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Grenziiberschreitungen

Internationales Gesellschaftsrecht

Die grenzuberschreitende Tatigkeit deutscher Unternehmen im EU-
Ausland soll rechtlich klarer geregelt werden

Auf den bdp-Unternehmersymposien
haben wir bereits Uber die Neurege-
lungen im Gesellschaftsrecht der Akti-
engesellschaft und der GmbH berichtet,
die auch z. B. die Sitzverlegung deut-
scher GmbHs ins europaische Ausland
betreffen.

Der Gesetzgeber beabsichtigt, wei-
tere Bestimmungen zur Internationalisie-
rung des deutschen Gesellschaftsrechts
zu erlassen. Laut einer Pressemitteilung
des Bundesjustizministeriums aus dem
Januar 2008 wurde ein Gesetzentwurf
zum Internationalen Gesellschaftsrecht
auf den Weg gebracht, der Regelungen
zum Recht fir grenziiberschreitend tati-
ge Gesellschaften, Vereine und juris-
tische Personen enthalt.

Titelthema Grenziiberschreitungen:
Wahrend die Bundesregierung ankiin-
digt, die grenziiberschreitenden Akti-
vitdten deutscher Unternehmen zu
erleichtern (Seite 2 f.), erschwert das
neue Aullensteuergesetz Funktionsver-
lagerungen ins Ausland mit steuerlichen
Lasten (Seite 4 f.).

Von zentraler Bedeutung ist die Fra-
ge, welches Recht auf international tati-
ge Unternehmen anzuwenden ist. Da
das deutsche Recht hierzu keine Rege-
lungen enthalt, kommt es zu Unsicher-
heiten bei der Frage des anzuwendenden
Rechts, wenn Gesellschaften grenziber-
schreitend tatig sind. Durch die neuen
Regelungen soll das kiinftig anwendbare
Recht sicher bestimmbar sein.

Bislang wurde in der Praxis an den
tatsachlichen Verwaltungssitz der Gesell-
schaft und das dort geltende Recht
angeknipft (sog. Sitztheorie). Die Gesell-
schaft unterlag den Rechtsvorschriften,




die am Sitz der Verwaltung gelten.
Dagegen kam es auf das Recht, nach
dem die Gesellschaft gegriindet wurde,
nicht an. Eine nach auslandischem Recht
errichtete Gesellschaft mit Hauptsitz in
Deutschland kann daher bisher nur dann
wirksam am Rechtsverkehr in Deutsch-
land teilnehmen, wenn sie gleichzeitig
auch die gesellschaftsrechtlichen Vorga-
ben in Deutschland einhielt. Der Euro-
paische Gerichtshof (EuGH) hat in dieser
Praxis einen Widerspruch zu der inner-
halb der Europaischen Union gewahrlei-
steten Niederlassungsfreiheit gesehen.
Die Niederlassungsfreiheit soll gewahr-
leisten, dass eine Gesellschaft, die in
einem Mitgliedstaat wirksam gegriindet
wurde, auch im Staat ihres tatsachlichen
Sitzes am Rechtsverkehr wirksam teilneh-
men kann. Zusatzliche Anforderungen
am Ort der Niederlassung konnen nicht
verlangt werden.

»Diese europarechtlichen Vorgaben
werden wir kiinftig im deutschen Recht
verankern. Wir ermoglichen damit den
Unternehmen bei der Gestaltung ihrer
gesellschaftsrechtlichen Strukturen die
notige Flexibilitdit und Mobilitat und
leisten gleichzeitig einen wichtigen
Beitrag zur Rechtssicherheit bei grenz-
Uberschreitenden Handels- und Wirt-
schaftsbeziehungen”, erlauterte die
Bundesjustizministerin Brigitte Zypries
die neuen Gesetzentwiirfe.

Wesentliche Eckpunkte des Entwurfs:

Die Bundesregierung lieR in einer Presse-
mitteilung folgende Eckpunkte der Neu-
regelung verlautbaren:

B Gesellschaften, Vereine und juristische
Personen unterliegen dem Recht des
Staates, in dem sie in ein oOffentliches
Register eingetragen sind (Gesell-
schaftsstatut).

Beispiel: Auf eine in GroRbritannien
im Handelsregister eingetragene Pri-
vate Limited Company kommt eng-
lisches Recht zur Anwendung, auch
wenn die Gesellschaft ihre Tatigkeit
ausschlieBlich in einer Niederlassung
in Deutschland austibt.

[Fortsetzung auf S. 4]

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

auch und gerade der Mittelstand muss
in Zeiten der Globalisierung Inves-
titionen im Ausland erwagen. Nicht
zuletzt Vorteile bei den Lohnkosten und
der Besteuerung sind gute Griinde, den
Grenziibertritt zu wagen. Allerdings stellt
sich die Frage, welches Recht auf inter-
national tatige Unternehmen anzuwen-
den ist. Nun hat die Bundesregierung
einerseits eine Gesetzesinitiative ange-
kiindigt, die Rechtssicherheit fir inter-
national tatige Unternehmen schaffen
soll. Wir informieren Sie tber die Kern-
punkte. Andererseits aber hat das aktu-
elle AuRensteuergesetz negativ wirkende
Fakten geschaffen, die dazu fiihren kon-
nen, dass bei sogenannten Funktionsver-
lagerungen die auslandischen Vorteile
durch inlandische Besteuerung aufgeho-
ben werden.

Wir setzen in dieser Ausgabe unsere
Serie zur Nachfolger- und Investoren-
suche fort. Nur wer eine realistische, d.h.
eine am Markt realisierbare Vorstellung
vom Wert seines Unternehmens hat, ist
dabei erfolgreich. Wir erklaren, wie der
Wert bestimmt wird und stellen erfolg-
reiche Methoden der Nachfolgersuche
vor.

Rickwirkend ab 01. Januar 2008
schlieRen sich die Consultinggesell-
schaften Venturis AG, Hamburg sowie
bdp Management Consultants GmbH,
Berlin zu einer einheitlichen groReren
Beratungsgesellschaft unter dem Fir-
mennamen bdp Venturis Management
Consultants GmbH zusammen. Damit ist
eine noch schlagkraftigere bundesweit
tatige Beratungsgesellschaft entstanden.

Es gibt Neues beim Insolvenzrecht:
Der BGH hat seine Rechtsprechung teil-
weise korrigiert und die Kollision zwi-
schen Zahlungspflicht fir Sozialabgaben
und Zahlungsverbot in der Krise teilwei-
se aufgelost.

Auf N24 gab bdp-Partnerin Mar-
tina Hagemeier Steuertipps, welche
Optimierungsmaoglichkeiten nach den
steuerlichen Anderungen fiir 2008 zu
empfehlen sind.

Wir informieren mit bdp aktuell unse-

re Mandanten und Geschaftspartner

monatlich Gber die Bereiche

W Recht,

W Steuern,

B Wirtschaftsprifung

sowie unsere Schwerpunkte

B Finanzierungsberatung fir den
Mittelstand,

B Restrukturierung von Unternehmen,

B M&A.

bdp aktuell finden Sie nun auch online
unter bdp-aktuell.de.

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

lhr

Dr. Jens-Christian Posselt

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




Grenziiberschreitungen

[Fortsetzung von S. 3]

B Das Gesellschaftsstatut gilt insbeson-
dere fur Fragen der inneren Verfas-
sung der Gesellschaft und ihres Auf-
tretens im Rechtsverkehr sowie fiir die
Haftung der Gesellschaft und ihrer
Mitglieder.

B Das Verfahren der Umwandlung einer
Gesellschaft, eines Vereins oder einer
juristischen Person, das vor allem bei
Unternehmenszusammenschliissen
zum Tragen kommt, richtet sich kinf-
tig nach dem Recht des Griindungs-
staates.

B Die Gesellschaft kann unter Wahrung

ihrer Identitat dem Recht eines ande-
ren Staates unterstellt werden, wenn
die betroffenen Rechtsordnungen
dies zulassen (grenziberschreitender
Rechtsformwechsel).
Beispiel: Eine deutsche GmbH kann
unter bestimmten Voraussetzungen
ihren Sitz nach Frankreich verlegen,
indem sie sich als , Société a respon-
sabilité limitée” (S.A.R.L.) in das fran-
zosische Register eintragen und im
deutschen Handelsregister l6schen
lasst.

Kontrollierter Ubertritt

Investitionen im Ausland mussen rechtlich
und steuerlich gut Uberpruft werden

Die vorgesehenen Regelungen beru- [

hen in wesentlichen Teilen auf Vorar- |

beiten der Kommission , Internationales
Gesellschaftsrecht” des Deutschen Rates
fir Internationales Privatrecht, die vom
Bundesministerium der Justiz eingesetzt
wurde.

Der Gesetzentwurf wurde den
Landern, Fachkreisen und Verbanden
zur Stellungnahme Ubersandt. Eine
Beschlussfassung im Kabinett ist fur das
Frihjahr 2008 beabsichtigt.

Dr. Jens-Christian
Posselt

ist Rechtsanwalt
und seit 2001
Partner bei

bdp Hamburg.

Bei Investitionsentscheidungen im Aus-
land mussen zukinftig verstarkt die Neu-
regelungen des AulRensteuergesetzes zur
Funktionsverlagerung beachtet werden
(8§ 1 Abs. 3 S. 9 und 10 AStG). Nach
dem Wortlaut des Gesetzes liegt eine
Funktionsverlagerung dann vor, wenn
,eine Funktion einschlieRlich der dazu-
gehorigen Chancen und Risiken und
der mitlibertragenen oder Uberlassenen
Wirtschaftsgiiter oder sonstigen Vorteile
verlagert” wird.

Die Neuregung des Aulensteuer-
gesetzes hat das Ziel, neben der bis-
her bereits geregelten Bestimmung der
anzusetzenden Verrechnungspreise vor
allem die sogenannte Funktionsverlage-
rung gesetzlich festzuschreiben. Auch
bisher wurde bei Betriebsprifungen
versucht, Verlagerungen von Unterneh-

W T iy

Investitionen im Ausland sollten
ab sofort rechtlich und steuer-

lich gut geprtift werden, denn das
neue Aullensteuergesetz hat den
Effekt, dass bei Funktionsverlage-
rungen die im Ausland vorhan-
denen Kostenvorteile im Inland
der Besteuerung unterworfen wer-
den konnen.

mensbereichen ins Ausland im Inland zu
versteuern. Dies ging jedoch meistens
mangels hinreichender gesetzlicher
Grundlage ins Leere oder endete mit
einer pauschal gegriffenen Einigung im
Rahmen einer Betriebspriifung. Durch
die Neuregelung wird nunmehr der
Steuerpflichtige im Falle einer Funkti-




onsverlagerung gezwungen, auf der
Grundlage eines hypothetischen Fremd-
vergleichs einen Einigungsbereich zu
definieren, um hieraus die Besteuerung
zu ermitteln. Der Einigungsbereich wird
nach oben begrenzt durch den Hochst-
preis, den fiktiv der Leistungsempfanger
zu zahlen bereit ware, und nach unten
durch den Mindestpreis, den das leisten-
de Unternehmen verlangen wiirde. Die
Grenzen dieses Einigungsbereichs wer-
den durch den Steuerpflichtigen auf der
Grundlage einer Funktionsanalyse und
einer innerbetrieblichen Planrechnung
ermittelt. Nach den Vorstellungen des
Gesetzgebers ist in den Fallen der Funk-
tionsverlagerung eine mehrfache Bewer-
tung vorzunehmen, und zwar muss das
inlandische Unternehmen seinen eige-
nen Ertragswert vor und nach der Uber-
tragung des Transferpaketes ermitteln.
Der Unterschiedsbetrag stellt den fik-
tiven Mindestpreis des abgegebenen
Vorteils dar.

AnschlieBend ist das aufnehmende
Unternehmen, ebenfalls vor und nach
Ubergang des Transferpaketes, mit sei-
nem Ertragswert zu bewerten. Der sich
hierbei ergebende Unterschiedsbetrag
stellt den fiktiven Hochstpreis dar, den
das aufnehmende Unternehmen fir das
Transferpaket fiktiv bereit ware zu zahlen.
Aus dem Vergleich dieser beiden GroRRen
ergibt sich der sogenannte ,Einigungs-
bereich”. Innerhalb dieses Einigungsbe-
reiches kann der Steuerpflichtige den
Preis fur das Transferpaket festlegen. Hier
liegt die Versuchung nahe, an die untere
Grenze des Einigungsbereiches heran-
zugehen. Diese Vorgehensweise kann
allerdings dazu fiihren, dass im Rahmen
einer Betriebsprifung die malgebliche
Bandbreite neu ermittelt wird und der
gewadhlte Preis sich aulerhalb dieser
Bandbreite befindet. Als Konsequenz ist
eine gesetzliche Korrektur des Preises auf
den Mittelwert des Einigungsbereiches
vorgesehen.

Letztlich wird durch diese Neure-
gelung erreicht, dass die im Ausland
vorhandenen Vorteile, z. B. Lohnkosten-
und Steuervorteile, zumindest teilweise
im Inland der Besteuerung unterworfen
werden.

In der Finanzverwaltung wird dis-
kutiert, dass die Funktionsverlagerung
auch auf die sogenannte Funktionsver-
doppelung angewendet werden kann.
Hiermit sind die Félle gemeint, in denen
ein Unternehmen im Ausland neue Kapa-
zitaten aufbaut, ohne dass es im Inland
zu einer Reduzierung der Kapazitaten
kommt.

Der gefahrlichste Teil der Neurege-
lung ist am Ende der Regelungin § 1 Abs.
3 AStG versteckt. Die dortige Regelung
soll es der Finanzverwaltung ermagli-
chen, aufgrund der nachtraglichen Ent-
wicklung, einen in der Vergangenheit
festgelegten Verrechnungspreis nach-
traglich zu korrigieren. Dies soll auch
gelten, sofern der Verrechnungspreis mit
der Finanzverwaltung verhandelt und
vereinbart worden ist. Die Moglichkeit
zur nachtriglichen Anderung gilt fiir
jeden Fall der hypothetischen Fremdver-
gleichsbetrachtung, d.h. fir alle Verrech-
nungspreisermittlungen, aber auch fir
die Funktionsverlagerung.

Insgesamt ist die neu geschaffene
Regelung der Funktionsverlagerung
in der Anwendung hochkomplex und
aulerordentlich streitbehaftet. Aller-
dings sind die Auswirkungen derart weit-
reichend, dass hier zu beflirchten ist,
dass dies auch Auswirkungen auf aus-
landische Investitionen im Inland haben
wird. Das Konzept des Gesetzgebers
wird in der Literatur scharf kritisiert und
es ist damit zu rechnen, dass diese Rege-
lung, insbesondere vom EuGH und dem
BVerfG Uberprift werden wird. In jedem
Fall sollten bei auslandischen Investiti-
onen im Vorfeld entsprechende Fachleu-
te zurate gezogen werden.

Ulrike Dennert-Riisken |
ist Rechtsanwaltin und
Steuerberater und seit
1996 Partnerin bei bdp
Berlin.

Schwerer Fall von Steuerhin-
terziehung wird neu definiert

Der BGH hatte 2004 mas-
sive Bedenken gegen den
§ 370a AG zur gewerbs-
mafRigen und bandenma-
Rigen Steuerhinterziehung
geduBert, da diese Vor-
schrift die Tatbestandsmerkmale nicht
hinreichend eingrenzt. Durch das Gesetz
zur Neuregelung der Telekommunika-
tionsiiberwachung und anderer ver-
deckter ErmittlungsmaRnahmen soll
jetzt § 370a AG entfallen und § 370
Abs. 3 Nr. 1 AG gedandert werden.
Danach soll ein besonders schwerer Fall
der Steuerhinterziehung in der Regel
bereits dann vorliegen, wenn in groRem
Ausmal} Steuern verkirzt oder nicht
gerechtfertigte Steuervorteile erlangt
werden. Dariiber hinaus bestimmt der
neue § 370 Abs. 3 Nr. 5 AG, dass
dies auch dann zutrifft, wenn der Tater
als Mitglied einer Bande Umsatz- oder
Verbrauchsteuern verkiirzt oder nicht
gerechtfertigte Vorteile erlangt.

Eine Bande besteht aus mindestens
drei Personen, die fiir eine gewisse Dau-
er mehrere selbststandige, im Einzelnen
noch ungewisse Steuerhinterziehungen
begehen wollen. Da der Tatbestand der
Steuerhinterziehung nicht nur vom Steu-
erpflichtigen selbst begangen werden
kann, sondern auch von anderen natir-
lichen Personen, die nicht zum eige-
nen Vorteil handeln missen, kommt
als Mitglied einer solchen Bande jede
mitwirkende Person in Betracht, selbst
wenn sie nur untergeordnet als Gehilfe
tatig ist.

AuRerdem ist es unerheblich, wenn
nur ein Tater der Bande in Deutschland
ansassig ist. Es bleibt allerdings auch
hier grundsatzlich erforderlich, dass sich
die Tat auf das vom deutschen Fiskus
verwaltete Steueraufkommen beziehen
muss.

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



bdp-Serie: Nachfolger- und Investorensuche (2)

Wertsachen

Realistische Wertermittlungen sind ausschlaggebend fur erfolgreiche
Unternehmensnachfolgen. Wir stellen die gangigen Methoden vor

___Herr Dr. Bormann, Sie hatten in der
letzten Ausgabe von bdp aktuell falsche
Vorstellungen tiber den Wert des Unter-
nehmens als grofltes Hindernis fiir die
Realisierung einer erfolgreichen Nachfol-
ger- oder Investorensuche bezeichnet. Wir
wollen deshalb jetzt besprechen, wie man
zu einer realistischen Wertermittlung kom-
men kann. Was ist dabei zu beachten?
Zunachst einmal mussen wir akzeptie-
ren, dass sich Unternehmenswerte aus
unterschiedlicher Perspektive verschie-
den darstellen, also naturgemalR die
Vorstellungen von Kaufer und Verkaufer
nicht identisch sind. Aber diese jewei-
ligen Vorstellungen lassen sich
objektivieren, indem

man die subjektiven Entscheidungswerte
der Verhandlungspartner ermittelt. Unter
Berlicksichtigung der individuellen Vor-
stellungen und Verhdltnisse lasst sich
zum Beispiel die Preisobergrenze des
Kaufers oder die Preisuntergrenze beim
Verkaufer ermitteln.

____Das ist dann aber nicht der tatsdch-
liche Wert.
Nein, der ergibt sich in der Regel erst
nach Preisverhandlungen, bei denen die
Vorstellungen beider Seiten gegeneinan-
der abgewogen werden. Je rationaler
das erfolgt, umso erfolgreicher ist man.
bdp Gbernimmt selbstverstandlich solche
Argumentationsfunktionen zur Unterstut-
zung unserer Mandanten in Vertragsver-
handlungen. Bei der Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen treten wir
auch mit einer Beratungsfunktion auf
zur Ermittlung eines entscheidungs-
relevanten objektivierten Unter-
nehmenswertes oder mit einer
Schiedsgutachterfunktion zur
Ermittlung eines fairen Eini-
gungswertes.
Der objektivierte
Unternehmenswert
wird idealerweise
" losgelést von den
Wertvorstellungen
der beteiligten
Parteien ermittelt
und ist ein typischer
Zukunftswert, der
sich bei Fortflihrung
des Unternehmens mit
unverandertem  Kon-
s zept und mit alle realistischen
N Zukunftserwartungen beziig-
lich der Marktchancen, finan-
ziellen Moglichkeiten und
sonstigen Einflussfaktoren
ergibt. Bei Gutachten zum
Einigungswert werden

die subjektiven Vorstellungen bertick-
sichtigt und unter objektiven Gerech-
tigkeitserwagungen ein fir beide Seiten
akzeptabler Wert vorgeschlagen.

____Welche Methoden der Objektivierung
wenden Sie an?

Das kann je nach Bewertungszweck
unterschiedlich sein. Wenn etwa der
Barwert der Liquidationserlose groRer
ist als der Barwert der Nettozufllsse
bei Unternehmensfortfiihrung, ist die
Liquidationswertmethode sinnvoll. Der
Liquidationswert errechnet sich aus der
Summe der Nettozuflisse in Geld bei
Auflésung des Unternehmens abziiglich
der Liquidationskosten und der Ertrags-
steuern. Auch wenn der Betrieb ansons-
ten fortgefliihrt werden soll, konnen
Liquidationswerte fiir unrentable Unter-
nehmensteile Sinn machen.

Die Substanzwertmethode hat eben-
falls keine eigenstandige Bedeutung.
Dabei wird nach den Mitteln gefragt, die
zur Wiederherstellung des Unternehmens
aufzuwenden waren. Der Substanzwert
errechnet sich aus der Summe der mit
Wiederbeschaffungspreisen bewerteten
Vermoégensgegenstande und Schulden.
Als erganzende Methode kann sie durch-
aus zur Anwendung kommen.

____Aber die Wirtschaftskraft des Unter-
nehmens wird damit nicht erfasst.

Korrekt, deshalb ist die haufigste
Methode auch die sogenannte Ertrags-
wertmethode. Der Wert eines Unter-
nehmens zu einem bestimmten Stichtag
wird hiernach als Summe aller diskon-
tierten zukinftigen Nettozuflisse aus
dem Unternehmen an die Eigner, also
die Ausschittungen, verstanden. Der
so ermittelte Barwert wird als Ertrags-
wert definiert, der um die Werte des
nicht betriebsnotwendigen Vermogens
erganzt wird. Man unterstellt, dass das
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Chipset Computersysteme und Service GmbH
10437 Berlin

ca. 9 Mitarbeiter

Umsatz 2006: 2,1 Mio. Euro

Computersysteme
und Service GmbH

ERIPSET

Das Unternehmen:

Chipset Computersysteme und Service GmbH ist ein Unter-
nehmen mit Schwerpunkt auf der PC-Technik und der
Anwenderbetreuung in Industrie und Forschung. Unterneh-
men mit hohen Anforderungen beziiglich spezieller Compu-
terausstattung sowie Institutionen und Behorden des Landes
und Bundes zahlen zu den Chipset Kunden.

Projektskizze:

M&A-Prozess zur Regelung der Unternehmensnachfolge; der
geschiftsfihrende Gesellschafter, Herr Dieter Knaak, geht
mit 65 Jahren in den verdienten Ruhestand. Der Verkauf des
Unternehmens erfolgte an einen ausgewiesenen Experten in
der IT-Branche, Herrn Dr. Rakow. bdp konnte trotz schwie-
riger wirtschaftlicher Lage des Unternehmens im Geschafts-
jahr 2007 (Auftragssituation in Berlin) den Verkauf erfolgreich

Regelung der Unternehmensnachfolge

Eingesetzte Beratungstools:

B Erstellung Investorenmemorandum

B Kaufersuche (Longlist/Shortlist)

B Durchfiihrung eines Bieterverfahrens

B Vorbereitung und Durchfiihrung des Datarooms
B Fuhrung der Verkaufsverhandlungen

B Entwicklung und Verhandlung der Vertrage

Zeitraum:
B Marz 2007 bis Dezember 2007

»~bdp hat den gesamten Verkaufsprozess geftihrt

und begleitet und letztlich auch zum erfolg-
reichen Abschluss gebracht.”

Dieter Knaak

war geschaftsfihrender Gesellschafter der

Chipset Computersysteme und Service GmbH.

»Der Kauf von Chipset bietet mir neue strate-
gische Optionen. Der Verkauf wurde von bdp
sehr professionell durchgeftihrt.”

Dr. Jiirgen Rakow

durchfiihren.

ist Vorstand und Gesellschafter der Vobis AG

sowie geschaftsfiihrender Gesellschafter der

digihaus GmbH.

Unternehmen fortgefiihrt und nicht
zerschlagen wird. Anders als die Sub-
stanzwertmethode, die den Unterneh-
menswert nur als Summe der einzelnen
Vermogensgegenstande abzliglich der
Schulden bestimmt, will die Ertragswert-
methode den Erfolg aus dem Zusam-
menwirken aller Faktoren ermitteln. Es
wird dazu eine plausible Planung fur
die nachsten zwei, drei Jahre aufge-
stellt und dann der durchschnittliche
Ertrag mit einem Kapitalisierungszins
auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst.
Besonders wichtig ist dafur die sorgfal-
tige Analyse der Vergangenheitszahlen,
damit eine sachgerechte Bereinigung
der jeweils ausgewiesenen Ergebnisse
erfolgen kann.

_ Was hat es mit der Discounted-Cash-
Flow-Methode auf sich?
Die DCF-Methode ist eine Variante des

Ertragswertverfahrens. Sie eignet sich
vor allem fir die Bewertung borsenno-
tierter Gesellschaften. Im Gegensatz zum
Ertragswertverfahren werden hier nicht
die zukiinftigen Gewinne, sondern der
zukiinftige Cash-Flow mit dem Kapitali-
sierungszinsfull abgezinst. Damit riicken
die Finanzierungsstrukturen starker ins
Zentrum der Analyse.

__ Gibt es auch einfachere Methoden als
die von lhnen genannten?

Ja, es gibt die vereinfachte Preisfindung.
Dabei wird der Unternehmenswert als
Produkt aus einer BezugsgrofRe, zum
Beispiel Umsatz, Jahrestiberschuss, Cash-
Flow usw., und einem branchen- und
unternehmensspezifischen Multiplikator
ermittelt. Diese stark vereinfachte Form
der Ertragswertmethode rechnet also mit
der Formel Wert gleich BezugsgroRRe mal
Multiplikator. Die Zeitschrift FINANCE

veroffentlicht regelmaBig die aktuelle
Bandbreite der EBIT- und Umsatzmulti-
plikatoren fur unterschiedliche Branchen
und Betriebsgrolen. Die letzten Multip-
les finden Sie unter www.bdp-aktuell.
de/38/unternehmensbewertung.htm.

Herr Dr. Bormann, wir danken lhnen
herzlich ftir das Gesprdich.

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




Wer bietet mehr?

Methoden der Nachfolgesuche sind dann effektiv, wenn sie streng
analytisch und mit straffem Zeitplan durchgefuhrt werden

Dann sind Auktionen wohl eher unge-

Matthias Schipper

ist Geschaftsfihrer der
bdp Venturis Management
" Consultants GmbH.

____Herr Schipper, gibt es bei der Suche
nach einem geeigneten Nachfolger oder
Investor eine besonders erfolgreiche
Methode?

Erfolgreich sind alle Methoden, die
streng analytisch und mit einem straffen
Zeitplan vorgehen. Das schlieit lang-
fristige Strategien nicht aus. Aber man
sollte diese Suche sehr ernst nehmen,
und nicht herumlavieren oder nur unver-
bindliche Gesprache fiihren. Das ist sehr
kontraproduktiv.

____Wo setzt bdp bei mittelstéindischen
Unternehmen an?

Im Mittelstand ist es sehr Erfolg verspre-
chend, zunachst das direkte Umfeld des
Unternehmers zu analysieren: Die klas-
sische Familiennachfolge lasst sich mit
dem bdp-Prifschema (vgl. bdp aktuell
37) analysieren. Dann sollte das indi-
viduelle Netzwerk des Unternehmers
untersucht werden: Lieferanten, Kun-
den und Mitarbeiter, ja sogar Wettbe-
werber konnen geeignete Kandidaten
sein. Kommt der Nachfolger aus diesem
Bereich, nutzen Sie den Vorteil, dass er
die Besonderheiten Ihres Betriebs kennt.
Umgekehrt kennen Sie ihn und konnen
seine Eignung besser beurteilen. Bei
Nachfolgen fiir inhabergefiihrte Unter-
nehmen dirfen die emotionalen Bin-
dungen nicht vernachlassigt werden.

eignet?

Warum denn? bdp hat sowohl die indivi-
duelle Suche als auch die Auktion bereits
erfolgreich praktiziert. In einer Auktion
wurde ein Bergbau-Ingenieurunterneh-
men mit nahezu 100 Mitarbeitern in der
Oberlausitz verauRert, fiir den es ansons-
ten keinerlei Kaufer gegeben hatte. Aber
Sie haben natdlrlich insofern recht, dass
reine Auktionen eher infrage kommen,
wenn eine schnelle und unaufgeregte
Veraulerung angestrebt wird.

____Sind denn Nachfolgebdrsen ein geeig-
netes Suchinstrument?
Selbstverstandlich. Viele Unterneh-
mensgriinder mochten ja einen
bestehenden Betrieb kaufen. Des-
halb ist die Nachfrage z. B. bei
www.nexxt.org recht grol.

____Ist die Angst im Mittelstand
berechtigt, dass bei Nachfolgesu-
chen die Verkaufsabsichten zu friih
bekannt werden und die Vertrau-
lichkeit nicht gewdhrleistet werden
kann?

Bei einer professionellen Abwick-
lung ist diese Angst eher nicht
berechtigt. Diese Gefahren dro-
hen mehr, wenn die Nachfol-
gesuche unsystematisch und
improvisierend angegangen
wird. Durch sorgfaltige Vor-
bereitung, namlich eine
Anonymisierung der zur
Verfiigung gestell-
ten  Unterla-
gen und ein
erfahrenes
Projektma-
nagement
kénnen die
Verkaufs-

absichten sehr lange nicht offentlich
bleiben.

Haufig kombiniert bdp aber auch die
Methoden und flihrt ein Bieterverfahren
durch, womit sich bessere Erl6se erzielen
lassen. Dabei werden zunachst mehre-
re Interessenten recherchiert und dann
gebeten, innerhalb einer Frist Angebote
abzugeben. In jedem Fall benétigt das
Unternehmen aber ein professionelles
Infomemorandum, aus dem die Markt-
prasenz, die Performance und der
strategische Nutzen fir den Investor
hervorgehen muss.

Herr Schipper, wir danken lhnen fiir
das Gesprdich.



Joint-Venture

Consultingleistungen ausgebaut

Mit der bdp Venturis Management Consultants GmbH ist eine noch
schlagkraftigere bundesweit tatige Beratungsgesellschaft entstanden

bdp venturis

Management Consultants

Rickwirkend ab 01. Januar 2008 schlie-
Ren sich die Consulting-Gesellschaften
Venturis AG, Hamburg, sowie die bdp
Management Consultants GmbH, Ber-
lin, zu einer einheitlichen groReren
Beratungsgesellschaft unter dem Fir-
mennamen bdp Venturis Management
Consultants GmbH zusammen.

Durch diesen Zusammenschluss zwei-
er sehr erfolgreicher Unternehmen kon-
nen wir noch schlagkraftiger die rasant
steigenden  Beratungsanforderungen
unserer Mandanten wahrnehmen. Mit
einem erweiterten Team von (ber 40
Mitarbeitern ist dies Uber die beiden
Standorte Hamburg und Berlin hinaus
auch bundesweit noch besser moglich.

Die Einbindung in die bdp-Gruppe
ermoglicht einen schnellen und fir den
Mandanten kompetenten Beratungsauf-
tritt mit den vielfdltigen Beratungsauf-
gaben im Restrukturierungsbereich, bei
Finanzierungen und fiir M&A-Projekte,
die haufig auch zusatzliche Leistungen
der Wirtschaftsprifung, Rechts- und
Steuerberatung mit sich bringen.

Die Fuhrungs-Crew der bdp Ven-
turis Management Consultants GmbH
und das Team verfligen Uber bedeu-
tende und langjahrige Erfahrungen in
den Bereichen
B Restrukturierung,

B |Interimsmanagement,
B Finanzierung und
 M&A.

»Der Zusammenschluss erweitert unsere personellen und fach-

lichen Kompetenzen noch weiter bis hin zum hdufigen Einsatz
,hands on’ als Interimsmanager im Unternehmen.”

Matthias Schipper

ist Geschaftsfihrer der bdp Venturis Management

Consultants GmbH und seit 2000 dabei.

»Wir sind jetzt in der Lage, unseren Mandanten neben der

Restrukturierung auch die Bereiche Finanzierung und M&A pro-
fessionell anbieten zu kénnen.”

Ingo Thomsen

ist Prokurist und seit 2005 im Team.

»In unseren Projekten vor Ort im Unternehmen kénnen wir dem
Mandanten auch vollen Support bei der Einfiihrung professio-
neller kaufmdnnischer Steuerungssysteme von SAP oder Navisi-
on geben und haben in mittelstdndischen Unternehmen schon
viele erfolgreiche Projekte diesbeziiglich praxisnah umgesetzt.”
Jan Bresler

ist Prokurist und seit 2000 bei uns.

~Jede Restrukturierung, aber auch jedes Finanzierungsprojekt
bedarf einer sorgfdltigen Zahlenanalyse zum aktuellen Stand
und einer sorgféltigen Unternehmensplanung. Diese kénnen wir
aus unserer langjdhrigen Erfahrung und mit hochprofessionellen
Tools in der Qualitdt fiir unsere Mandanten erstellen, die heut-
zutage von den Banken gefordert wird.”
Holger Schewe
ist Prokurist und seit 2001 dabei.

»Die Anforderungen unserer Mandanten an die Professionali-
tat und das Verhandlungsgeschick des Beraters steigen stdndig.
Immer mehr wird auch die Kompetenz im Bereich Finanzierung
und M&A nachgefragt - nicht nur von Unternehmen in der
Restrukturierung. Wir liefern diese Kompetenz - aus tiber 200
erfolgreich begleiteten Verfahren in den letzten 15 Jahren.”
Dr. Michael Bormann
ist Beirat und seit 1992 bdp-Griindungspartner.

Referenzen und mehr unter: www.bdp-venturis.de
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Insolvenzrecht

Personliche Haftung bei Insolvenzreife

Neue BGH-Rechtsprechung I6st Kollision zwischen Zahlungspflicht
fur Sozialabgaben und Zahlungsverbot in der Krise teilweise auf

Aicke Hasenheit, LL.M.
ist Rechtsanwalt bei
bdp Berlin.

Wieder einmal hat sich der Bundes-
gerichtshof zur Haftung eines GmbH-
Geschaftsfuhrers bzw. AG-Vorstands fir
(nicht) abgefiihrte Sozialversicherungs-
beitrage und Steuern in der Krise der
Gesellschaft geaullert. Dabei hat er sei-
ne bisherige Rechtsprechung teilweise
aufgegeben (BGH, Urteil vom 14. Mai
2007, Az. Il ZR 48/06).

Die fast unauflosbar scheinende Haf-
tungsproblematik ergab sich bisher fir
einen Geschaftsfiihrer bzw. Vorstand
daraus, dass sich dieser nach Vorliegen
eines Insolvenzgrundes in einer Pflich-

tenkollision befand:

Einerseits war er unter Strafandro-
hung zur Abflihrung von Sozialversi-
cherungsbeitragen verpflichtet (§ 266a
StGB), andererseits machte er sich der
Gesellschaft gegenlber schadensersatz-
pflichtig, wenn er nach Vorliegen eines
Insolvenzgrundes Zahlungen leistete, die
nicht mit der ,Sorgfalt eines ordent-
lichen und gewissenhaften Geschafts-
manns vereinbar sind” (Verstol gegen
das Zahlungsverbot: § 92 Abs. 3 AktG;
§ 64 Abs. 2 GmbHQG). D. h. er ist nach
dem Gesetz verpflichtet Sozialversiche-
rungsbeitrage abzufiihren. § 266a StGB
stellt das Vorenthalten von Arbeitsent-
gelten, worunter vor allem Sozialver-
sicherungsbeitrage fallen, unter Strafe
(das Strafmall betragt hier bis zu funf
Jahre). Anderseits durfte er keine Zah-
lungen leisten. § 64 Abs. 2 GmbHG

Mit Freiheitsstrafen bis zu finf Jahren ist
bedroht, wer als Arbeitgeber Beitrage
des Arbeitnehmers zur Sozialversiche-
rung nicht abfihrt.

(§ 92 Abs. 3 AktG) regelt, dass der
Geschaftsfihrer (Vorstand) personlich
(mit seinem ganzen Vermogen) fir alle
Zahlungen haftet, die nach Eintritt der
Zahlungsunfahigkeit oder Feststellung
der Uberschuldung der GmbH (oder
AG) geleistet werden. Eine personliche
Haftung nach § 64 Abs. 2 GmbHG (§
92 Abs. 3 AktQ) tritt nach dem Wortlaut
des Gesetzes nur dann nicht ein, wenn
die betreffenden Zahlungen ,mit der
Sorgfalt eines ordentlichen und gewis-
senhaften Geschaftsmanns vereinbar
sind”. Die Zahlungen von Sozialversi-
cherungsbeitragen in der Krise waren
bisher nach Ansicht des 2. Zivilsenats
des BGH jedoch nicht mit der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschaftsmanns vereinbar.

Der 5. Strafsenat und der 2. Zivilsenat
des BGH vertraten hier unterschiedliche
Ansichten und hatten insoweit divergie-
rende Entscheidungen gefallt.

Der 2. Zivilsenat halt nun nach erneu-
ter Uberpriifung im Hinblick auf die
inzwischen gefestigte Rechtsprechung
des 5. Strafsenats des Bundesgerichts-




hofs an seiner bisherige Rechtsprechung
nicht mehr fest, nach der die Abflihrung
von Sozialversicherungsbeitragen in der
Krise einen Verstol} gegen das Zahlungs-
verbot darstellt. Mit Ricksicht auf die
Einheit der Rechtsordnung kann es dem
Geschaftsfuhrer (Vorstand) nicht ,,zuge-
mutet” werden, der Massesicherungs-
pflicht nach § 64 Abs. 2 GmbHG (§ 92
Abs. 3 AktG) nachzukommen (indem
er die Beitrdage nicht abfiihrt), sich aber
gleichzeitig einer strafrechtlichen Ver-
folgung auszusetzen. Fuhrt er aufgrund
sozial- und steuerrechtlicher Vorschriften
die Arbeitnehmeranteile zur Sozialver-
sicherung und/oder Lohnsteuer ab, so
sind (nun!) die betreffenden Zahlungen
im Sinne von § 64 Abs. 2 GmbHG
(§ 92 Abs. 3 AktG) ,mit der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschdftsmanns vereinbar”. Eine per-
sonliche Haftung des Geschaftsfiihrers
(Vorstandes) scheidet damit fortan aus.
Eine Pflichtenkollision hat sich damit
erledigt.

Vollstandig geklart ist damit das Pro-
blemfeld der personlichen Haftung des
Geschaftsfihrers (Vorstandes) in der Kri-
se der Gesellschaft allerdings nicht. In
Kombination mit der Strafvorschrift des
§ 266a StGB kann sich namlich aus
§ 823 Abs. 2 BGB gegeniiber dem Tra-
ger der Sozialversicherung eine Haftung
ergeben. Bisher hat der 5. Strafsenat
angesichts der (nun nicht mehr beste-
henden) Pflichtenkollision eine Strafbar-
keit der Nichtabflihrung innerhalb der
Dreiwochenfrist (in der nach Eintritt der
Insolvenzreife Insolvenzantrag zu stel-
len ist) ausgeschlossen und sie erst fur
den Zeitraum danach bejaht. Da diese
Pflichtenkollision nunmehr entfallen ist,
bleibt abzuwarten, ob die Rechtspre-
chung kinftig eine Strafbarkeit bereits
ab Insolvenzreife annimmt.

Zu empfehlen ist daher, kiinftig nach
Eintritt der Insolvenzreife (Vorliegen von
Zahlungsunfihigkeit oder Uberschul-
dung) auch innerhalb der genannten
Dreiwochenfrist die Sozialversicherungs-
beitrage abzufiihren. Eine personliche
Haftung gegenliber der Gesellschaft
wegen Verstoles gegen das Zahlungsver-
bot kommt nun nicht mehr in Betracht.

Steuertipps 2003

bdp-Partnerin Martina Hagemeier erlautert
bei N24 neue Sparmoglichkeiten

____Frau Hagemeier, bei der Erbschaft-
steuer gibt es fiir engste Familienmitglieder
hohere Freibetrége. Wer ist davon negativ
betroffen?

Negativ sind diejenigen betroffen, die
nicht in gerader Linie mit dem Erblasser
verwandt sind. Fiir Neffen und Geschwis-
ter steigen die Freibetrage nur minimal
an. Alle sind jedoch dadurch betroffen,
dass das Vermogen ja viel hoher bewer-
tet wird. Deshalb kénnen auch héhere
Freibetrage durch hohere Bewertug des
Vermogens zunichte gemacht werden.

__Kann man da im Laufe des Jahres
noch etwas tun?

Solange das Gesetz noch nicht durch
ist, kdnnte man eine Schenkung vorneh-
men. Wahrscheinlich kann man dann
spater wahlen, ob man die Besteuerung
nach dem alten oder dem neuen Gesetz
durchfiihren will.

____Bei haushaltsnahen Dienstleistungen
gibt es auch Steuervorteile fiir Leute, die im
Ausland eine Wohnung haben.

Richtig, es ist jetzt auch mdoglich, fur
Wohnungen oder Hauser im EU-Ausland
die Handwerkerleistungen, nicht die
Materialien, abzusetzen und zwar dann,
wenn die Rechnung vorliegt und die
Bezahlung per Uberweisung erfolgt ist.

__ Was dndert sich beim Thema Riester?
Da wurden die Zulagen erhoht: Die
Grundzulage um rund 40 Euro, die Kin-
derzulage noch mal um 45 Euro. Aller-
dings ist der Mindestbetrag, den man
einsetzen muss, etwas gestiegen: Ab vier
Prozent des Einkommens bekommt man
die Hochstzulage.

_____Thema Riirup: Was kann ich da in der
Steuererkléirung 2008 angeben?

Das sind 66 Prozent der bezahlten Betra-
ge, bei Alleinstehenden bis zu 13.200
Euro, bei Ehepaaren bis zu 26.400 Euro.

____Kénnen Sie uns noch Tipps geben,
was man 2008 machen kann, das noch
etwas Geld bringt?

Wir erwarten ein Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts zur Pendlerpauschale.
Da sollten Sie darauf achten, dass der
Bescheid vorlaufig bleibt, damit Sie von
einem gunstigen Urteil auch profitieren.
Ansonsten kann ich raten, das Depot
noch einmal anzuschauen, denn wir
steigen ja 2009 um auf die Abgeltung-
steuer.

Martina Hagemeier, wir danken fiir
lhren Besuch im Studio.

Video unter: www.bdp-team.de/presse/

Martina Hagemeier

ist Wirtschaftspriifer und Steuerbe-
raterin, Geschaftsfihrerin der bdp
Revision und Treuhand GmbH und
seit 1996 Partnerin bei bdp Berlin.
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Fax an bdp-Berlin: 030 - 44 33 61 54
Fax an bdp-Hamburg: 040 - 35 36 05

Ja, ich mochte gerne weitere Informationen.

[]

[]
[]
[]

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

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

Ich mochte im Ausland investieren. Bitte vereinbaren Sie einen
Termin, um mein Vorhaben rechtlich und steuerlich zu priifen.

Ich mochte eine Unternehmensnachfolge realisieren.
Bitte beraten Sie mich professionell.

Name

Firma

StralRe

PLZ/Ort

Telefon

Fax

E-Mail

Unterschrift

Bormann - Demant & Partner

Rechtsanwalte - Steuerberater
Wirtschaftspriifer

Sozietat

Berlin - Bochum - Bremen - Dresden - Hamburg - Miinchen - Rostock - Schwerin - Zirich

Berlin
Danziger StralRe 64
10435 Berlin

Bochum
Hattinger Strale 350
44795 Bochum

Bremen

in Kooperation mit
Graewe & Partner
Bredenstrale 11
28195 Bremen

Dresden
Hansastralte 18
01097 Dresden

Hamburg
Valentinskamp 88
20355 Hamburg

Miinchen
Maximilianstrafle 10
80539 Miinchen

Rostock
Kunkeldanweg 12
18055 Rostock

Schwerin
Demmlerstralle 1
19053 Schwerin

Internet + E-Mail
www.bdp-team.de
info@bdp-team.de

Telefon + Fax bdp-Berlin
Tel. 030 - 44 33 61 -0
Fax 030 — 44 33 61 - 54

Telefon + Fax bdp-Hamburg
Tel. 040 — 35 51 58 - 0
Fax 040 — 35 36 054
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