nicht bérsenno-
tierte Firmen ein. ,Das Interessante an die-
sem Anlagemodell sind die Wertzuwéchse
durch einen spéteren Verkauf an ein anderes

Unternehmen oder einen Bérsengang”, so
Pelckmann.

Wichtig sei es, dass Investoren die Risiko-
struktur eines Fonds genau unter die Lupe
ndahmen. Es ist riskanter, sich an Fonds zu
beteiligen, die sich an kleinen, neu gegriin-
deten Firmen beteiligen, als an etablierten
Mittelstandlern. , Attraktive Renditen kdnnen
Anleger schon erzielen, wenn sich von 25
Beteiligungen vier oder fiinf, infolge eines
Bérsengangs oder Ahnlichem, besonders
gut entwickeln®, erklart Pelckmann. Die
HVB-Tochter Wealth Cap emittierte bereits
mehrere Private-Equity-Fonds, sie haben eine
Laufzeit von mindestens finf bis sieben Jah-
ren. Im Gegensatz zu Offenen Fonds ist es
flir Investoren vor Ablauf der Laufzeit schwie-
riger - und mitunter nur unter Inkaufnahme
erheblicher Verluste - auszusteigen.

Mit diesem Vorteil 1dsst sich dauerhaft punk-
ten. Denn die Statistik zeigt auch, dass sich
die Aktienkurse kleinerer Unternehmen
selbst nach Kurseinbriichen - wie sie sich
jiingst wieder einmal ereignet haben - meist
schneller erholen als die Titel vieler groRer
Aktiengesellschaften.

Die Aufgabe des Beraters ist, nach der Aus-
wahl der infrage kommenden Beteiligung, die
des Risiko-Controllers und Abwicklers. ,Bei
direkten Beteiligungen und geschlossenen
Fonds geht vor allem darum, die Angemes-
senheit des Kaufpreises - im Rahmen der
Due Diligence - sowie die rechtliche Kon-
struktion - gegebenenfalls unter Hinzu-
ziehung eines Rechtsanwalts - zu priifen®,
erklart Behrendt. Bei Private-Equity-Fonds
kann der hohe Anteil der weichen Kosten
ein Manko sein. Der Steuerberater muss die
steuerlichen Folgen, die aus einer Beteiligung
resultieren, unter die Lupe nehmen (Tax Due
Diligence).

" Den Mandanten Konstruktion
_und Ziele des Fonds erklidren
" Kuth hélt es fiir wichtig, Mandanten {iber die

Konstruktion und Ziele eines Fonds genau
aufzuklaren - dies gelte auch fiir sogenannte
Mittelstandsfonds. Dabei handelt es sich, wie
bei Private-Equity-Fonds, um geschlossene
Fondskonstruktionen. ,Ankniipfen wollen
sie, was die Idee betrifft, an den ,Mittel-
standsfonds fiir Deutschland”, der Finan-
zierungsmittel fiir deutsche Mittelstdndler
bereitstellt”, so Kuth. Die Deutsche Bank
fitterte den Fonds mit 300 Millionen Euro.
Beteiligen kénnen sich als weitere Geldgeber
nur institutionelle Anleger. Die Resonanz soll
sich in Grenzen halten. Ahnlich konzipierte
Nachfolgefonds, die Privatanlegern offenste-
hen, stofen auf wenig Begeisterung. s
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