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Unternehmensfinanzierung

Der Aufschwung braucht Geld

Wenn jetzt neue Auftrage kommen, aber die Liquiditat aufgebraucht
ist, muss vorfinanziert werden. Aber wie?

Nachdem viele Unternehmern die Krise tiberraschend schnell Gberstanden haben
und in vielen Branchen wie Automotive, Elektrotechnik, Handel etc. die Auftrags-
eingange wieder steigen, zeigt sich bei vielen Unternehmen ein Finanzierungsbe-
darf, der typisch fur einen Aufschwung nach der Krise ist. Weil durch den Einbruch
2008/2009 die Liquiditatsreserven vollkommen aufgebraucht wurden, miissen die
neuen Auftrage jetzt komplett vorfinanziert werden: Der Aufschwung braucht Geld!

Wahrend man aber in den Jahren 2005
bis 2008 noch vergleichsweise leicht an
Fremdkapital herankam, sitzt das Geld
nun bei Weitem nicht mehr so locker
wie vor der Krise. bdp rat deshalb sei-
nen Mandanten in dieser Situation, das

gesamte Spektrum moglicher Finanzie-
rungen zu durchforsten und auch zu
nutzen. Einen Finanzierungsbedarf ein-
fach nur bei seiner Bank anzukindi-
gen, wird heute sicher nicht von Erfolg
gekront sein.

Die Mdglichkeiten lassen sich mit folgen-
der Matrix systematisieren:

IEOGEWVAS LI Eigenkapital

Aufenfinanzierung

Fremdkapital

Innenfinanzierung

Der erste Blick sollte stets auf die Innen-
finanzierung gerichtet sein, denn dort
kann das Unternehmen unter Umstan-
den sofort Liquiditdit heben, ohne
Finanzierungsantrage bei Banken,
Objektfinanzierern oder anderen Finanz-
partnern stellen zu missen.

Der Blick geht dort zunéchst auf die
Laufzeiten der Debitoren und die Vorrats-
Reichweite. In jedem Unternehmen gilt,
dass es immer noch mdoglich sein muss,
beide Parameter zu verbessern!

Sie bedurfen auch steter Aufmerksam-
keit, denn die Erfahrung zeigt bedauer-
licherweise, dass sich im Lauf der Zeit
hier sowohl bei den Debitoren als auch
beim Thema Vorratsbestinde wieder
Bequemlichkeiten einschleichen und
sich Laufweiten bzw. Reichweite quasi
naturwiichsig verlangern.

Hinsichtlich der Vorratsreichweite gilt
es darlber hinaus, samtliche Maoglich-
keiten zu prifen, die Lieferanten an
der Gewinnung der eigenen Liquiditat
zu beteiligen. Sei es durch Just-in-time-
Lieferungen, Konsignationslager oder
angepasste Zahlungskonditionen.

Gleiches gilt bei den Debitoren. Hier
muss ein konsequentes Mahnwesen
permanent praktiziert werden, um den
Forderungsbestand mdglichst gering
zu halten. Auch hier geht es darum,
das Gesprach mit den Debitoren Uber
die Laufzeiten zu flihren, selbst wenn
dies manchmal fir den Unternehmer
unangenehm sein sollte. Die Erfahrung
zeigt, nur wer wagt und das Gesprach
sucht, wird auch den Finanzierungser-



folg gewinnen. Freiwillig zahlt kein Kun-
de schneller!

Bei der Innenfinanzierung ist auf der
Passiv-Seite noch die Verbindlichkeitens-
truktur wichtig. Hier ware im Kredito-
renbereich darauf zu achten, entweder
durch intelligente Kopplungsgeschifte
auf der Aktiv- und Passivseite moglichst
niedrigere Lieferantenverbindlichkeiten
auszuweisen (z.B. durch Factoring) oder
vertraglich langere Zahlungsfristen zu
vereinbaren.

Gewarnt werden muss jedoch unbe-
dingt vor der Mallnahme, ohne Abspra-
che Zahlungsziele eigenmachtig zu
verlangern: Durch die mittlerweile tech-
nisch hochmodernen Uberwachungssys-
teme von Kreditauskunftsdateien wird
sich ansonsten eine ungenehmigte Zah-
lungszieliberschreitung negativ auf die
Bonitatseinstufung des Unternehmens
auswirken.

AuBenfinanzierung

Bei der Aufenfinanzierung geht es um
die Zufiihrung von zusatzlichem Kapital,
sei es Eigen- oder Fremdkapital.

Gehen wir einmal von der idealty-
pischen Variante aus, dass der Unter-
nehmer selbst noch geniigend private
Mittel zur Verfigung hat, ist es sicher-
lich in der heutigen Zeit zu empfehlen,
dem Unternehmen weiteres Eigenkapital
zuzufiihren. Dies bedeutet automatisch
eine Verbesserung der Bonitat und des
Ratings, was wiederum einen Hebel fir
weitere Fremdkapitalaufnahmen darstel-
len kann.

Es stellt sich dann aber haufig die
Frage, in welcher Form das Eigenkapital
zugefiihrt werden soll. Hier bietet sich
bei einer Kapitalgesellschaft zunachst die
Kapitalerhohung und damit die Erho-
hung des Stamm- oder Grundkapitals
an, aber auch die Zufuhr in die Kapi-
talrlicklage oder die Gewahrung von
Genussrechten mit Eigenkapitalcharak-
ter. Alternativ bleibt die schlichte Darle-
hensgewahrung mit fester Laufzeit und
Verzinsung. Woftr sollte sich der Unter-
nehmer entscheiden?

Die Kapitalerh6hung ist das am deut-
lichsten sichtbarste Signal, hat jedoch

[Fortsetzung S. 4]

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

nachdem viele Unternehmen die Kri-
se uberraschend schnell Gberstanden
haben und in vielen Branchen wie Auto-
motive, Elektrotechnik, Handel etc. die
Auftragseingange wieder steigen, zeigt
sich bei vielen Unternehmen ein Finan-
zierungsbedarf, der typisch fiir einen Auf-
schwung nach der Krise ist. Weil durch
den Einbruch 2008/2009 die Liquiditats-
reserven vollkommen aufgebraucht wur-
den, missen die neuen Auftrage jetzt
komplett vorfinanziert werden: Der Auf-
schwung braucht Geld!

Ein Beispiel eines gelungenen mittel-
standischen Finanzierungskonzepts mit
Einwerbung von Eigenkapital stellen wir
Ihnen mit der TPS GmbH & Co. KG in
diesem Heft vor.

Standardisierung: In der vergange-
nen Ausgabe von bdp aktuell infor-
mierten wir Sie Uber die theoretischen
Grundziige der Unternehmensbewer-
tung und sind insbesondere auf die
Erstellung einer fundierten Unterneh-
mensplanung  eingegangen. Die-
se Ausgabe wird sich mit dem von
Wirtschaftsprifern und Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften regelmalig anzu-
wendenden Standard zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen (IDW
S1) befassen, den das Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) vorgelegt hat.

Privat oder betrieblich? Unterneh-
mer und Selbststandige lieben zwar Autos
und fahren Uberwiegend Firmenfahrzeu-
ge, aber sowohl die teure 1%-Regelung
als auch das Fahrtenbuch sind meistens
unbeliebt. Wir zeigen, wann der Fiskus
die betriebliche Nutzung von Geschafts-
wagen auch so anerkennen muss.

Sanierungsklausel gekippt: Die EU-
Kommission hat die sogenannte ,Sanie-
rungsklausel”, mit der der deutsche
Gesetzgeber die viel kritisierte Mantel-
kaufregelung fur Unternehmen in der
Krise entscharft hatte, endgiiltig gekippt.
Damit wird durch EU-Vorgaben eine
sinnvolle Regelung zur Verlustnutzung
rickgangig gemacht.

Wir informieren mit bdp aktuell unse-

re Mandanten und Geschaftspartner

monatlich Gber die Bereiche

W Recht,

W Steuern,

B Wirtschaftsprifung

sowie unsere weiteren Schwerpunkte

B Finanzierungsberatung fiir den
Mittelstand,

B Restrukturierung von Unternehmen,

B M&A.

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

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

lhr

Klaus Finnern

Klaus Finnern
ist Steuerberater und seit 2001
Partner bei bdp Hamburg




Unternehmensfinanzierung

den Nachteil, dass der Unternehmer

im Bedarfsfall nicht so einfach wieder

an sein Kapital herankommt. Kapital-

herabsetzungsbeschliisse sind nur lang-
wierig und mit erheblichem formellen

Aufwand umzusetzen. Eine Kapitalerho-

hung sollte demnach nur dann durch-

gefiihrt werden, wenn das Kapital dem

Unternehmen auch wirklich permanent

und dauerhaft zur Verfligung gestellt

werden soll.

Bleibt die friher haufig gewahl-
te Form der Eigenkapitalzufuhr, nam-
lich die Einlage in die Kapitalriicklage.
Dadurch ergeben sich gleich mehrere
Fragenkomplexe:

B Unterschiede im Gesellschafterkreis:
Die Einzahlung in die Kapitalriicklage
bedeutet, dass das neue Kapital der
Gesellschaft zusteht. Sofern mehre-
re Gesellschafter an der Kapitalgesell-
schaft beteiligt sind, flieBt wirtschaft-
lich betrachtet allen Gesellschaftern
ein Wertzuwachs durch diese Einla-
ge in die Kapitalriicklage zu. Wenn
das Geld also nicht von allen Gesell-
schaftern, paritatisch zu deren Gesell-
schaftsanteilen, zugeschossen wird,
stellt sich die Frage, ob eine inter-
ne Gesellschaftervereinbarung (ber
eine spatere abweichende Verwen-
dung des Liquidationserloses getrof-
fen wird, um diese Ungleichbehand-
lung wieder auszugleichen.

B Ein weiteres Problem hat der Steuer-
gesetzgeber geschaffen: Das Steuer-
recht sieht nunmehr vor, dass vor der
Riickzahlung aus einer Kapitalriicklage
an die Gesellschafter zunachst samtli-
che ausschiittungsfahigen Gewinne
auszuschitten (und damit zu ver-
steuern) sind. Es besteht somit fak-
tisch eine starke Beschrankung fiir
den Gesellschafter, an sein Geld in der
Kapitalriicklage unbdrokratisch wie-
der heranzukommen.

Eine Losung dieses Problems konnte die

Gewahrung von Genussrechten an die

Gesellschaft sein.

B Genussrechte kénnen unterschiedlich
ausgestaltet sein. Bei Langfristigkeit
(langer als 5 Jahre) und mit weiteren
Regelungen konnen sie als Eigenkapi-
talposition ausgestaltet werden. Sind

sich dann Gesellschaft und Gesell-
schafter einig, kann eine Rickzahlung
dieser Genussrechte erfolgen, ohne
vorher samtliche ausschiittungsfahi-
gen Gewinne aus der Kapitalgesell-
schaft zunéchst auszuschdtten.

B Die ebenfalls sehr beliebte schlichte
Darlehensgewdhrung ist formell sicher-
lich die einfachste Form der Eigenka-
pitalzufuhr. Ihr Nachteil ist, dass die
Bilanzposition unter dem Fremdkapi-
tal zu finden ist. Gegebenenfalls ist sie
bei einem gegebenen Rangriicktritt
des Darlehensgebers im Uberschul-
dungsstatus das Gesellschafterdarle-
hen nicht anzusetzen. Das Gesell-
schafterdarlehen ist also eine sehr
flexible Option, bei der der Gesell-
schafter im Falle eines Falles auch
wieder schnell an sein Kapital heran-
kommt. Sie ist bonitatsmaRig jedoch
die schwachste Form der Eigenkapi-
talzufuhr.

Woher soll das Eigenkapital kommen?
Geht man dann davon aus, dass der
Gesellschafter nicht genligend eigene
Mittel zur Verstarkung der Eigenkapi-
talposition besitzt, stellt sich fir den
Mittelstand im Jahr 2011 die Gretchen-
frage, woher das Eigenkapital kommen
soll: Welche Eigenkapitalpartner konnen
angesprochen werden, sich am Unter-
nehmen zu beteiligen?

Hier muss man sich strategisch ent-
scheiden, ob man einen Finanzinvestor
(z.B. eine Mittelstandische Beteiligungs-
gesellschaft, die es in jedem Bundesland
gibt) oder auch einen professionellen
Finanzinvestor ins Unternehmen holen
will. Oder will man eine strategische
Partnerschaft mit einem Unternehmen
aus der gleichen Branche, aus der Zulie-
ferer- oder Kauferkette oder gar aus
dem Wettbewerb eingehen? Diese Frage
muss individuell fiir das jeweilige Unter-
nehmen sauber analysiert werden. Erst
dann sollte die Ansprache erfolgen. Bei
der Durchfiihrung dieser Ansprache soll-
te der Unternehmer professionell beglei-
tet werden. Sonst ist die Gefahr grof,
dass der Prozess zerfasert. Wer ama-
teurhaft ,mal guckt, wer da so kommt”
und ,mal den einen oder anderen”

anspricht, fordert den automatischen
Wertverzehr des Unternehmens!

Nein, es sollte mit profunder Kenntnis
der Marktteilnehmer analysiert werden,
welche Beteiligungspartner infrage kom-
men und diese dann in einer konzertier-
ten Aktion angesprochen werden.

Es ist selbstverstandlich, dass eine
Ansprache nur dann Aussicht auf Erfolg
hat, wenn man den Business-Case des
Unternehmens iberzeugend darlegen
kann: Notig sind perfekt aufbereitete
Unterlagen mit einer Ergebnis-, Liqui-
ditats- und Bilanzpostenplanung sowie
einer Unternehmensbeschreibung. Der
angesprochene potenzielle Partner soll-
te zudem zunéachst durch einen Teaser
(eine Seite) sehr schnell erkennen kon-
nen, welche interessanten Investitionsas-
pekte das jeweilige Unternehmen bietet.

Voraussetzung fir die Entscheidung, wer
angesprochen werden soll, ist natir-
lich, dass man sich zuvor grindlich
Gedanken gemacht hat, welche Art der
Beteiligung man winscht. Ist der Unter-
nehmer zum Beispiel auch offen fir eine
echte Beteiligung am Stammkapital?

Oder mochte er eigentlich sei-
ne Gesellschaftsanteile selbst behal-
ten? Dann wirde sich die Mdglichkeit
einer stillen Beteiligung ergeben. Stille
Beteiligungen sind vom Grundprinzip
Fremdkapital, denn sie mussen wieder
zurlickgezahlt werden und sie werden
in der Regel (recht hoch) verzinst. Ihr
Vorteil ist es jedoch, dass sie meistens
ohne Sicherheiten gegeben werden, mit
Ausnahme der MGBs, die zumindest
eine Garantenhaftung des Gesellschaf-
ters erwarten. Der Katalog der zustim-
mungspflichtigen Geschéfte wird jedoch
auch bei einer stillen Beteiligung ahnlich
gefasst sein wie in einem Beteiligungs-
vertrag mit einem offenen Beteiligungs-
geber. Die Vor- und Nachteile miissen
also sorgfaltig analysiert werden.

bdp hat seit nunmehr fast zwei Jahrzehn-
ten einen profunden Uberblick iiber die
Finanzierungsszene, ist seit vielen Jahren
Mitglied im BVK (Bundesverband Deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften)
und kann hier wertvolle Hilfestellungen



auch bei der Ansprache und der Ver-
tragsgestaltung bieten.

Reines Fremdkapital

Als letzte Option bleibt das reine Fremd-
kapital. Das reine Fremdkapital wird
klassischerweise immer noch uber die
Geschdftsbanken vergeben und bedarf
natlrlich ebenso perfekt aufbereiteter
Unterlagen. Was allerdings in den letzten
Jahren stark zugenommen hat, ist die
objektbezogene Spezialfinanzierung durch
spezielle Objektfinanzierer. Dies kann im
Leasing oder auch im Mietkauf erfolgen,

die anzuschaffende Maschine oder das
Anlagegut.

Auch hier sollte man sorgfaltig abstim-
men, ob ein Antrag bei einem Objektfi-
nanzierer gestellt werden soll oder ob
bei der Hausbank ein Investitionskredit
oder eine Kontokorrenterhéhung zur
Vorratsfinanzierung beantragt werden
sollte. Die logische Begriindung, der
hierzu passende und plausible Unter-
nehmensplan und das Konzept sichern
den Erfolg. Wer unbedarft und unvorbe-
reitet Finanzierungsantrage stellt, wird
es in 2011 noch schwerer haben als vor

Ein Beispiel eines gelungenen mittel-
standischen Finanzierungskonzepts mit
Einwerbung von Eigenkapital stellen wir
Ihnen mit der TPS GmbH & Co. KG in
diesem Heft vor.

Dr. Michael Bormann
ist Steuerberater

und seit 1992
bdp-Griindungspartner

Besicherungsobjekt ist dann meistens  der Krise.

TPS GmbH & Co. KG

Eutin

Umsatz 2010: ca. 3 Mio. Euro
Mitarbeiter: ca. 65

Das Unternehmen:

Die TPS GmbH & Co. KG, Eutin, ist als Dienstleister im Bereich
der Gleissicherung tatig. Dies umfasst unter anderem Tatigkei-
ten wie den Aufbau und den Betrieb von Sicherungsanlagen
und Warnsystemen. Zudem wird wahrend der Ausfiihrung
der Bauauftrage Sicherungspersonal (Strecken- und Bahniiber-
gangsposten) abgestellt.

Projektskizze:
Nachdem Anfang 2009 die erste Finanzierungsrunde erfolg-
reich abgeschlossen werden konnte, flihrten verlangerte Zah-
lungsziele der Hauptkunden Ende 2009 zu einem erneuten
Finanzierungsbedarf, der aufgrund prall gefillter Auftrags-
blcher an Bedeutung zunahm. Der Kreis der Finanzierer,
bestehend aus der Hausbank, der Sparkasse Holstein, der Biirg-
schaftsbank Schleswig Holstein, der MBG Schleswig Holstein
und der Investitionsbank Schleswig Holstein war grundsatzlich
positiv gestimmt.

Notwendig war jedoch ein Eigenkapitalbeitrag, der dann die
gesamte Finanzierung ermdoglicht hat.

MafRnahmen von bdp:

B aktualisierte Ergebnis- und Liquiditats- und Bilanzpostenpla-
nung unter konkreter Berlicksichtigung von Mengen, Prei-
sen und Fristigkeiten in den Zahlungsrechnungen

B Einwerbung des Eigenkapitalpartners zur SchlieBung der
Finanzierungsliicke

B Moderation zwischen Unternehmer und Finanzierungspart-
nern, Begleitung von drei grolRen Bankenrunden

PS

Einwerbung von Eigenkapital sowie professionelle
Verhandlungen zur 2. Finanzierungsrunde

Zeitraum:
B Mai 2010 bis Dezember 2010

»Wichtig war in der aktuellen Situation, dass der

Gesamtprozess koordiniert geleitet wurde. Hierbei
hat uns bdp sehr gut unterstiitzt.”

Stefan Wulff

ist geschaftsfiihrender Gesellschafter der

TPS GmbH & Co. KG, Eutin

»Von besonderer Bedeutung war die Einwerbung
von Eigenkapital, und hier konnte bdp, nachdem
zuvor ein potenzieller Investor vom Finanzierungs-
kreis abgelehnt wurde, innerhalb kiirzester Zeit
das erforderliche Eigenkapital einwerben.”
Barbara Klein
ist Rechtsanwaltin und Steuerberaterin sowie Teamleiterin im
Hamburger Biro der bdp Venturis

~Das Projekt ist ein erneutes Beispiel daftir, dass
eine Beratung in der aktuellen Situation nur durch
profunde Kenntnis der Bankenszene sowie durch
langjdhrige Erfahrung im Umgang mit Beteili-
gungsgesellschaften Erfolg versprechend ist.”
Dr. Michael Bormann
ist Steuerberater und seit 1992
bdp-Griindungspartner

[ ]




_Unternehmensbewertung Tejl 2

Standardisierung

Der berufsstandische Standard ,, Grundsatze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen” (IDW S1)

In der vergangenen Ausgabe von bdp aktuell informierten wir Sie Uber die theo-
retischen Grundziige der Unternehmensbewertung und sind insbesondere auf die
Erstellung einer fundierten Unternehmensplanung eingegangen. Diese Ausgabe wird
sich mit dem von Wirtschaftsprifern und Wirtschaftsprifungsgesellschaften regelma-
Rig anzuwendenden Standard zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW
S1) befassen, den das Institut der Wirtschaftspriifer IDW) vorgelegt hat.

Im Zentrum steht dabei die theoretische
und praktische Ermittlung des Zinssat-
zes (,,Kapitalisierungszinssatz”), mit dem
die kunftigen Mittelzuflisse abzuzinsen
sind. Wie im ersten Teil unserer Serie
dargestellt, ist dieser Zinssatz einer der
wesentlichen wertbestimmenden Fak-
toren.

IDW S1 weist derzeit einen Stand
vom 02. April 2008 auf und wurde in
der Vergangenheit mehrfach geandert.
Die Anderungen erfolgten zum Teil auf-
grund von Weiterentwicklungen in der
theoretischen Basis der Unternehmens-
bewertungen aber auch aufgrund
von (Steuer-)Gesetzesan-
derungen. Der IDW S1
bildet einen Rahmen, wie
Wirtschaftsprifer bei der
Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen
vorgehen sollen. In Ein-
zelfdllen und bei abwei-
chender Beauftragung
kann von den Vorgaben
des Standards jedoch
abgewichen werden.

Vor  Durchfiihrung
einer Unternehmensbe-
wertung ist klarzustellen,
in welcher Funktion der
Bewerter (Wirtschaftspru-
fer) auftritt. Es liegt nahe,
dass eine parteiorientier-
te Bewertung, z.B. im
Rahmen einer Argumen-
tationsfunktion bei Kauf-
preisverhandlungen, zu
anderen Werten kommen

mag als eine neutralere Position, z.B.
im Rahmen von Schiedsgutachten. Der
Standard behandelt beide Positionen. Es

wird jedoch klargestellt, dass in der Pra-
xis haufiger eine Beauftragung in letzte-
rer Funktion erfolgen drfte, und hierbei
das Ziel einen ,objektivierten Unterneh-
menswert” zu ermitteln formuliert wird.
Im Gegensatz hierzu wird der ,subjekti-
ve Entscheidungswert” genannt.

Es sind dabei zwei unterschiedli-
che Bewertungsverfahren vorgegeben,
anhand derer der Wert des Unterneh-
mens fur den Anteilseigner ermittelt
werden kann:

B Ertragswertverfahren
B Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(kurz: ,,DCF-Methode”)

Erfreulich ist dabei: Richtig angewen-
det mussen beide Verfahren zum selben
Ergebnis fihren. In der Praxis werden
sich regelmaRig Unterschiede ergeben,
die in einzelnen vereinfachenden Annah-
men begriindet liegen.
In  beiden Verfahren
missen die kunftigen
Erfolgsbeitrage auf den
Bewertungsstichtag abge-
zinst (diskontiert) werden.
Die Ermittlung des zu ver-
wendenden  Kapitalisie-
rungszinssatzes erfolgt im
Rahmen des hier betrach-
teten Ertragswertverfah-
rens als ein wesentlicher
Teil des Bewertungsver-
fahrens. Im Rahmen des
DCF-Verfahrens ist der
Kapitalisierungszinssatz
dagegen eher ein Neben-
produkt. DCF-Verfah-
ren ermitteln den Wert
des Unternehmens durch
Abzinsung von erwarteten
Cash-Flows (d.h. Auszah-
lungen) an die Kapitalgeber
(Fremd- sowie Eigenkapi-
tal).



Ermittlung des Kapitalisierungszins-
satzes

Im Rahmen der Ermittlung des Kapita-
lisierungszinssatzes wird deutlich, was
gemeint ist mit der Aussage:
.Bewerten heilt vergleichen!”

Der Anteilseigner steht in der Theorie
vor der Frage:

,Soll ich mein Geld in das zu bewerten-
de Unternehmen geben oder in eine ver-
gleichbare Alternativanlage?”

Die Alternativanlage soll dabei hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteue-
rung vergleichbar sein. Hier werden
unter den Aspekten der Fristigkeit und
grundsatzlich ahnlichem Risikoumfeld
Anlagen in Unternehmensanteilen am
Kapitalmarkt als Vergleich herangezo-
gen, d. h., es werden Renditen von
Aktienportfolios betrachtet.

Die beobachteten Renditen lassen
werden hierbei in einen Basiszinssatz
und einen Risikozuschlag fiir die Uber-
nahme des unternehmerischen Risikos
(,Risikopramie”) zerlegt:
Kapitalisierungszins = Basiszins + Risiko-
pramie

Der Anleger verlangt also von der
Alternativanlage in Unternehmensanteile
eine zusatzliche Rendite, um das héhere
Risiko vergiitet zu bekommen.

Der (risikolose) Basiszinssatz wird
dabei anhand beobachtbarer Renditen
langfristiger offentlicher Anleihen im Rah-
men der Aufstellung sogenannter Zins-
strukturkurven ermittelt.

Die Risikoprdmien werden anhand von
Modellen (,CAPM”, ,Tax-CAPM") aus
am Kapitalmarkt tatsachlich beobach-
teter Aktienrenditen bestimmt. Diese
empirischen Werte, die je nach Studie
zwischen 4% und 6% liegen, zeigen
aber noch nicht die Risikopramie fiir das
zu bewertende Unternehmen auf, son-
dern es wurde lediglich die vom Markt
geforderte zusatzliche Verzinsung im
Vergleich zu einer (risikolosen) Anlage in
langfristige offentliche Anleihen ermittelt
(, Marktrisikopramie”).

Das zu bewertende Unternehmen
hat aber im Allgemeinen eine vom
Gesamt(kapital)markt abweichende Risi-

kostruktur. Als Grinde hierfiir sind bei-

spielhaft zu nennen:

B Branchenaussichten und —besonder-
heiten

B Abhangigkeiten von Personen, und
Inhabern

B Kundenabhéangigkeiten

B Besonderheiten in der Finanzierungs-
struktur (zu hohes bzw. zu geringes
Eigenkapital)

Die Anpassung der Marktrisikopramie an
die unternehmensindividuelle Risikopra-
mie erfolgt durch die Anwendung eines
unternehmensindividuellen Faktors (sog.
Beta-Faktor) auf die Marktrisikopramie.
Kapitalisierungszins = Basiszins + unter-
nehmensindividuelles Beta * Marktrisi-
kopramie

Beta-Faktoren werden ermittelt, indem
die Kursentwicklung von d&hnlichen
Unternehmen (meist vergleichbar im
Hinblick auf Branche) Gber einen gewis-
sen Zeitraum mit den Kursentwicklun-
gen des Marktes (dargestellt anhand von
Indizes, z.B. DAX, Eurostoxx oder SDAX)
verglichen werden.

Der Bestimmung der vergleichba-
ren Unternehmen (,Peer-Group”), die
am Kapitalmarkt notiert sein miussen,
kommt eine erhebliche Bedeutung zu.
Will man nicht auf kostenpflichtige
Dienste von Finanzdienstleistungsunter-
nehmen zurtickgreifen, ist eine intensive
Diskussion mit der Unternehmenslei-
tung oder anderen sachverstandigen
Personen erforderlich, um entsprechen-
de branchennahe Marktteilnehmer zu
identifizieren.

Nach der Auswahl der Vergleichs-
Unternehmen, deren Anzahl zwischen
drei und finf liegen sollte, sind die Beta-

Faktoren dieser Unternehmen zu ermit-
teln bzw. aus verfligbaren Marktdaten
Zu generieren.

Durch die Auswahl der Vergleichs-
Unternehmen und der fir diese Unter-
nehmen beobachtbaren Beta-Faktoren
ist ein im Vergleich zum allgemeinen
Marktrisiko abweichendes Branchenri-
siko berlcksichtigt worden. In einem
weiteren Schritt sind dartiber hinaus
etwaige Unterschiede in der Steuer-
sowie Verschuldungsquote zwischen der
Peer Group und dem zu bewerten-
den Unternehmen zu eliminieren durch
Umrechnung der ermittelten Beta-Fak-
toren in einen unternehmensindividuellen
Beta-Faktor.

Nun lasst sich der Kapitalisierungszins
nach obiger Formel ermitteln. Angewen-
det auf die in der Unternehmensplanung
ausgewiesenen finanziellen Uberschiis-
se kiinftiger Jahre ergibt sich somit der
rechnerische Unternehmenswert.

Der Standard weist an verschiede-
nen Stellen darauf hin, dass es neben
dem Ertragswert- und DCF-Verfahren
auch branchenspezifische sowie verein-
fachte Wertfindungsverfahren gibt. Im
Rahmen von Unternehmenswerter-
mittlungen nach IDW S1 dienen diese
Verfahren neben beobachteten Borsen-
kursen und tatsachlich gezahlten Kauf-
preisen - in unmittelbarer zeitlicher
Nahe zum Bewertungsstichtag - als
Plausibilisierungsgrundlage fiir das zuvor
ermittelte Ergebnis der Unternehmens-
bewertung.

Im dritten und letzten Teil unserer Serie
zur Unternehmensbewertung werden
wir diese weiteren Wertfindungsverfahren
vorstellen und deren jeweilige Vor- und
Nachteile analysieren.

Ralf Kurtkowiak

ist Wirtschaftsprifer und Steuerberater,
Geschéftsfiihrer der bdp Revision und Treuhand
GmbH und seit 2007 Partner bei bdp Hamburg

seit 2001 Partner bei bdp Hamburg

Klaus Finnern
ist Steuerberater und




Steuerrecht

Privat oder betrieblich?

Wie der Fiskus die betriebliche Nutzung von Geschaftswagen auch
ohne Fahrtenbuch anerkennen muss

Unternehmer und Selbststandige lieben
zwar Autos und fahren iberwiegend Fir-
menfahrzeuge, aber sowohl die teure
1%-Regelung als auch das Fahrtenbuch
sind meistens unbeliebt. Der Steuerbera-
ter rat meistens zum Fahrtenbuch, weil
sich dadurch viel detaillierter als mit der
1%-Regelung nachweisen lasst, dass die
betriebliche Nutzung den Privatanteil
meistens deutlich iberwiegt.

In manchen Féllen geht es aber noch
einfacher: Das Finanzgericht Min-

chen hat unlangst entschieden (AZ10K
152/09), dass fir Fahrzeuge wie den Ford
Transit oder Opel Combo in der Regel
keine Privatnutzung versteuert werden
muss, denn als Lkw werden Kraftfahr-
zeuge erfasst, die vorwiegend zur Befor-
derung von Gitern dienen. Insoweit
sind auch sogenannte Werkstattwagen
von der generellen Anwendbarkeit der
1%-Regelung ausgenommen!

Vorsicht jedoch: Nicht immer verhin-
dert die Kfz-steuerliche Einordnung als

Letzte Meldung: Steuerhinterzieher kdnnen sich auch
kiinftig mit einer Selbstanzeige von Strafen befreien

In schweren Fallen sollen sie jedoch nicht
mehr zum Nulltarif davon kommen, bis-
lang reichte es, die hinterzogenen Steu-
ern (und die Zinsen) nachzuzahlen. Wer
kiinftig mehr als 50.000 Euro hinter-
zogen hat, soll bei einer Selbstanzeige
nur noch dann straffrei ausgehen, wenn
er einen Extra-Zuschlag von 5% auf
die hinterzogene Steuersumme bezahlt

(und zusatzlich 6 % p.a. Zinsen). Hier-
auf hat sich die Koalition am 25. Februar
2011 in den abschlieBenden Beratun-
gen Ulber das ,Schwarzgeldbekamp-
fungsgesetz” geeinigt. Es gilt nunmehr
das weitere Gesetzgebungsverfahren zu
beobachten und die endgtiltigen gesetz-
lichen Regelungen zu beachten.

Dr. Michael Bormann

Lkw allein, dass das Finanzamt eine Pri-
vatnutzung unterstellt. Handelt es sich
beispielsweise um einen Jeep, miusste
schon sehr deutlich nachgewiesen wer-
den, dass es sich um einen Werkstattwa-
gen handelt.

Wichtig ist: Wer sein Firmenauto
weniger als 50 % betrieblich nutzt, muss
die 1%-Regel nicht anwenden. Er darf es
gar nicht. Stattdessen werden bei einer
unterstellten Nutzung von z.B 30%,
auch nur 30% der Kosten als Betriebs-
ausgabe angesetzt.

Bei Angestellten mit vielen Berufskilo-
metern muss man ausrechnen, ob viel-
leicht eine private Halterschaft fir das
Auto steuerlich gunstiger ist. Wer im
Jahr 50.000 Kilometer betrieblich unter-
wegs ist, kann von seinem Arbeitgeber
im Monat immerhin 1.250 Euro netto
steuerfrei erhalten, je Kilometer 30 Cent.
Weist der Arbeitnehmer in der Kosten-
kalkulation fir sein Auto nach, dass der
Kostensatz pro Kilometer dartiber liegt,
kann daraus auch noch mehr werden.

Ein wichtiges Indiz fiir eine ausschlief3-
liche oder U(berwiegende betriebliche
Nutzung ist auch immer das zusatzliche
Privatfahrzeug. Die 1%-Regel lasst sich
auch durch das Verbot, den Betriebs-
Pkw privat zu nutzen vermeiden, wenn
glaubhaft nachgewiesen wird, dass der
Arbeitnehmer auch ein anderes, gleich-
wertiges (!) Auto zur Verfligung hat
(BFH: VIII R 60/06).

Dr. Michael Bormann
ist Steuerberater

und seit 1992
bdp-Griindungspartner




Doppelte Haushaltsfiihrung

Der BFH hat prazisiert, wann und flir welchen Zeitraum die Verpfle-
gungspauschale angesetzt werden kann

Der BFH hat sich in zwei neueren Entscheidungen damit beschaftigt, wann und fir
welchen Zeitraum die Verpflegungspauschale im Rahmen einer doppelten Haushalts-

fuhrung angesetzt werden kann.

Bezug der Wohnung am friiheren Ort
ist begiinstigt
Eine beendete doppelte Haushaltsfuh-
rung kann anschlieRend am friiheren
Beschaftigungsort auch in der als Zweit-
haushalt genutzten Wohnung erneut
begriindet werden. Eine dort wieder
aufgenommene berufliche Betatigung
berechtigt dazu, die Mehraufwendun-
gen fur die Verpflegung erneut fur
drei Monate geltend zu machen. Das
gilt auch, wenn ein Arbeitnehmer sei-
ne Eigentumswohnung wahrend seines
Aufenthalts am Familienwohnort im Hin-
blick auf die Rickkehr an seine friihe-
re Arbeitsstatte beibehalt. Die erneute
Begriindung einer doppelten Haushalts-
fiihrung setzt namlich nicht voraus, dass
der Beschaftigte dort eine neue Woh-
nung nimmt oder ihm die Verhaltnisse
am Beschaftigungsort bekannt sind.
Der Abzug von Verpfle-
gungsaufwendungen wah-
_ rend der Dreimonatsfrist
ist generell von der kon-
kreten Verpflegungssitu-
ation unabhangig.
Erst mit Beendigung
der doppelten Haus-
haltsfihrung scheidet der
Abzug von Werbungskos-
ten oder Betriebsaus-
gaben aus. Das kann
etwa der Fall sein,
wenn der Haushalt

in der Wohnung am Beschaftigungsort
nicht mehr gefiihrt wird, weil die beruf-
liche Betatigung in den Einzugsbereich
der Familienwohnung verlagert oder in
einer anderen Region ein neuer Zweit-
haushalt begriindet wurde. Nach Auf-
gabe des zweiten Haushalts kann dort
aber erneut eine doppelte Haushaltsfiih-
rung aus beruflichem Anlass begriindet
werden. Dies gilt unabhangig davon,
ob in dieser Wohnung bereits friiher ein
Zweithaushalt begriindet worden war.

Dreimonatsfrist fiir die Verpflegung
ist verfassungsgemal
Die Begrenzung des Abzugs von Mehr-
aufwendungen fir die Verpflegung
auf drei Monate bei einer aus beruf-
lichem Anlass begriindeten doppelten
Haushaltsfihrung ist verfassungsge-
mal. Der Gesetzgeber geht bei Aus-
wartstatigkeiten und bei der doppelten
Haushaltsfiihrung davon aus, dass die
grundsatzlich privaten Verpflegungskos-
ten typischerweise betrieblich veranlasst
sind. Durch die Begrenzung auf drei
Monate wird typisierend unterstellt, dass
die bei Beginn vorhandene liberwiegen-
de berufliche Veranlassung entfallt und
der Berufstatige nunmehr regelmaRig
eine Verpflegungssituation vorfindet, die
keinen beruflichen Mehraufwand ver-
ursacht. Diese Regelung bewegt sich
innerhalb der Grenzen des Beurteilungs-
und Gestaltungsermessens. Im Regel-
fall kann sich der Steuerpflichtige
bei doppelter Haushaltsfiihrung
nach einer mehrmonatigen
Ubergangszeit auf die Verpfle-
gungssituation am Beschafti-
gungsort einstellen, die Hohe der
Kosten beeinflussen und damit

Rudiger Kloth

ist Steuerberater

und seit 1997 Partner
bei bdp Hamburg

L.
~
i

einen Mehraufwand minimieren oder
sogar vermeiden.

Auch der besondere Schutz von Ehe
und Familie gebietet keine zeitliche Ver-
langerung. Hiernach ist es zwar bei
einer Doppelverdienerehe geboten, bei
den Aufwendungen fir eine doppelte
Haushaltsflihrung die finanzielle Leis-
tungsfahigkeit zu bertcksichtigen. Dies
erfolgt aber in ausreichendem Malle,
indem die weitaus hoheren Kosten fir
die Unterkunft sowie die Familienheim-
fahrten zeitlich unbegrenzt abzugsfahig
sind. Eine vergleichbare und damit zu
beanstandende Belastungswirkung geht
hingegen von der Dreimonatsfrist nicht
aus, da hierauf - im Gegensatz
zu den Kosten einer Unter-
kunft - entsprechend reagiert
werden kann.

Fundstellen:
Ort: BFH 08.07.10, VIR
15/09, BFH 16.11.05, VIR
12/04, BStBI 11 06, 267
Zeitraum: BFH 08.07.10, VI
R 10/08, BFH 08.07.10, VI
R11/08



EU-Vorgabe verhindert sinnvolle
Gesetzesregelung zur Verlustnutzung

Die EU-Kommission hat die sogenannte
»Sanierungsklausel” (§ 8c Abs. 1a KStG),
mit der der deutsche Gesetzgeber im
Rahmen des Biirgerentlastungsetzes die
viel kritisierte Mantelkaufregelung fiir
Unternehmen in der Krise wenigstens
kurzfristig entscharft hatte (vgl. bdp
aktuell 55), endgiiltig gekippt (EU-Kom-
mission 26.1.2011, IP/11/65). Damit
wird eine sinnvolle Regelung zur Verlust-
nutzung riickgangig gemacht.

Das Gesetz sah eine auf zwei Jahre
befristete Sanierungsklausel fiir Unter-
nehmen vor, damit diese bei der Uber-
nahme eines anderen Unternehmens
dessen Verlustvortrage steuerlich nut-
zen konnen. Anfang 2010 hatte die EU-
Kommission aber bereits ein formliches
Prifverfahren eingeleitet (EU-Kommis-
sion 24.02.2010, IP/10/180), da es sich
bei der Vorschrift um eine mit dem Bin-
nenmarkt unvereinbare Beihilfe handele.
Die Finanzverwaltung setzte daher die
Anwendung der Sanierungsklausel bis
zu einem abschlieBenden Beschluss der
Kommission aus (BMF-Schreiben vom
30.04.2010, vgl. bdp aktuell 68).

Dieser abschlieBende Beschluss liegt
nun vor und ist damit begriindet, dass
das deutsche Unternehmenssteuer-
recht keine generelle Maoglichkeit der
Verlustverrechnung zulasse, sobald ein
malgeblicher Wechsel in der Eigentu-
merstruktur vollzogen werde. Deshalb
verschaffe die Sanierungsklausel ange-
schlagenen Unternehmen und mogli-
cherweise ihren Kaufern einen klaren
finanziellen Vorteil. Die Kommission hat
Deutschland angewiesen, jegliche Bei-
hilfe, die unter dieser Regelung seit
dem Beginn der Anwendungsfrist, dem
01.01.2008, gewahrt wurde, zurtickzu-
fordern.

Klaus Finnern
ist Steuerberater und seit 2001
Partner bei bdp Hamburg

Sachgutscheine

Sachzuwendungen an Mitarbeiter wurden
durch den BFH erleichtert

Der Arbeitgeber kann jeden Monat dem
Arbeitnehmer Sachzuwendungen von
insgesamt maximal 44 Euro steuerfrei
zukommen lassen. Um dies uber die
Ausgabe von Gutscheinen ausnutzen
zu konnen, waren bislang einige for-
male Vorgaben einzuhalten. Auf dem
Gutschein durfte ausschlieflich die
Beschreibung der Sachzuwendung ste-
hen. Sobald allein oder daneben ein
Geldbetrag angegeben wurde, wurde
bisher vom Fiskus ein Geldgutschein und
damit immer steuerpflichtiger Arbeits-
lohn angenommen.

In drei aktuellen Urteilen vom
11.11.2010 hat der BFH zur Unterschei-
dung von Geld- und Sachzuwendungen
bei der Ausgabe von Gutscheinen Stel-
lung genommen und seine alte Recht-
sprechung gedndert. Dadurch hat der
BFH geurteilt, dass nicht entscheidend
ist, was auf dem Gutschein ausgewie-
sen wird, sondern was der Arbeitneh-
mer damit beanspruchen kann. Kann
er durch den Gutschein nur eine Sache
erhalten, liegt Sachlohn vor.

In den Urteilen wurde uber Tank-
gutscheine und Blchergutscheine ent-
schieden. Beim Tankgutschein geht der
BFH sogar soweit, dass der Arbeitneh-
mer einen (selbst entworfenen) Tank-
gutschein erhalten, dann bei einer selbst
gewahlten Tankstelle

=

Christian Schiitze
ist Steuerberater und
seit 2007 Partner bei
bdp Berlin

tanken und den Gutschein plus Tank-
quittung beim Arbeitgeber abrechnen
kann. Auch dann liegt ein Sachlohn vor.

Damit erschlieRen sich fiir Arbeitge-
ber neue Moglichkeiten ihren Arbeitneh-
mern etwas steuerfrei (528 Euro im Jahr)
zuwenden zu konnen. Dabei ist aber zu
beachten, dass die 44 Euro eine Monats-
freigrenze fiur alle gewahrten Sachzu-
wendungen darstellen. Sobald diese
Uberschritten wird, ist der Gesamtbetrag
im Monat steuerpflichtig. Auch gibt es
keine Moglichkeit der Kumulation oder
eines Ubertrags von nicht ausgenutz-
ten Betragen. Weiterhin muss der Sach-
lohn zusatzlich gewahrt werden. Eine
Gehaltsumwandlung ist nicht moglich.

Wie immer bleibt abzuwarten, wie
der Fiskus auf die abweichenden Urteile
reagiert.




Keine Geschenke

Grundsteuererlass muss bis
31.03.2011 beantragt werden

Schenken Sie dem Fiskus keine Grundsteuer: §33 GrStG
(Grundsteuergesetz) regelt den Grundsteuererlass bei wesent-
licher Ertragsminderung fiir Betriebe der Land- und Forstwirt-
schaft sowie fiir bebaute Grundstiicke. Aus der Neuregelung
durch das Jahressteuergesetz 2009 ergeben sich zwei Billig-
keitsstufen fur einen Erlass der Grundsteuer. Bei einer Minde-
rung des normalen Rohertrags um mehr als 50 Prozent ergibt
sich ein Grundsteuererlass von 25 Prozent und bei Minderung
um 100 Prozent sogar ein Grundsteuererlass von 50 Prozent.

Die grundlegende Voraussetzung fur die Maoglichkeit
eines Grundsteuererlasses ist, dass der Steuerschuldner die
Ertragsminderung nicht zu vertreten hat. Das bedeutet in
diesem Zusammenhang, dass sich auBerliche Einflisse auf
die Ertragslage auswirken, die unabhdangig vom Willen des
Steuerpflichtigen geschehen. Bei einer leerstandsbedingten
Ertragsminderung muss der Eigentimer sich beispielsweise
nachhaltig um eine Vermietung zu einem marktgerechten
Mietzins bemuht haben (Beauftragung eines Maklers, Angebot
in der Zeitung/Internet etc.).

Als normaler Rohertrag gilt die geschatzte Ubliche Jahres-
rohmiete auf der Grundlage der Verhaltnisse zu Beginn des
Erlasszeitraumes. Zur Berechnung der Moglichkeit eines Erlas-
ses der Grundsteuer wird dementsprechend der tatsachlich
erzielte Rohertrag der geschatzten Ublichen Jahresrohmiete
gegenubergestellt:

Berechnung eines Fallbeispiels
Ein Objekt mit 1000 m? Nutzflache war finf Monate vermietet
(fGr 8 Euro/m?2), danach fiir sieben Monate leer stehend. Trotz
Maklerbeauftragung war keine Vermietung maoglich.
normaler Rohertrag:
1000 m? x 8 Euro/m2? x 12 = 96.000 Euro
./ .tatsdchliche Mieteinnahmen:
1000 m? x 8 Euro/m? x 5 = 40.000 Euro
= Minderung des Rohertrags um 56.000 Euro bzw 58 %
Daraus ergibt sich ein Grundsteuererlass von 25 %

Der Antrag fur den Erlass der Grundsteuer ist bis zum 31. Marz
des Folgejahres zu stellen. Die Frist fir den Antrag auf Erlass
der Grundsteuer 2010 endet somit zum 31. Marz 2011. Eine
Fristverlangerung ist ausgeschlossen. Fir eine weitergehende
Beratung sprechen Sie uns gerne an.

Dimitry Biihler und Eike Schumacher
sind Prifungsassistenten bei bdp Hamburg

Verstarkung

Christian Schubert verstarkt als
Sanierungsexperte das bdp-Team

___Herr Schubert, Sie sind
nun schon eine ganze Wei-
le bei bdp. Es wird also Zeit,
dass wir Sie in bdp aktuell
vorstellen.

Ja, ich bin jetzt schon seit
April 2010 dabei, also schon
fast ein Jahr.

__Und was hat Sie zu bdp
gefiihrt?
Dies ist einfach zu erklaren:
Nach mehr als zehn Jah-
ren Tatigkeit im Restruktu-
rierungsbereich einer Bank
wollte ich meinen Fokus wie-
der deutlich erweitern. Dabei sollte aber mein Kern-Tatigkeits-
bereich, das Sanierungsbusiness, erhalten bleiben. bdp bietet
mit seinen zentralen Beratungsgebieten (distressed) M&A,
Unternehmensfinanzierung, Interimsmanagement und Ferti-
gungs- bzw. Kostenoptimierung genau dieses erweiterte Spek-
trum von Mdoglichkeiten.

___Nach 10 Jahren Bank — fdllt da der Umstieg schwer?

Nein, keineswegs. Die Freiheitsgrade der Arbeit sind hier deut-
lich hoher, der Taktschlag wechselt standig. Es war mir klar,
wie sich mein Arbeitsalltag verandern wiirde. SchlieRlich habe
ich schon vor meiner Bankzeit einige Jahre bei einer der dama-
ligen Big-Six-Wirtschaftspriifungsgesellschaften im Bereich
Corporate Recovery Mandanten beraten.

___Ihr Spezialgebiet ist also der Bereich der Unternehmenssanie-
rung und -restrukturierung.

Ja, aber nicht ausschlieRlich. Wahrend meiner Bankjahre hat-
te ich immer wieder mit M&A-Transaktionen Berliihrung, da
distressed M&A natiirlich zum Restrukturierungsalltag gehort.
Zu Beginn meiner beruflichen Tatigkeit war ich fir knapp
vier Jahre schwerpunktmafRig im M&A-Bereich und dem sich
anschlieBenden operativen Interimsmanagement tatig. Sie
sehen, mein beruflicher Werdegang deckt sich signifikant der
dem Profil der bdp Venturis Management Consultants GmbH.

Christian Schubert
ist Prokurist bei der bdp Venturis
Management Consultants GmbH




Fax an bdp Berlin: 030 - 44 33 61 54
Fax an bdp Hamburg: 040 - 35 36 05

Ja, ich mochte gerne weitere Informationen.

[]

L]
L]
L]

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

Bitte beliefern Sie mich jeden Monat vollkommen unverbindlich und
kostenfrei mit bdp aktuell.

Ich habe Fragen zur Unternehmensbewertung.
Bitte vereinbaren Sie einen Termin.

Ich mochte einen Finanzierungsantrag stellen.
Bitte nehmen Sie Kontakt mit mir auf.

Name

Firma

StralRe

PLZ/Ort

Telefon

Fax

E-Mail

Unterschrift

bd e

Bormann - Demant & Partner Management Consultants

Restrukturierung - Finanzierung
M&A - Interimsmanagement

Rechtsanwalte - Steuerberater
Wirtschaftspriifer
Sozietait —— 8 — GmbH

Berlin - Bochum - Dresden - Hamburg - Rostock - Schwerin

bdp Berlin

Danziger StralRe 64 - 10435 Berlin
Tel. 030 - 44 33 61 -0
bdp.berlin@bdp-team.de

bdp Venturis Dresden
HansastralRe 18 - 01097 Dresden
Tel. 0351 - 811 5395-0
bdp.dresden@bdp-team.de

bdp Hamburg

ABC-StralRe 21 - 20354 Hamburg
Tel. 040 - 3551 58 -0
bdp.hamburg@bdp-team.de

bdp Venturis Hamburg
Steinhoft 5 - 7 - 20459 Hamburg
Tel. 040 - 3099 36 - 0
hamburg@bdp-team.de

bdp Rostock

Kunkeldanweg 12 - 18055 Rostock
Tel. 0381 — 6 86 68 64
bdp.rostock@bdp-team.de

bdp Schwerin

Demmlerstrale 1 - 19053 Schwerin
Tel. 0385 -59340-0
bdp.schwerin@bdp-team.de

bdp international

Mitglied bei Europe Fides
International Tax, Audit and Law
www.europefides.eu

Internet
www.bdp-team.de
www.bdp-aktuell.de
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