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Niedrige Zinsen verleiten zu
verstärkter Kreditaufnah-
me – und damit zu größerer
Bankenabhängigkeit. Zudem
verschieben die Fremdmittel
die Bonität. Abhilfe schafft
ein Instrument von ganz
unerwarteter Seite.

VON MAN FR ED BA I E R

D
ie Konjunktur brummt, um die Auf-
tragslage im deutschen Mittelstand
steht es prächtig. Das ist neben der
Produktqualität ein wesentliches

Ergebnis der europäischen Niedrigzinspo-
litik. Denn um die Nachfrage aus dem In-
und Ausland zu bewältigen, investieren die
Unternehmen ins Anlagevermögen. Dafür
nehmen sie im Vergleich zu früheren Jahren
zinsgünstige Kredite auf.

Doch dieser seitens der europäischen
Zentralbank so gewollte Mechanismus hat
einen Haken. Je mehr sich die Unternehmen
fremdfinanzieren lassen, umso mehr gerät
die Bilanz in eine Schieflage. Zudem steigt
die Abhängigkeit von den Banken. Zumal im
Mittelstand fast drei von vier Betrieben Be-
ziehungen nur zu einer oder maximal zwei
Kreditinstituten unterhalten. Müssen die
Banken das Unternehmen dann aufgrund
der hohen Verschuldung und der Sorge vor
der Finanzaufsicht in seiner Bonität herun-
terstufen, verlangen sie womöglich gar höhe-
re Zinssätze. Bei rund zwei Drittel der Unter-
nehmensfinanzierungen imMittelstand liegt
der Zinssatz schon über fünf Prozent. Vor
dem Hintergrund bekommt der Begriff „In-
nenfinanzierung“ ein ganz neues Gewicht.

ZinsgünstigesDarlehen
vondenArbeitnehmern

Um den Kreislauf von Bankenabhängigkeit
und Verschuldungsgrad zu unterbrechen,
bedarf es neuer Wege. Und die bietet ausge-
rechnet ein Vehikel aus einem betriebswirt-
schaftlichen Teilbereich, den man für diese
Zwecke so gar nicht als geeignet vermuten
würde – die betriebliche Altersvorsorge
(bAV), genauer: die sogenannte pauschaldo-
tierte Unterstützungskasse. Sie ist der ältes-
te bAV-Durchführungsweg und verzeichnet
derzeit aufgrund der anhaltenden Krise
bei den versicherungsbasierten Angeboten

zweistellige Wachstumsraten. Schon jetzt
sind einige tausend mittelständische Unter-
nehmen diesenWeg gegangen.

Der Grund: Die pauschaldotierte Unter-
stützungskasse bietet Unternehmen neben
manchen steuerlichen und personalpoli-
tischen Aspekten einen ganz wesentlichen
Anreiz: Die Beiträge der Arbeitnehmer ver-
bleiben zum allergrößten Teil als langfris-
tiges, zinsgünstiges Darlehen im Unterneh-
men – ohne dabei zur bilanziellen Belastung
zu werden. Der Zinssatz liegt bei rund zwei
Prozent. Deshalb wird die pauschaldotierte
Unterstützungskasse auch gemeinhin als
„Unternehmensbank“ bezeichnet.

Das Modell ist für die Firmen so attraktiv,
dass sie statt der bei Versicherungsmodellen
üblichen 15 Prozent Arbeitgeberzulage meist

40 oder sogar 50 Prozent obendrauf legen.
Auf Arbeitnehmerseite liegt die Durchdrin-
gungsquote mit bis zu 80 Prozent weit über
denen der bAV-Lösungen mit Versicherun-
gen. Ein Grund für die hohe Durchdringung
ist neben der höheren Leistung, dass die Un-
terstützungskasse durch den Pensionssiche-
rungsverein der deutschen Wirtschaft abge-
sichert ist.

Da der Gesetzgeber Unterstützungskas-
sen als soziale Einrichtungen wertet, sind sie
von der Körperschaftsteuer befreit. Zudem
sind die Aufwendungen des Unternehmens
für die Kasse acht Jahre lang als Betriebs-
ausgabe steuerlich absetzbar. Zinsaufwen-
dungen sind über die gesamte Laufzeit als
Betriebsausgaben abzugsfähig. Darüber hin-
aus lässt sich die pauschaldotierte Unterstüt-
zungskasse ganz wunderbar mit Maßnah-
men zur Nettolohnoptimerung kombinieren,
so dass sie sich auch daraus teilweise mitfi-
nanzieren lässt.

Aber auch ohne Nettolohnoptimierung
können sich sogar schon bei einem einzigen
Mitarbeiter über die Jahre hinweg Einspa-
rungen an Steuerzahlungen und Sozialver-
sicherungsbeiträgen im hohen fünfstelligen

Bereich ergeben. Unter der Annahme, dass
sich mit der Anlage der Dotierungen der ers-
ten acht Jahre die Versorgungszusage ausfi-
nanzieren lässt, hat der Unternehmer nach
Auszahlung der Versorgungsleistung rund
65 000 Euro mehr in der Kasse. Geld, das er
beispielsweise für den Aufbau von Liquidi-
tätsreserven, die Rückführung von Bankdar-
lehen oder auch zur Investition in unbelaste-
tes Anlagevermögen einsetzen kann.

HöhereArbeitsplatzattraktivität
alsZusatznutzen

Zur Deckung der Kosten für Einrichtung und
Verwaltung muss aus der Entgeltumwand-
lung in freie Liquidität lediglich eine Rendi-
te von 0,25 Prozent erwirtschaftet werden.
Diese Kosten erkennt das Finanzamt als Be-
triebsausgaben an. Hinzu kommen natürlich
die Zinszusagen für die Belegschaft.

Nicht zu unterschätzen ist indes ein im-
materieller Wert. Dadurch, dass die Mit-
arbeiter tagtäglich ihre Altersvorsorge im
Betrieb quasi arbeiten sehen und sie dafür
sogar noch eine anständige Verzinsung be-
kommen, hebt sich ihre Identifikation mit
dem Unternehmen erheblich. Die höhere Ar-
beitsplatzattraktivität und die hohe Motiva-
tion der Mitarbeiter sind wichtige Faktoren
im Kampf um die wenigen guten Fachkräf-
te. Sie zu gewinnen verbessert die Wettbe-
werbsfähigkeit des ganzen Unternehmens.

Manfred Baier ist geschäftsführender Gesell-
schafter der Authent-Gruppe in Nürnberg
und Vorstandsvorsitzender des Bundesver-
bandes pauschaldotierter Unterstützungs-
kassen.

Externe
G e ld gebe r
sind für Projekte aus dem Be-
reich Forschung und Entwick-

lung (F&E) aufgrund der hohen Unsicherheit
über das Gelingen nur schwer zu begeistern
– so das Ergebnis einer Studie von KfW Re-
search. Dies gilt besonders für Kreditinstitute.
Denn Komplexität, Technologiegehalt und die

Einzigartigkeit eines F&E-
Projekts erschweren Außen-
stehenden eine Bewertung des
Vorhabens. Auch die seit Jahren
niedrigen Zinsen im Euroraum ha-
ben laut KfW Research nichts daran
geändert: F&E-Aufwendungen werden
fast nie durch Fremdkapital finanziert.

Das gilt ganz besonders für die Games-
Branche. Ohne großartige Entwickler wird
kein Spiel ein Erfolg. „Eine Spielidee allein
reicht nicht, man braucht ein Team von To-
pleuten, die sie in ein tolles Produkt umset-
zen“, sagt Jan Beuck, Chef von Playa Games.
Sein Topseller „Shakes & Fidget“ wird von
mehr als 60 Millionen Fans weltweit ge-

spielt. Im vierten Quartal soll „Clash of
Empires“ folgen, ein Strategiespiel
und gleichzeitig eine Parodie auf
dieses Genre. Beuck: „Die Ent-
wicklungskosten für so ein
Browser- und Mobil-Game
belaufen sich bei uns üb-
licherweise auf rund
500 000 Euro.“ In be-
sonders aufwendige
Triple-A-Produkti-

onen für X-Box, Playstation und PC stecken
amerikanische und kanadische Unterneh-
men auch schon mal 15 Millionen Euro und
mehr. Während so manche andere deutsche
Firma ihre F&E-Projekte durch Business
Angels oder Anlegerschwärme finanzieren
lässt, kann Playa Games aus dem Vollen
schöpfen: Man macht seit Jahren zweistel-
lige Millionenumsätze und satte Gewinne.
Die reinvestiert man in Innovationen.

Vorwiegend innenfinanziert sind auch
Entwicklungsprojekte, die Mittelständler
anschieben, die Teile einer Gruppe sind.
Ein Beispiel: die Indus Holding in Bergisch

Gladbach. Sie ist mit 45 mittelständischen
Betrieben aus Branchen wie Bauindustrie
oder Fahrzeug- und Medizintechnik eine der
größten deutschen börsennotierten Beteili-
gungsgesellschaften. Vorstandschef Jürgen
Abromeit beziffert den jährlichen operati-
ven Cashflow auf rund 140 Millionen Euro:
„Nur daraus schöpfen wir die für Forschung
und Entwicklung in unseren Portfoliofirmen
benötigen Mittel.“ Wie viel jeder Betrieb in-
vestiert, ist ihm überlassen. 2017 gaben die
Indus-Beteiligungen für ihre strategische
Zukunftssicherung im Rahmen der Innova-
tionsplanung in Summe etwa doppelt so viel
aus wie 2012.

Die Holding unterstützt ihre Firmen zu-
dem mit Beratungsleistungen. Die Basis bil-
det eine Analyse des Ist-Zustandes der F&E-
Aktivitäten des Betriebes. Daneben steht
ihnen ein Innovations-„Werkzeugkasten“
mit Methoden und Prozessen zur Verfügung.
Bei der Entwicklung einer Innovationsstra-

tegie werden Fragen beantwortet wie: Wol-
len wir mit bestehenden Technologien neue
Märkte erobern oder bestehende Märkte mit
neuen Technologien?

Ein weiterer Step ist eine interne, virtu-
elle Förderbank. Hier stellt der Mittelständ-
ler sein geplantes Entwicklungsprojekt dem
vierköpfigen Holding-Vorstand vor, der eine
Risikoeinschätzung vornimmt und ent-
scheidet, ob man als Gesellschafter 50, 60
oder sogar 100 Prozent der benötigen Inves-
titionssumme beisteuert. Dadurch wird die
Gewinn- und Verlustrechnung der Tochter-
firma kaum belastet. 2017 hat jedes vierte
Indus-Beteiligungsunternehmen von dieser
Möglichkeit Gebrauch gemacht. Darüber hi-
naus kann bei Bedarf das Holding-Netzwerk
genutzt werden. „Beispiele sind Feldstudi-
en mit Studenten der European Business
School und Kooperationen mit Forschungs-
instituten wie dem Dresdner Fraunhofer
IVI. So lassen sich Innovationen effizienter
bis zur Marktreife vorantreiben“, erklärt
Technologie-Vorstand Johannes Schmidt.

100Mannjahre
fürneueProduktpalette

Anders als ein Autobauer oder Werkzeug-
hersteller muss eine Softwarefirma ihre
Programme kontinuierlich weiterentwi-
ckeln und häufig alle sechs oder acht Mona-
te eine neue Version auf den Markt bringen.
„Wenn man aufhört, Software weiterzu ent-
wickeln, ist man weg vom Markt“, sagt Dra-
gomir Vatkov, Leiter Produktmanagement
beim IT-Sicherheitshersteller G Data. Durch
die Digitalisierung und die Komplexität
der eingebundenen Systeme haben sich die
Angriffsflächen vergrößert, Cyberbedro-
hungen wie Ransomware nehmen zu: „Das
verlangt nach einem iterativen Prozess der
Programmerweiterungen.“ Motto: Nach dem
Release ist vor dem Release. Dafür werden
eine Langzeitstrategie und ein betriebswirt-
schaftlicher Forecast benötigt. Der Bochu-
mer Mittelständler beispielsweise will bis
2021 rund 100 Mannjahre aufwenden, um

seine Produktpalette für Business-Kunden
weiterzuentwickeln. Das entspricht einer
Investition von etwa sieben Millionen Euro.
Diese Summen stemmt das Unternehmen,
das keinen Wagniskapitalgeber an Bord hat,
aus den laufenden Einnahmen.

Die eigene Bank
im Unternehmen

Die Unterstützungs-
kasse ist durch

den Pensionssiche-
rungsverein der
deutschen Wirt-

schaft abgesichert.

Frankfurter Allgemeine Zeitung Verlagsspezial / Mittelstandsfinanzierung / 19. Juni 2018

vationen keine Zukunft – jeder Unternehmer kennt das Einmaleins des Erfolgs. Doch gerade für kleinereOhne eigene Innova e für klelfür klfür ke el
rnehmen ist es keine leichte Aufgabe, ihre Entwicklungsprojekte zu finanzieren.undmittelgroße Untern Von Jürgen Hoffmanngen Hofofgen Hofgen Hofgg fof

Der Cashflow bestimmt die Innovationskraft
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