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Frische Liquiditdat durch Mezzanine

Die Eigenemission von Kapitalmarktprodukten oder die Aufnahme
von Schuldscheindarlehen starkt die Finanzierung innovativ

Im Rahmen unserer Serie Uber ,Kapital(markt) fir den Mittelstand” berichteten wir
Uber kreditinstitutnahe Finanzierungen (Ausgabe 17), die Mdoglichkeiten fiir den
Mittelstand, seine Eigenkapitalbasis durch einen Borsengang zu verbessern (Aus-
gabe 18) und im Rahmen von offenen und/oder stillen Beteiligungen im Rahmen
eines M&A-Prozesses die Kapitalbasis zu verbreitern (Ausgabe 19). Die vorliegende
Ausgabe informiert iber die Moglichkeit auch fur mittelstandische Unternehmen,
sich durch Mezzanine zu finanzieren und entweder in einer Eigenemission Unter-
nehmensanleihen (Inhaberschuldverschreibungen), Genussscheine oder —rechte in
einem offentlichen oder nicht offentlichen Angebot zu platzieren oder sich Uber
Schuldschein- oder Nachrangdarlehen finanztechnisch zu verstarken.

Diese Finanzierungsformen sind in der
Regel gar nicht neu, sondern seit Uber
100 Jahren gangig. Gemeinsam ist ihnen
der innovative Ansatz fir den Mittel-
stand. Friher galten Eigenemissionen
ausschlieBlich fir GroRunternehmen mit
Volumina von etwa 50 Millionen Euro
aufwarts machbar.

Dank innovativer und intelligenter
Vertriebsstrukturen, Verbriefungs- und
Poolungsmechanismen sind diese Zei-
ten gottlob vorbei, und der fortschritt-
liche Unternehmer kann mit sehr viel
geringeren Tranchen auf diese (Kapital-
markt)-Produkte zur Finanzierung seines
Unternehmens zugreifen. Auch volkswirt-
schaftlich ist diese Entwicklung uneinge-

schrankt positiv zu werten, ist es doch
hierdurch mdéglich, dass sowohl insti-
tutionelle als auch Privatanleger Kapital
direkt in mittelstandische Unternehmen
leiten konnen, wo frilher nur Anlagen
bei GroRunternehmen maglich waren.

Wir berichten im Folgenden Uber die
Hauptformen solcher Produkte und stel-
len praktische Beispiele aus dem bdp-
Mandantenkreis vor.

Anforderungen an das Unternehmen
Auch wenn die vorgestellten Finanzie-
rungsformen durchaus unterschied-
lich sind, bleiben die Anforderungen
an das Kapital aufnehmende Unterneh-
men doch ahnlich. Sie unterscheiden
sich gegebenenfalls nur in Abhangig-
keit vom Volumen der Kapitalaufnahme.
Grundsitzlich gilt: Das Unternehmen
muss das aufgenomme Kapital auch
wieder zurlickzahlen konnen, somit ist
eine gute Kapitaldienstfahigkeit Pflicht.
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Eigenkapitalquote > 30 % 20 -30 % 15-20% | 10-15% 5-10%
Working Capital Ratio > 150 % 130 -150%|120-130%|110-120% 100 - 110 %
(XY T ICETNEN T N I ET I > 5-mal 4 — 5-mal 3 — 4-mal 2 - 3-mal 1 - 2-mal
Gesamtkapitalrentabilitat [BEEIEZ 10-15% 8-10% 5-8% <5%
Schuldentilgungsdauer RPAELIS 2-4Jahre | 4-6Jahre | 6 — 8 Jahre | 8 - 10 Jahre
Anlagendeckung > 150 % 125-150% 110 -125%|105-110 %100 - 105 %

Abb. 1: Standardbewertung beim quantitativen Rating anhand der Kennziffernauspragung




Das Rating spielt also eine erhebliche
Rolle. Eine Durchschnittsnote bei den
Standardkennziffern des quantitativen
Ratings (Abb. 1), die schlechter als 2,8
ist, schlielt diese alternativen Finanzie-
rungsformen aus. Auch die wesentlichen

Abb. 2: Qualitative Ratingkriterien

B Kontofiihrungsverhalten

B Unternehmensorganisation

B Unternehmerbeurteilung und
Unternehmensnachfolge

B [nvestitionsverhalten

B Qualitat Rechnungswesen

B Jahresabschlussqualitat

B Produkt und Dienstleistungen

B Wettbewerb, Markt und Marketing

qualitativen Ratingkriterien (Abbildung
2) miussen eine durchweg positive Aus-
sage Uber das Unternehmen geben.

Die einzelnen Auspragungen sind
zwar unterschiedlich je Produkt. Uber
Grolbanken initiierte und platzierte Pro-
gramme sehr groflvolumigen Umfangs
setzen teilweise die Kriterien sehr hoch
an und vergeben Kapital somit nur
an Unternehmen, die mindestens ein
«Investment-Grade” im Rating aufwei-
sen, durchaus aber auch einige wenige
Tranchen an Unternehmen mit deutlich
schlechterem Rating. Andere Formen,
wie z. B. Genussrechte, konnen durch-
aus bei insgesamt positiver Grundaus-
sage auch fur Unternehmen erhaltlich
sein, deren Ratingnoten etwas unterhalb
der beschriebenen Klassifizierung liegen,
wenn insgesamt eine Kapitaldienstfahig-
keit plausibel erklart werden kann. Die

[Fortsetzung S. 4]

Frische Liquiditat

Mit der Eigenemission von Kapital-
marktprodukten oder der Aufnahme
von Schuldschein- oder Nachrang-
darlehen kann der Unternehmer seine
Finanzierung innovativ verstarken.

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

wer seine Unternehmensfinanzierung
mit innovativen Methoden starken will,
tut gut daran, sich auf alternative Finan-
zierungsmoglichkeiten zu besinnen, die
zum Teil schon tiber 100 Jahre alt sind.
Jenseits des klassischen Bankdarlehens
gibt es mittlerweile auch fiur den Mit-
telstand Finanzierungsmoglichkeiten,
die einstmals nur GroRunternehmen zur
Verfiigung standen.

In dieser Ausgabe setzen wir unse-
re Serie ,Kapital(markt) fir den Mittel-
stand” fort und informieren Sie Uber
Moglichkeiten, sich durch Mezzanine
zu finanzieren und entweder in einer
Eigenemission Unternehmensanleihen,
Genussscheine oder -rechte in einem
offentlichen oder nicht offentlichen
Angebot zu platzieren oder sich Uber
Schuldschein- oder Nachrangdarlehen
finanztechnisch zu verstarken.

Im Juni will der Finanzminister sei-
ne Gedanken zur Unternehmenssteuer-
reform veroffentlichen. bdp hat vorab
schon einmal ein Resiimee der Notwen-
digkeiten aus der Perspektive unse-
rer unternehmerischen Mandantschaft
gezogen und Pflocke fiir den anste-
henden Reformbedarf eingeschlagen:
»,Hochste Zeit fur den Systemwandel”

Die Bundesregierung bereitet die nati-
onale Anpassung des Rechts fur Umstruk-
turierungen von Unternehmen vor. Fir
inlandische und grenziiberschreitende
Umstrukturierungen von Unternehmen
sollen im Rahmen des EU-Rechts ein-
heitliche Rechtsgrundsatze geschaffen
werden.

Die Lage nach dem unerwarteten
Urteil des BSGs, das eine Rentenversiche-
rungspflicht fur beherrschende Gesell-
schafter-Geschaftsfiinrer unterstellte, hat
sich entspannt, weil die Rentenversi-
cherungstrager dem Urteil nicht fol-
gen wollen und die Bundesregierung
eine gesetzliche Klarstellung angekiin-
digt hat.

Wir informieren ferner iber aktuelle
Steueranderungen sowie darlber, wie
die Wirtschaft mit bdp Fahrt aufnimmt.

Mit bdp aktuell informieren wir unse-

re Mandanten und Geschaftspartner

monatlich Gber die Bereiche

W Recht,

M Steuern,

B Wirtschaftsprifung

sowie unsere Schwerpunkte

B Finanzierungsberatung fiir den
Mittelstand,

B Restrukturierung von Unternehmen,

B M&A.

Altere Ausgaben finden Sie als PDF unter
www.bdp-team.de.

Das gesamte bdp-Team winscht lhnen
viel Spal® bei der Lektiire.

Ihr
Jens-Christian Posselt

Dr. Jens-Christian Posselt
ist Rechtsanwalt und seit
2001 Partner bei bdp
Hamburg.




Priifung Eignung des Unternehmens fiir Mezzanine
Analyse geeigneter Finanzierungsinstrumente

Due Diligence

Auswahl der Partner

Unterlagen

Verhandlungen mit Partnern

Wertpapierprospekt, wenn erforderlich
BaFin-Verfahren

Platzierungsberatung bei Eigenemission

Wertpapier
Zahlstelle
Platzierung

ggf. Borsenlistung

Abb. 3: Ablauf eines Finanzierungsprojektes
Komplettpaket fir mittelstandische Unternehmen

Eigenemission

Mindestvolumen

a) bei offentlichem
Angebot: ca. 5 Mio.
EUR

Wertpapier-
Handelshaus

XX X [ X |X|X|X|X]|X

X | X | x| X

,Standard”-Produkt
eines institutionellen
Initiators

a) Schuldscheindarle-
hen: ab ca. TEUR 500
b) Genussrechte: ab ca.

b) bei bekanntem 2,5 Mio. EUR
Anlegerkreis (z. B. Kun-
den): keine Beschran-
kung
Wer legt die Bedingungen  EeEIREIaalind(Iytale[S der Initiator
fest? Unternehmen
Kindigungsmaoglichkeiten nein i.d.R.ja
bei verschlechtertem wirt-
schaftlichen Verteilerkreis?
Due Diligence erforderlich? JE! ja

Rating erforderlich? nein

i. d. R. verkurztes Rating,
meist muss ,, Investment-
grade” erfullt sein

das emittierende
Unternehmen bzw. der
Berater

Wer kiimmert sich um
Platzierung?

der Initiator

BaFin-Prospekt Berater

nicht erforderlich

Zeit ca. 4 - 6 Monate

ca. 3 - 6 Monate

Verzinsungen ca.8,0-9,0%

ca.7,5%-13%

Abb. 4: Finanzierung durch Mezzanine

[Fortsetzung von S. 3]

in dieser Ausgabe dargestellten Kapital-
malnahmen sind in der Regel also keine
Krisenfinanzierungsinstrumente.

Ablauf eines Finanzierungsprojektes
Um den Weg durch das weite Feld alter-
nativer Unternehmensfinanzierungen
erfolgreich gehen zu konnen, braucht
das mittelstandische Unternehmen einen
erfahrenen Kapitalmarktberater, um den
gesamten Prozess der Kapitalaufnahme
(durch vorhandene ,Produkte” institu-
tioneller Initiatoren) oder die Eigenemis-
sion von Genussschein/-rechten bzw.
Unternehmensanleihen erfolgreich und
moglichst optimal fir das Unternehmen
durchfiihren zu kénnen.

Der den gesamten Prozess koordinie-
rende Berater ist verantwortlich fur die
Auswahl der einzelnen Finanzierungsfor-
men, die moglichst optimal zu GroRe,
Zweck und Bonitat des Unternehmens
passen sollten, die Erstellung samtlicher
notwendiger Unterlagen, einschliellich
des fur ein offentliches Angebot erfor-
derlichen BaFin-Prospektes, fiir die Due
Diligence als zwar nicht gesetzlich vor-
geschriebene, de facto aber bei allen hier
vorgestellten Finanzierungsformen erfor-
derliche Voraussetzung etc. Der Berater
halt somit die wesentlichen Faden in der
Hand und koordiniert die unterschiedli-
chen an der Finanzierungsauswahl bzw.
Platzierung einer Eigenemission beteilig-
ten Unternehmen und Berater.

Welche Finanzierungsform passt?
bdp hat nunmehr seit vielen Jahren eine
fundierte Kenntnis des Finanzmarktes
und bereits viele Unternehmen erfolg-
reich bei der Kapitalaufnahme begleitet.
Zu Beginn eines solchen Finanzie-
rungsprojektes steht immer die Analy-
se der geeigneten Finanzierungsform.
Neben der Bonitdt des Schuldners
(Unternehmen) spielen insbesondere die
gewlinschte Hohe des aufzunehmenden
Kapitals sowie die Form von Mitspra-
che- und Kontrollrechten, der bilanziel-
le Ausweis und vor allem der geplante
Einsatzzweck eine grofle Rolle. Fur den
Einsatz dieser alternativen Finanzie-
rungsinstrumente kommen sowohl Stan-



dard- als auch Sondereinsatzbereiche im
Rahmen der Unternehmensfinanzierung
in Frage.

Der Einsatz im Standardbereich
betrifft im Wesentlichen die Verbesse-
rung des wirtschaftlichen Eigenkapi-
tals, weil keine der hier angesprochenen
Mezzanine-Finanzierungsinstrumente
besichert ist und daher aus Sicht eines
Kreditinstitutes wirtschaftlich Freiraum
fur weitere Bankfinanzierungen schafft.
Hierdurch verbessert sich das Rating und
Wachstum wird (auch im Kreditbereich)
ermoglicht. Beim Sondereinsatzbereich
finden die haufigsten Finanzierungen
statt bei MBO, Bridge, Projektfinanzie-
rungen und M&A.

B MBO (Management buy out)

Wenn bisherige Flihrungskrafte im Unter-
nehmen die Gesellschaftsanteile kaufen,
fehlt haufig die ausreichende Finanzie-
rungssumme. Der Deal kann entweder
unter Einbeziehung eines Finanzinvestors
oder aber durch eine Mezzanine-Finan-
zierung finanziell unterstutzt werden.

B Bridge (Brucken-Finanzierung im Hin-
blick auf eine anstehende Gesamtfi-
nanzierung)

Hierunter ist insbesondere zu verste-
hen, dass entweder ein Borsengang oder
ein M&A-Deal bereits beschlossen ist,
jedoch Vorbereitungs- oder Strukturie-
rungsaufgaben in einem gewissen Zeit-
raum bis zum Ergebnis einzuleiten und
vorzufinanzieren sind.

B Projektfinanzierung

Der Einsatz von Mezzanine-Kapital zur
Projektfinanzierung ist teilweise fur lang-
fristige Fertigungs-, Ausfuhr- oder Inves-
titionsprojekte denkbar.

B M&A (Mergers & Acquisition)
Auch zur Finanzierung eines Deals auller-
halb eines MBO wird haufig Mezzanine-
Kapital mit eingesetzt, um entweder
die Kaufsumme oder aber die Liquiditat
nach Ubergang sicherzustellen.
Abbildung 3 (links) zeigt den Verlauf
eines solchen Finanzierungsprojektes.
Grundsatzlich ist sodann die Ent-
scheidung zu treffen, ob eine Eigenemis-

sion von Mezzanine-Kapital stattfinden
soll (z. B. Ausgabe von eigenen Genuss-
rechten oder Unternehmensanleihen),
oder ob auf , Standard-Produkte” in die-
sem Segment von institutionellen Initia-
toren zurlickgegriffen werden soll (z. B.
Schuldschein-Darlehen, die (iber meh-
rere GroRbanken angeboten werden,
Genussrechte des mittlerweile banken-
Ubergreifenden Programms ,Preps”,
etc.). Abbildung 4 (links) verdeutlicht
die Unterschiede.

Nachrang-/Schuldscheindarlehen

Die hier behandelten Darlehensformen
werden in Form von Fremdkapital tiber
Banken oder institutionelle Investoren
zur Verfligung gestellt.

Am Markt gibt es Programme, bei
denen zunachst eine Geschaftsbank qua-
si_eine Initiatoren-Stellung einnimmt,
diverse Unternehmen zu einem , Fonds”
zusammenfasst und bei Erreichen einer
gewissen Groflenordnung aus der Sum-
me dieser Finanzierungen die komplet-
ten Finanzierungen verbrieft und an den
Kapitalmarkt bringt. Die Bank ist damit
nur fir die erste Phase von ca. 6 Mona-
ten Kreditgeber des jeweiligen Unterneh-
mens, spater sind die Kapitalforderungen
am Kapitalmarkt untergebracht und die
Bank Ubt dann nur noch Management-,
Kontroll- und Aufsichtsfunktionen fur
das verbriefte Kapital aus.

Hinsichtlich Verglitungsformen und
Auflagen (sogenannte Covanants) kon-
nen die Mittel aulRerordentlich unter-
schiedlich ausgestaltet sein. Die Darlehen
konnen gleich von vornherein mit einer
Rangruicktrittserklarung versehen sein
(dann heillen sie ,Nachrangdarlehen”),
sodass der Darlehensgeber gleich hinter
die Forderungen anderer Kapitalgeber
(meist Kreditinstitute) zurlicktritt. Boni-
tatsmaRig gilt das Nachrangdarlehen
dann wie Eigenkapital, in der Handelsbi-
lanz ist es in der Regel noch als Fremd-
kapital auszuweisen.

Die Verzinsung kann entweder als
feste Verzinsung, meist zwischen 7,5 %
und 9,5 % p. a. ausgestaltet sein, jedoch
durchaus auch variable (zusatzliche)
Komponenten enthalten, die sich bei-

[Fortsetzung S. 6]

Schuldscheindarlehen bei der
Semperlux AG, Berlin

___Herr Misgeld, als

Vorstand sind Sie unter

anderem fiir die Finanzen

der Semperlux AG zustdan-

dig. Was genau macht

die Semperlux bzw. die

gesamte Gruppe?

Wir stellen Lichttechnik fiir den profes-
sionellen Einsatz her und zwar sowohl
Indoor- als auch Outdoor-Leuchten. Sie
finden unsere Leuchten sowohl auf dem
Pariser Platz vor dem Brandenburger Tor
in Berlin, als auch in vielen Gebauden
des neuen Regierungsviertels, aber auch
im Ausland, so z. B. auf den Schweizer
Bahnhofen. Wir erwirtschaften mit rund
100 Mitarbeitern einen Umsatz von 28
Millionen Euro.

____ Sie haben bei der Semperlux AG in
nicht unerheblichem Male Mezzanine-
Finanzierungen zum Einsatz gebracht.
Was fiihrte zu diesen Uberlegungen?

Wir hatten in der Gruppe einen histo-
risch gewachsenen Bankenpool mit sie-
ben Banken, der in dieser GroRe fiir uns
als mittelstandische Unternehmensgrup-
pe doch sehr viel Abstimmungsbedarf
verursacht hat. Nach gut zweijahriger
erfolgreicher Begleitung durch bdp
haben wir uns daher fir ein auf dem
Markt angebotenes Schuldscheindarle-
hen entschieden, mit dem wir zum
einen den weiteren Ausbau unserer Akti-
vitaten finanzieren und zum anderen
durch deutliche Reduzierung der Anzahl
der Banken die Poolsituation auflosen
konnten.

Herr Misgeld, vielen Dank fiir das
Gesprdch. Wir wiinschen lhnen und der
Semperlux AG weiterhin viel Erfolg!

Ulrich Misgeld ist Vorstand der
Semperlux AG - Lichttechnische Werke
www.selux.de

se’lux

Licht. Ideen. Systeme.




Prisma GmbH plant
Genussrechteprogramm

¢ i Herr Purper, die Prisma
|

GmbH ist ein erfolgreiches
' Verbundgruppenunterneh-
Fo - men flir iiber 800 Fachein-
. ' zelhandelsgeschdfte des
N Schreib- und Papierwaren-
segments. Sie haben nun lhren Mitglie-
dern ein mégliches Mezzanine-Programm
vorgestellt.
Ja, denn die Facheinzelhandelsgeschafte
werden immer haufiger mit Umbauwiin-
schen durch die Einkaufszentren kon-
frontiert. Hier wollen wir eingreifen und
bonitatsstarken Unternehmen mit einem
Teil der Investitionssumme als Mezza-
nine-Kapital unter die Arme greifen.
Zusammen mit dem echten Eigenkapital
wird es diesen dann wesentlich leichter
gemacht, fir den Restbetrag eine Bank-
finanzierung aufzunehmen.

____Die auf der letzten Hauptversamm-
lung zu sptirende grofe Akzeptanz dieses
Programmis riihrt doch auch daher, dass es
wie ein , Solidar-Programm? fiir den Ein-
zelnhandel von lhnen konzipiert wurde.
Ja, wir nennen das geplante Programm
,Handler helfen Handlern”. Wir wer-
den Genussrechte begeben, die von
den Handlern als Anleger gezeichnet
werden konnen, und werden den bean-
tragenden Handlern ebenfalls Genuss-
rechtskapital zur Verfligung stellen. Wir
haben bdp mit der Durchfiihrung beauf-
tragt. Derzeitig befindet sich der Pros-
pekt in der BaFin-Prifung. Das Vorhaben
hat innerhalb der Verbundgruppe viel
Beachtung bekommen und wird in ahn-
licher Form von einigen Kollegen uber-
nommen werden.

_____Herr Purper, vielen Dank fiir diese
Informationen. Der Prisma GmbH und
dem Programm ,Hdndler helfen Hdnd-
lern” allen nur denkbaren Erfolg!

Michael Purper ist Geschaftsfiihrer der
Prisma Einkaufs- und Marketing-

gesellschaft mbH @?}V
PRISMA

www.prisma-online.biz

markt) fiir den Mittelsta

d4)

[Fortsetzung von S. 5]

spielsweise in einem einmaligen Betrag
am Ende der Laufzeit oder aber auch
in einem jahrlichen zusatzlichen Betrag,
der sich am Jahrestiberschuss orientiert,
bestehen. Die Zinsen stellen steuer-
lich und handelsbilanziell Aufwand dar,
sofern nicht eine auRerordentlich seltene
Ausgestaltung des Darlehens mit einem
Anteil am Liquidationserlés des Unter-
nehmens gewahlt wurde.

Bilanziell handelt es sich meist um
Fremdkapital, welches unter den ,Ver-
bindlichkeiten gegeniliber Kreditins-
tituten” auszuweisen ist, sofern der
Geldgeber noch ein Kreditinstitut ist. Ist
dann (spater) die Verbriefung und Plat-
zierung am Kapitalmarkt erfolgt, ist das
Darlehen unter der Bilanzposition ,sons-
tige Verbindlichkeiten” auszuweisen.
Damit fur die Durchfiihrung des Ratings
bei den einzelnen Kreditinstituten auch
diese Position entsprechend gewdirdigt
werden kann, sollte der Bilanzbericht
entsprechende Hinweise auf die Bedin-
gungen dieses Mezzanine-Darlehens
enthalten. Nur in (sehr seltenen) Aus-
nahmefallen konnen diese Darlehen im
bilanziellen Eigenkapital gezeigt werden.
Wir haben diese generellen Bedingun-
gen in bdp aktuell, Ausgabe 19, ausfiihr-
lich beschrieben.

Solche Darlehensprodukte werden
derzeitig ab einem Volumen von rund
500.000 Euro angeboten. Die Unter-
nehmen miussen eine sehr gute Boni-
tat aufweisen, meist in so genannten
,Investment-Grades”, mehrere Jahre am
Markt tatig sein, einen operativen posi-
tiven Cashflow erwirtschaften und meist
tiber 10 Millionen Euro Jahresumsatz
ausweisen.

In der kommenden Ausgabe schlie-
Ren wir unsere Kapital(markt)-Serie ab
und informieren Sie liber Anleihen und
Genussrechte.

Dr. Michael Bormann
ist Steuerberater und
seit 1992 Griindungs-
partner der Sozietat
bdp Bormann Demant
& Partner.

- N
Wachstum ““‘Ey/ — )
= Infrastruktur | L
Sl

Der nachste 1
Mega-Markt

Deutschland ist mit einer Steuerlast von
fast 40 Prozent fiur Unternehmen in
Europa flihrend und damit internatio-
nal nicht wettbewerbsfahig. Experten
haben errechnet, dass Unternehmen in
Deutschland im Durchschnitt effektiv
13 Prozent mehr Steuern als im europa-
ischen Ausland zahlen. Diese enormen
Unterschiede haben zur Felge, dass vor
allem die groflen, international tatigen
Unternehmen ihre Gewinne ins Ausland
verlagern. Erfahrungen wie aus Oster-
reich oder skandinavischen Landern
haben gezeigt, dass Steuersenkungen
durchaus zu einem wachsenden Steuer-
aufkommen flihren.

Kaum ein anderes Land leistet sich
den Luxus, durch zu hohe direkte Steu-
ern Gewinne und Arbeitsplatze ins Aus-
land zu verlagern - auch hier sind wir
Exportweltmeister. Die hohen Unterneh-
menssteuern behindern vor allem klei-
nere und mittlere Betriebe. Denn diesen
fehlt in der Regel die Moglichkeit der
Gewinnverlagerung.

Ein weiterer Fehler ist es, Fremdkapi-
tal gegeniiber Eigenkapital zu beglinsti-
gen. Zinsen fur geborgtes Geld konnen
als Kosten vom zu versteuernden Gewinn
abgezogen werden, die Verzinsung des
Eigenkapitels aber, also der Gewinn, wird
dagegen voll besteuert. Und das sogar
unabhangig davon, ob er im Unterneh-



Unternehmenssteuern

Hochste Zeit fiir den Systemwechsel

Hohe Abgaben und eine falsche Steuersystematik behindern
deutsche Unternehmen im internationalen Wettbewerb

Im Juni will der Finanzminister seine Gedanken zur Unternehmenssteuerreform
veroffentlichen. bdp hat vorab schon einmal ein Resiimee der Notwendigkeiten
aus der Perspektive unserer unternehmerischen Mandantschaft gezogen und Pfl6-
cke fir den anstehenden Reformbedarf eingeschlagen. Wir dokumentieren hier
unseren Artikel vom 28.05.2006 in ,EURO am Sonntag” in gekiirzter Form. Die
vollstandige Version finden Sie unter www.bdp-team.de. Uber eine Diskussion
sowie Anregungen zur Umgestaltung des Unternehmenssteuerrechts wiirden wir
uns freuen. Wir bemiihen uns, hier einen Dialog zu entfachen, der letztendlich
auch die Anforderungen der mittelstandischen Wirtschaft berlicksichtigt.

men verbleibt oder ausgeschdittet wird.
Viele Unternehmer ziehen es daher vor,
ihrem Unternehmen einen Kredit zu
gewahren, statt Geld in das Eigenkapital
zu investieren. Sinnvoll ware dagegen,
eine fiktive Verzinsung des Eigenkapi-
tals von beispielsweise sechs Prozent
anzusetzen und vom zu versteuernden
Gewinn abzuziehen.

Grundsatzlich sollten Steuern dort
erhoben werden, wo Geld ausgege-
ben wird, und nicht dort, wo es erwirt-
schaftet wird. Systeme, die mehr auf
indirekten Steuern (beispielsweise der
Umsatzsteuer) beruhen, statt auf direk-
ten (etwa Korperschaftsteuer) sind im
internationalen Wettbewerb erfolgrei-
cher - siehe Osterreich.

Die geplante Erhohung der Mehr-
wertsteuer ist also grundsatzlich rich-
tig - vorausgesetzt, die Unternehmen
werden an anderer Stelle entsprechend
entlastet. Zudem wird die Mehrwert-
steuer auch auf Waren aus dem Ausland
erhoben. Hohe Abgaben fir Kranken-,
Renten- und Arbeitslosenversicherung
schlagen sich dagegen nur bei von ein-
heimischen Mitarbeitern hergestellten
Produkten nieder.

Eine Besteuerung von Unterneh-
men sollte zudem unabhangig von der
Rechtsform erfolgen. Eine reine Senkung
der Korperschaftsteuer kame ausschliel3-
lich den Kapitalgesellschaften zugute. Bei

Personengesellschaften wird der Gewinn
auf die Eigentimer verteilt und unter-
liegt bei diesen der Einkommensteuer.

Nun ist es nach Berechnungen des
Bundesfinanzministeriums wohl so, dass
85 Prozent der Personengesellschaf-
ten auf Grund ihrer niedrigen Gewinne
sowieso nicht mehr als 20 Prozent Steu-
ern zahlen. Fir die anderen 15 Prozent
sollte aber die Maoglichkeit bestehen,
sich wie eine Kapitalgesellschaft besteu-
ern zu lassen.

Denn hier handelt es sich in der Regel
um groRere Unternehmen, die wieder-
um im internationalen Wettbewerb ste-
hen. Eine Gleichbehandlung der grolRen
Personengesellschaften mit Kapitalgesell-
schaften tut dringend Not. Denn sonst
werden nach dem aktuellen Diskussi-
onsstand im Bundesfinanzministerium
ab 2008 ausgeschiittete Gewinne neben
der Einkommensteuer zusatzlich mit der
sogenannten Reichensteuer in Hohe von
zusatzlichen drei Prozent belegt

Es ist absehbar, dass dies wiederum
zu einem weiteren Schub bei der Kapi-
talflucht aus Deutschland flihren wiirde.
Bereits die elektronische Kontenabfra-
ge hat gezeigt, dass sich die deutschen
Steuerzahler nicht alles bieten lassen.
Seit Einfihrung der Kontenabfrage wur-
den schatzungsweise funf Milliarden
Euro in die angrenzenden Nachbarlan-
der transferiert — zum Schaden des inlan-

dischen Fiskus und des Finanzplatzes
Deutschland. Die Banken in Osterreich,
Liechtenstein, der Schweiz und Luxem-
burg sagen Dankeschon.

In Regierungskreisen wird nun ange-
dacht, die Verlagerung privater Vermo-
gen durch eine Abgeltungssteuer zu
stoppen. Gewinne aus Zinsen, Dividen-
den und Aktienkurssteigerungen wiir-
den denn pauschal mit einem Steuersatz
von 25 oder gar 30 Prozent abgegolten
werden. Die Steuer wiirde direkt von
den Banken abgefiihrt. Die elektroni-
sche Kontenabfrage wiare dann eigent-
lich uberfllssig. Grundsatzlich bedeutet
dies einen Schritt in die richtige Rich-
tung. Doch es scheint, als gelange mit
der Steuerreform nicht die systematische
Wende — man muss leider Stiickwerk
erwarten.

Am deutlichsten wird dies bei der
Diskussion tber die Gewerbesteuer, einer
Steuer, die nur in Deutschland erhoben
wird und die langst nicht mehr zeitge-
mal ist. Doch weil die Politik keinen
anderen Weg der Kommunen-Finanzie-
rung findet, soll diese gegebenenfalls
sogar noch massiv ausgeweitet werden.

Dabei ist klar: Die Firmen brauchen
Rechtssicherheit und keine andauern-
den Gesetzesanderungen. Von einem
Schnellschuss ist daher abzuraten. Die
Erfahrungen der Vergangenheit haben
gezeigt, dass unter Zeitdruck vorgenom-
mene Gesetzesanderungen haufig nach-
gebessert werden mussten.

Zusammengefasst wird neben einer
Steuersenkung ein systematischer Wech-
sel benotigt. Von der GrolRen Koalition
sollten wir einen groflen Wurf verlan-
gen: eine grundlegende Steuerreform,
die unsere Unternehmen gegentber der
auslandischen Konkurrenz nicht behin-
dert, und die vor allem fir langere Zeit
Bestand hat.

Dr. Michael Bormann

[ ]




EU-Steuerrecht

Umwandlungen nach EU-Recht

Die Bundesregierung bereitet die nationale Anpassung des Rechts

Die Bundesregierung bereitet zur Zeit
den Erlass eines Gesetzes Uber steuerli-

che BegleitmalRnahmen zur Einfiihrung
der Europaischen Gesellschaft und zur
Anderung weiterer steuerrechtlicher Vor-
schriften (SEStEG) vor. Unter der Pramis-
se, die deutschen Besteuerungsrechte
zu bewahren, sollen einheitliche Rechts-
grundsatze fiur alle inlandischen und
grenziiberschreitenden Umstrukturie-
rungen von Unternehmen geschaffen
werden. Damit sollen die nationalen
steuerrechtlichen Vorschriften an die
jingsten gesellschaftsrechtlichen und
steuerlichen Entwicklungen im Bereich
des Gemeinschaftsrechts und an die
aktuellen EU-rechtlichen Vorgaben ange-
passt werden. Geplant sind Anderungen
im Einkommen-, Korperschaft-, Auflen-
sowie Umwandlungsteuerrecht.

Der Gesetzentwurf enthalt derzeit
folgende Vorschlage: Die Besteuerung
durch den deutschen Fiskus bei Trans-
aktionen aus dem Hoheitsgebiet soll
sichergestellt werden. Hierbei sollen Fra-
gen des Wertansatzes im Fall von ,Ent-
strickungen” (das ist der Entzug der
Besteuerungsmoglichkeit des deutschen

fur Umstrukturierungen von Unternehmen vor

Fur inlandische und grenziiberschreiten-
de Umstrukturierungen von Unterneh-
men sollen im Rahmen des EU-Rechts
einheitliche Rechtsgrundsatze geschaf-
fen werden.

Fiskus) sowie ,Verstrickungen” (dabei
wird die Besteuerungsmoglichkeit dem
deutschen Fiskus zugefiihrt) geregelt
werden. Dies betrifft bspw. die Sitz-
verlegung einer Kapitalgesellschaft nach
Deutschland oder aus Deutschland her-
aus.

Das EU-Recht soll berticksichtigt wer-
den bei der Verwirklichung von Ent- oder
Verstrickungsfallen innerhalb der EU, z. B.
durch Stundung oder schrittweise Fallig-
keiten von Steuerlasten. Verglinstigun-
gen des Umwandlungsteuerrechts auf
beteiligte Rechtstrager aus den EU-Mit-
gliedsstaaten sollen erweitert werden.

Im Umwandlungsteuerrecht werden dis-

kutiert:

® \Wegfall des MaRgeblichkeitsgrund-
satzes der Handelsbilanz fur die Steu-
erbilanz

B Wertansatzmoglichkeiten nach
»~Fremdvergleichspreis” oder Buch-
wertansatz; Wegfall der Moglichkeit
eines Zwischenwertansatzes

m Wegfall der Méglichkeit der Uber-
nahme von steuerlichen Verlusten
der Ubertragenden Kapitalgesellschaft

auf die libernehmende Kapitalgesell-
schaft

B \Wegfall der so genannten ,ein-
bringungsgeborenen Anteile” im
Rahmen von Einbringungsvorgan-
gen in eine Kapitalgesellschaft (§
20 UmwsStG) und Ersatz durch eine
Regelung, die eine Abnahme der
Steuerlast unter Bertcksichtigung
einer 7-Jahres-Frist vorsieht ggf. bis
zu einer (je nach Modell) vélligen
oder aber halftigen Steuerfreiheit bei
Verdaulerungsvorgangen unter Ein-
beziehung von im Rahmen von Ein-
bringungsvorgangen entstandenen
Anteilen.

Es ist mit einer Verabschiedung im
Herbst 2006 zu rechnen. Eine rickwir-
kende Inkraftsetzung zum 01.01.2006
ist moglich, dann jedoch wahrscheinlich
mit Wahlrechten fiir negativ betroffene
Umwandlungsvorgange, die bereits ver-
wirklicht sind. Wenn Sie entsprechende
Umwandlungen erwagen, sprechen Sie
uns an. Es sollte in jedem Fall schnell
geprift werden, ob eine Umwandlung
nach der bekannten Gesetzeslage vor-
teilhafter ist.

Riidiger Kloth
ist Steuerberater und
seit 1997 Partner bei
bdp Hamburg.




Doch keine Rentenversicherungspflicht

Deutsche Rentenversicherung will umstrittenes BSG-Urteil nicht an-
wenden. Arbeitsministerium kundigt gesetzliche Klarstellung an

____Herr Finnern, in bdp aktuell Ausga-
be 18 berichteten wir von einem (iberra-
schenden Urteil des Bundessozialgerichts,
nach dem beherrschende Gesellschaf-
ter-Geschdftsfiihrer einer GmbH als so
genannte , arbeitnehmerdhnliche Selbst-
sténdige” betrachtet werden miissen und
somit der gesetzlichen Rentenversiche-
rungspflicht unterliegen. Dieses Urteil hat
fiir erhebliche Unruhe und Unsicherheit
im Mittelstand gesorgt. Hat sich die Lage
beruhigt?

Ja, die Lage hat sich etwas beruhigt.
Die Aufregung kam ja daher, dass das
BSG die bisherige Praxis, die auch der
Rechtsauffassung der Rentenversiche-
rungstrager entsprach, als Rechtsirrtum
angesehen hat und damit die Situati-
on auf den Kopf gestellt hat. Mittler-
weile gibt es aber einen Beschluss der
Deutschen Rentenversicherung, so heif3t
die BfA jetzt, dem Urteil Uber den ent-
schiedenen Einzelfall hinaus nicht zu
folgen. Die Entscheidung des Bundesso-
zialgerichts entsprache nicht dem Sinn
und Zweck der gesetzlichen Regelung.
Gleichzeitig wurde das Bundesministe-
rium far Arbeit und Soziales um eine
gesetzliche Klarstellung im Sinne der bis-
herigen Praxis gebeten.

___ Gibt es diese Klarstellung schon?

Nein, die gibt es noch nicht. Aber das
Ministerium hat zundchst die Entschei-
dung der Deutschen Rentenversicherung
begrufit und die Klarstellung angekin-
digt. Zur rechtlichen Absicherung der
bisherigen Verwaltungspraxis und zur
Vermeidung von maoglichen weiteren
Unklarheiten in der Zukunft werde das
Bundesministerium fiir Arbeit und Sozi-
ales eine gesetzliche Klarstellung auf
den Weg bringen. Es solle verdeutlicht
werden, dass die von den Rentenversi-
cherungstragern getibte Rechtsanwen-
dungspraxis bei der Feststellung der

Deutsche
Rentenversicherung

I Bund

.
Eingang

Nach Lage der Dinge werden
beherrschende GmbH-Gesellschaf-
ter-Geschaftsfiihrer doch nicht
rentenversicherungspflichtig.

Rentenversicherungspflicht von selbst-
standig tatigen Gesellschaftern mit maf-
geblichem Einfluss auf Personen- oder
Kapitalgesellschaften auch nach Auffas-
sung des Gesetzgebers schon immer der
geltenden Rechtslage entsprach.

__ Bedeutet dies, dass nun alle GmbH-
Geschdiftsfiihrer grundsdtzlich nicht ren-
tenversicherungspflichtig sind?

Nein, das bedeutet nur, dass die bis-
herige Praxis bestatigt wird. Danach
sind Gesellschafter-Geschaftsfiihrer ohne
beherrschenden Einfluss in allen Zweigen
der Sozialversicherung versicherungs-
pflichtig. Alleingesellschafter und Allein-
geschaftsfihrer einer Ein-Mann-GmbH
mit einem einzigen Auftraggeber und
ohne versicherungspflichtige Arbeitneh-
mer sind - wie bisher auch - rentenver-
sicherungspflichtig. Darlber hinaus sind
selbststandige GmbH-Geschaftsfihrer
rentenversicherungsfrei. Zur Abgrenzung

Hausbriefkasten:
Hirschbergerstr. 4

der Frage, wann ein GmbH-Geschifts-
fuhrer selbststandig oder sozialversiche-
rungspflichtig beschaftigt ist, gelten auch
weiterhin die Grundsdtze des Bespre-
chungsergebnisses der Spitzenorgani-
sationen der Sozialversicherungstrager
vom 22./23. November 2000.

Herr Finnern, vielen Dank fiir das
Gesprdich.

Klaus Finnern

ist Steuerberater und
seit 2001 Partner bei
bdp Hamburg.




Dr. Michael Bormann informierte bei n-tv

uber die aktuellen Steueranderungen

____Herr Bormann, es sind ja jetzt eine
ganze Reihe von Steuerdnderungen
beschlossen worden. Wer sind denn die
Hauptgewinner, wer sind die Nutznie3er
dieser Anderungen?

Dr. Michael Bormann: Erstens die Kin-
derbetreuer, also Eltern mit Kindern,
die jetzt berufstatig sind und die Kin-
derbetreuungskosten absetzen konnen.
Das ist schon ab diesem Jahr moglich.
Zweitens: Fur Renovierungsarbeiten in
der selbst bewohnten Wohnung oder im
Einfamilienhaus, das kann gemietet sein,
das kann das eigene Haus sein, kdnnen
jetzt bis zu 600 Euro abgesetzt werden —
und zwar von der Steuer und nicht vom
Einkommen, wie das bei den Kinderbe-
treuungskosten ist.

___Gibt es denn auch Gruppen, die jetzt
schlechter gestellt werden?

Ja, es gibt bedauerlicherweise eine ganze
Reihe von Verlierern. Bei Arbeitnehmern,
die entlassen werden und Abfindun-
gen bekommen, sind die sowieso relativ
niedrigen Freibetrage jetzt ganz gestri-
chen. Wir werden alle zu den Verlierern
ab nachstem Jahr gehoren: Die Umsatz-
steuer wird um drei Punkte erhoht auf
19 Prozent. Und zum Beispiel hat die
Deutsche Bahn angekiindigt, deshalb
im nachsten Jahr die Preise erhohen zu
mussen.

____Lassen Sie uns noch mal iiber Ange-
stellte sprechen, die kurz davor stehen,
eine Abfindung zu bekommen. Konnen die
noch irgendwas tun?

Wenn man jetzt kurz davor steht, kann
man eigentlich nur zwei Bedingungen

erwagen: Einmal den Zeitpunkt des
Zuflusses, denn das ist fiir die Einkilinfte
aus nichtselbststandiger Tatigkeit mal-
geblich. Man kann diesen zum Bei-
spiel auf zwei Jahre verteilen. Man kann
zum anderen, wenn man als Ehepaar
zusammen veranlagt wird, auch Uberle-
gen und sich ausrechnen lassen, ob es
fur ein Jahr glinstiger sein konnte, sich
getrennt veranlagen zu lassen. Wenn
aber bereits eine Auseinandersetzung
mit dem Arbeitgeber im letzten Jahr
zu einer Einigung geflihrt hatte, dann
gelten diese Verschlechterungen nicht,
selbst wenn in diesem Jahr erst die Aus-
zahlung erfolgt.

____Beim Thema Dienstwagen kommt ja
nun viel mehr Aufwand auf Selbststdndi-
ge zu. Stichwort Fahrtenbuch. Lohnt sich
das?

Aus Sicht eines Steuerberaters muss man
sagen: Ja, ja und nochmals ja. Es ist sehr
bedauerlich, dass dieser Ratschlag nicht
immer befolgt wird. In jedem Fall ist
die Fiihrung eines Fahrtenbuches immer
glnstiger als die 1-Prozent-Regelung.
Und um diese 1-Prozent-Regelung geht
es jetzt in der gesetzlichen Neuregelung.
Die soll namlich gekippt werden, wenn
nicht eindeutig nachzuweisen ist, dass
dieser Pkw zu mindestens 50 Prozent
auch wirklich beruflich oder betrieblich
genutzt wird. Um dieses nachweisen zu
konnen, braucht man im Prinzip sowie-
so das Fahrtenbuch. Und dann kann
man eigentlich die Vorteile auch wirklich
fur sich nutzen, die dieses Fahrtenbuch
bietet. Und das bedeutet in der Regel
wesentlich weniger Steuerlast als die 1-
Prozent-Regelung.

Herr Bormann, vielen Dank fiir die
Information, die Sie uns heute mitgebracht
haben. Ich danke Ihnen.

bdp-Partner Dr. Michael Bormann am
12.04.2006 in der Sendung ,Steuern &
Recht “ auf n-tv.

Die Fragen stellte Carola Ferstl.

bdp bei Veranstaltung
der Dresdner Bank

Das ,Management von Pensionsriick-
stellungen” war das hochaktuelle The-
ma einer erfolgreichen Veranstaltung
der Dresdner Bank, die von Ralf Kurt-
kowiak, Geschaftsfiihrer der bdp Revi-
sion und Treuhand GmbH, moderiert
wurde. Die von Carsten Urbanski und
Alexander Mudiller, Leitung Produktma-
nagement Versicherungen der Dresdner
Bank AG, initiierte Veranstaltung wur-
de in den reprasentativen Raumen der
Dresdner Bank Hamburg am Jungfern-
stieg in Hamburg abgehalten. Vor einem

ausgewahlten Publikum von etwa 50
Wirtschaftsprifern und Steuerberatern
wurden Losungen zum Management
von Risiken der betrieblichen Altersver-

sorgung vorgestellt. Die hochkarati-
gen Referate hielten Dr. Peter Roedern,
Geschaftsfihrer der ADPC Allianz Dresd-
ner Pension Consult GmbH in Stuttgart,
und Stefan Burghardt, Leiter der Filiale
Osnabriick und tatig im Bereich Konzern-
kunden der Dresdner Bank AG. Ergan-
zend berichtete Thomas Lohr, Leiter
Finanzen und Prokurist bei der Georgs-
marienhiitte GmbH und der Georgs-
marienhiitte Holding GmbH Uber die
erfolgreiche Umsetzung einer Ausfinan-
zierungslosung fur Pensionsriickstellun-
gen bei der Georgsmarienhitte GmbH
mit einem Gesamtvolumen von Uber 35
Mio. Euro. Der anregende Gedanken-
austausch zwischen den Referenten und
den Teilnehmern beschrankte sich nicht
nur auf die lebhafte Podiumsdiskussi-
on, sondern erstreckte sich auch auf das
abschlielRende Buffet.




Wirtschaft nimmt mit bdp Fahrt auf

bdp Hamburg veranstaltete mit Unternehmern und Bankvertretern
einen Segeltorn auf dem antiken Lotsenschoner Elbe 5

,Mast- und Schotbruch und immer eine
Handbreit Wasser unter dem Kiel” ist
allen zu wiinschen, die ein Unterneh-
men - insbesondere im Mittelstand —
sicher durch die bisweilen raue See des
Geschiftslebens fiihren. Auf Veranderun-
gen von Wind und Welle muss auf See
genauso wie im Geschaftsleben immer
schnell und sicher reagiert werden. Das
interdisziplindre bdp-Team versteht sich
als Lotse in allen Wetterlagen, das den
Unternehmer sicher durch jedes Revier
in den Hafen bringt.

Klaus Finnern, Rudiger Kloth, Ralf
Kurtkowiak, Martin Plett und Dr. Jens-
Christian Posselt luden Mitte Mai zu
einem Segeltorn mit dem Lotsenscho-
ner Elbe 5, der schon Ende des 19.
Jahrhunderts Tag und Nacht vor der
Nordseektiste kreuzte, um Lotsen an
einkommende Schiffe abzugeben. Die
zahlreich erschienenen Gaste wurden
nicht mit Vortragen gequalt, sondern
bekamen Gelegenheit zu anregenden
Gesprachen in kleiner Runde. Bei strah-
lendem Sonnenschein und einer frischen
Brise genossen alle Beteiligten einen
ungezwungenen Abend und freuten sich
auch Uber die aufgehellte wirtschaftliche
Lage.




Faxantwort an 030 - 44 33 61 54

Ja, ich mochte gerne weitere Informationen.

I:l Ich interessiere mich fiir die Beratungsleistungen von bdp und
mochte einen Termin vereinbaren. Bitte rufen Sie mich an.

I:l Ich bin an einem Unternehmensnachfolgeprozess interessiert und
mochte
0 mein Unternehmen verkaufen
J ein Unternehmen erwerben

Innovative Unternehmensfinanzierungen interessieren mich.
Bitte begleiten Sie mich bei einem Finanzierungsvorhaben und

gegebenenfalls bei den Bankenverhandlungen.

Ich mochte Anleihen ausgeben und bitte um eine Beratung.

] [

Ich mochte eine strukturierte Nachfolgeplanung einleiten. Bitte
vereinbaren Sie einen Termin.
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Bormann - Demant & Partner Management Consultants
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Wirtschaftspriifer Finanzierungsberatung
Sozietit ——— —— GmbH

Berlin - Bochum - Bremen - Hamburg - Miinchen - Rostock - Schwerin - Ziirich

Berlin
Danziger StralRe 64
10435 Berlin

Bochum
Hattinger Strae 350
44795 Bochum

Bremen

in Kooperation mit
Graewe & Partner
Bredenstrale 11
28195 Bremen

Hamburg
Valentinskamp 88
20355 Hamburg

Miinchen
Maximilianstr. 10
80539 Miinchen

Rostock
Kunkeldanweg 12
18055 Rostock

Schwerin
Demmlerstralte 1
19053 Schwerin

Internet
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