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Unternehmensanleihen

Fliissig, auch bei erhohtem Bedarf

Unternehmensanleihen sind ab einem bestimmten Volumen auch im
Mittelstand eine Alternative zum klassischen Bankkredit

Die zunehmend zuriickhaltende Kreditvergabe der Hausbanken stellt den Mittel-
stand vor die Notwendigkeit, alternative Finanzierungsinstrumente zu nutzen. Unter-
nehmensanleihen kommen hierfir in Betracht und bieten eine Reihe von Vorteilen
gegeniber einem Bankkredit. Es mussen aber auch einige Besonderheiten bertick-

sichtigt werden.

Alternative  Finanzierungsmethoden
sind auch deshalb notwendig, weil die
Banken angesichts der deutlich gestie-
genen Anforderungen an die Institute
selbst (,,Basel IlI”) Kredite mittlerweile
regelmalig nur noch gegen umfassen-
de Sicherheiten ausreichen - unabhan-
gig von der Bonitdt des Unternehmens.
Sicherheiten sind aber nicht immer oder
zumindest nicht immer in dem benétig-
ten Mal vorhanden.

Das Hausbankprinzip wird durch
alternative Finanzierungen zwar nicht
grundsatzlich infrage gestellt. Aber gera-
de Unternehmen, die ihr Geschaftsfeld
ausweiten wollen und neue Finanzmittel
nicht (nur) fir Investitionen in Sachan-
lagevermogen bendtigen, welches einer
Bank wiederum als Sicherheit dienen
konnte, missen eine Alternative oder
mindestens eine Erganzung der klassi-
schen Bankfinanzierung suchen.

Unternehmensanleihe ist klassische
Fremdfinanzierung

Mit einer Unternehmensanleine kommt
es zu einer klassischen Fremdfinanzie-

rung des Unternehmens durch private
und ggf. auch institutionelle Investoren.
Eine Unternehmensanleihe ist eine Inha-
berteilschuldverschreibung, die dem
jeweiligen Anleger einen schuldrecht-
lichen Anspruch gegentber der Gesell-
schaft gibt, Ublicherweise auf Zinsen und
auf Rickzahlung des Nennwertes der
jeweiligen Inhaberteilschuldverschrei-
bung am Ende der Laufzeit der Anleihe.

Vorteile
Eine Unternehmensanleihe bietet vie-
le Vorteile gegentiiber einer reguldren
Kreditvergabe durch Banken. Ein ganz
wesentlicher Vorteil der Anleihe ist es,
dass sie Ublicherweise ohne Sicherheiten
ausgegeben wird. Weiterer Vorteil dieses
bankenunabhdngigen Finanzierungsins-
trumentes ist die weitestgehend freie
Ausgestaltung der Anleihebedingungen
durch das ausgebende Unternehmen,
es gibt keine Covenants und die Anleger
erhalten grundsatzlich keine Einfluss-
und Mitbestimmungsrechte.

Die Ubliche Gestaltung einer Unter-
nehmensanleihe sieht bei endfalliger
Riickzahlung des Nennbetrages der
Anleihe eine Laufzeit von funf bis sie-
ben Jahren vor. Zinszahlungen erfol-
gen zumeist halbjahrlich oder jahrlich
>

nachtraglich. Die Hohe des Zinssatzes
ist abhangig von den aktuellen Kapi-
talmarktbedingungen — und beinhaltet
grundsatzlich eine gewisse ,Risikopra-
mie” daflir, dass der Anleger sein Geld
ohne Sicherheitengewahrung und Mit-
spracherechte zur Verfligung stellt. Fir
aktuell aufzulegende Anleihen sollte mit
einer Mindestverzinsung von 6% p.a.
kalkuliert werden. Diese erhohte Rendite
macht eine Unternehmensanleihe wie-
derum fir Anleger interessant — denen
dabei aber klar sein muss, dass sie ihr
Geld nicht auf ein Sparbuch legen.

Besonderheiten

Den Vorteilen einer Anleihe aus Sicht des
Unternehmens stehen aber auch einige
Besonderheiten im Vergleich zu einem
reguldren Bankkredit gegendiber. Sicher-
lich muss auch der Bank gegeniiber die
aktuelle wirtschaftliche Situation vor Kre-
ditvergabe offen gelegt werden. Eine
Unternehmensanleihe bedeutet aber
regelmalig den Schritt auf den Kapi-
talmarkt. Der erfordert schon durch
das offentliches Angebot der Anleihe
an eine Vielzahl potenzieller Investoren
und die angestrebte Notierung im Frei-
verkehr die Transparenz einer groRen
Menge von Unternehmensdaten gegen-
Uber einer nicht zwingend eingrenz-
baren Anzahl an Anlegern. Zudem gibt
es keine Garantie, mit dem offentlichen
Angebot einer Anleihe den angestrebten
Betrag an liquiden Mitteln auch tatsach-
lich einzuwerben.



Ganz elementar fir ein solches offent-
liches Angebot einer Unternehmensanlei-
he ist die Billigung eines entsprechenden
Wertpapierprospektes durch die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Ein solcher Prospekt beinhaltet
eine Vielzahl zwingend vorgegebener zu
veroffentlichender Unternehmensdaten
einschliellich der letzten drei gepruf-
ten Jahresabschliisse. Der Emittent muss
sich also im Vorfeld dartiber im Klaren
sein, dass er eine Vielzahl von Unter-
nehmensdaten, die weit lber die Ver-
offentlichung der Jahresabschlisse im
elektronischen Bundesanzeiger hinaus-
gehen, der Offentlichkeit preisgeben
muss, da der Prospekt nach Billigung
auch ein Jahr lang auf der Homepage
der BaFin abrufbar ist.

Dies bedeutet fir mittelstandische
Unternehmen, insbesondere fir Fami-
lienunternehmen, oftmals einen sehr
einschneidenden Kurswechsel in der
Informationspolitik. Insbesondere ist in
diesem Zusammenhang darauf hinzu-
weisen, dass bei unzutreffender und
irrefihrender Information durch den
Prospekt eine zivilrechtliche Schadens-
ersatzhaftung drohen kann, schlimms-
tenfalls sogar strafrechtliche Sanktionen
in Betracht kommen. Vor diesem Hin-
tergrund sollte die Prospekterstellung
unbedingt durch professionelle Berater
begleitet werden, da der Prospekt aus
Sicht des Unternehmens in erster Linie
ein Mittel zur Vermeidung spaterer Haf-
tung darstellt.

[Fortsetzung auf Seite 5]

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die zunehmend zurlickhaltende Kre-
ditvergabe der Hausbanken stellt den
Mittelstand vor die Notwendigkeit,
alternative Finanzierungsinstrumente zu
nutzen. Die Platzierung einer Anleihe
ist daftir dann eine opportune Finan-
zierungsmethode, wenn eine gewisse
GroRenordnung an Kapitalbedarf vor-
handen ist, etwa zur Sicherung des
Cashflows in Wachstumsphasen, dessen
klassische Finanzierung durch die Bank
an den dortigen Erfordernissen scheitert.

Unternehmensanleihen kommen als
Finanzierungsalternative auch fiir den
Mittelstand in Betracht und bieten eine
Reihe von Vorteilen gegeniiber einem
Bankkredit. Es missen aber auch einige
Besonderheiten berlicksichtigt werden.
Barbara Klein erlautert die Einzelheiten.

Wie schon in unserer Mai-Ausgabe
(bdp aktuell 74) berichtet, hat bdp
unter Ausnutzung der Moglichkeiten des
neuen Schuldverschreibungsrechtes die
Anleihe der Koch Gruppe Automobile
AG umstrukturiert. Dieser Debt-to-Equi-
ty-Swap wurde jetzt mit der Notierung
der Koch-Vorzugsaktien im Freiverkehr
der Frankfurter Borse erfolgreich abge-
schlossen.

Am 27. Oktober 2011 hat der Bun-
destag mit dem Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unter-
nehmen (ESUG) ganz erhebliche Ande-
rungen im Insolvenzrecht beschlossen.
Es bietet Uberlebensfahigen Unterneh-
men starker als bisher eine echte Chance
zur Sanierung. Dr. Aicke Hasenheit gibt
einen Uberblick.

Die Finanzamter gehen immer aggres-
siver gegen Geschaftsfuhrer von Kri-
senunternehmen vor. Nunmehr gibt es
ein neues Berechnungsschema, anhand
dessen die Finanzamter nachzuweisen
versuchen, dass der Geschaftsfiihrer
weniger die Steuerschulden und mehr
die sonstigen Lieferantenverbindlichkei-
ten bedient hat. Holger Schewe und Dr.
Michael Bormann kldren tiber die dro-
henden Gefahren auf.

Wir informieren mit bdp aktuell unse-

re Mandanten und Geschaftspartner

monatlich Gber die Bereiche

W Steuern,

B Recht,

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 wiinscht lhnen
viel Spal® bei der Lekture.

lhre

Dagmar Kusch

Dagmar Kusch

ist Steuerberaterin

und seit 1995 Partnerin
bei bdp Rostock.




Schuldverschreibungsrecht

Erfolgreiche Wandlung

Koch Gruppe Automobile AG: Bei der Restrukturierung der Anleihe hat
bdp einen Debt to-Equity-Swap realisiert

Wie schon in unserer Mai-Ausgabe (bdp aktuell 74) berich-
tet, hat bdp unter Ausnutzung der Moglichkeiten des neuen
Schuldverschreibungsrechtes die Anleihe der Koch Gruppe
Automobile AG umstrukturiert.

Bereits Ende 2010 hatten die Glaubiger der Koch-Anleihe
die Anwendbarkeit des neuen Schuld-
verschreibungsrechts beschlossen, wel-

ten und unwiederbringlichen Kapitalschnitt zuzumuten.

Insofern waren Malnahmen erforderlich, die aus dem
Nennwert der Anleihe resultierenden Verbindlichkeiten der
aktuellen Unternehmenssituation anzupassen — ohne einen
absoluten Verzicht der Glaubiger auf die Hauptforderung bzw.
auf Teile der Hauptforderung erbitten zu missen.

Eine Alternative zu diesem Verzicht bot sich darin, die Glau-
biger, die bisher nur mit einem schuldrechtlichen Anspruch
ausgestattet waren, an der Koch Gruppe Automobile AG zu
beteiligen. Dies ist dann im Wege einer Wandlung der Anlei-
hen in Vorzugsaktien mit einer garantierten Dividende umge-
setzt worden. Das Wandlungsverhaltnis Anleihen in Aktien
berticksichtigte naturlich die aktuelle Unternehmenssituation.
Insgesamt bietet dieser Tausch aber den Glaubigern weiterhin
die Moglichkeit, garantiert an den Ertragen des Unternehmens
zu partizipieren sowie mogliche zukinftig eintretende Wert-
steigerungen der Aktien realisieren zu kdnnen.

Die dafiir erforderliche umfangreiche Beschlussfassung wur-
de von bdp vorbereitet und durch die Glaubiger mit einer
Mehrheit von mehr als 90 % angenommen. bdp hat vor allem
auch die im Vorfeld erforderlichen aktienrechtlichen Gestaltun-

ches deutlich mehr Méoglichkeiten zur
Umstrukturierung einer Unternehmens-
anleihe — nicht nur im Rahmen einer
bereits drohenden Insolvenz - bietet als
das bisherige Recht von 1899.

Das neue Schuldverschreibungsrecht
ermoglicht eine gut vorbereitete und
strukturierte Veranderung von Anleihe-
bedingungen ohne den massiven zeitli-
chen Druck, den drohende oder bereits
eingetretene Zahlungsunfahigkeit regel-
maRig verursacht. So ist es moglich, eine
der jeweiligen Unternehmenssituation
und auch Rechtsform des Unternehmens
angepasste Veranderung von Anleihebe-
dingungen zu konzipieren und gemein-
sam mit den Glaubigern umzusetzen.

Aufgabenstellung bei der Koch Grup-
pe Automobile AG war es, den durch die
herannahende Endfalligkeit der Anleihe
drohenden Liquiditatsabfluss zu 100%
des Nennwertes der Anleihe zu vermei-
den, ohne den Glaubigern einen absolu-

[ ]

. I gen entwickelt und geprift und, soweit

schon erforderlich, vor der Beschlussfas-
AUTOMOBILE AG

,Um den nicht zu
bewiiltigenden Liquidi-
tatsabfluss bei der End-
falligkeit unserer Anleihe
zu vermeiden, hat uns
bdp umfassend liber die
innovativen Méglichkei-
ten des neuen Schuld-
verschreibungsrechts informiert und uns
dazu beraten, die Anleihe in Vorzugsaktien
mit einer garantierten Dividende zu wan-
deln. Dieser Debt-to-Equity-Swap wurde
von bdp hochprofessionell begleitet und ist
jetzt mit der Notierung der Vorzugsaktien
im Freiverkehr der Frankfurter Borse erfolg-
reich abgeschlossen.”

Thomas Koch
ist Vorstandsvorsitzender der Koch
Gruppe Automobile AG

sung durch die Glaubigerversammlung
auch umgesetzt.

Mit dem in den neuen Wandelan-
leihebedingungen fixierten Stichtag
30.09.2011 waren nun die letzten Mal}-
nahmen zu ergreifen, um die Umset-
zung der Wandlung von der Anleihe in
die Vorzugsaktie zu finalisieren. Auch
diese abschlieBenden MaBRnahmen wur-
den von bdp umfassend begleitet — und
die Vorzugsaktie der Koch Gruppe Auto-
mobile AG notiert seit Oktober im Frei-
verkehr der Frankfurter Borse.

bdp hat damit ein weiteres Mal erfolg-
reich die Umstrukturierung einer Unter-
nehmensanleihe gestaltet und begleitet
— in diesem Fall erstmalig lberhaupt
unter Nutzung der erweiterten Moglich-
keiten des neuen Schuldverschreibungs-
rechtes kombiniert mit aktienrechtlichen
KapitalmalRnahmen. Dies zeichnet die
besondere Expertise von bdp aus.

Barbara Klein, RA, StB



[Fortsetzung von Seite 3]

Allein der Aufwand, der sich aus der
Prospekterstellung ergibt, macht deut-
lich, dass eine Unternehmensanleihe erst
ab einem erhohten Kapitalbedarf Sinn
macht. Da mit der Begebung einer Anlei-
he regelmallig auch deren Notierung
am Kapitalmarkt erfolgt und dies fur die
meisten mittelstandischen Unternehmen
eine Premiere bedeutet, sollte auch die
Kapitalmarktfahigkeit des emittierenden
Unternehmens frihzeitig geprift wer-
den, da die meisten Unternehmer haufig
nicht abschlieRend einschatzen konnen,
ob ihr Unternehmen diesen Anforderun-
gen geniigt. Auch dieser Aufwand ist
zu kalkulieren und muss zusatzlich zu
den dafiir anfallenden Kosten auch bei
der Zeitplanung berticksichtigt werden.
Das Projekt Anleihenemittierung bedarf
eines gewissen zeitlichen Vorlaufs — eine
kurzfristige Umsetzung binnen weniger
Wochen ist nicht moglich!

Ablaufmodell

Als eine Richtschnur kann folgendes
Ablaufmodell dienen: Zundchst muss
das Unternehmen seinen Kapitalbedarf
ermitteln, der im Verhaltnis zum anfal-
lenden Aufwand als absolute Untergren-
ze mindestens drei bis finf Millionen
Euro betragen sollte. Eine (bliche Min-
destgrofRe fir eine Mittelstandsanleihe
sind nominal zehn bis flinfzehn Millionen
Euro. Spatestens wenn sich die Projekt-
planung und der noétige Kapitalbedarf
konkretisiert haben, sollte ein professio-
neller Berater hinzugezogen werden, der
einschatzen muss, ob eine Unter-
nehmensanleihe im konkreten

richtige Finanzierungsform ist und ob
das Unternehmen den sich daraus erge-
benden Anforderungen an den Kapital-
markt gewachsen ist. Steht die Anleihe
als passende Finanzierungsalternative
fest, sind die konkreten Anleihebedin-
gungen zu gestalten, die schlieflich in
die bereits dargelegte Prospekterstellung
minden.

An die Prospekterstellung schlieft sich
mit Einreichung des Prospektes das Billi-
gungsverfahren durch die BaFin an, in
dem es regelmalig zu weiteren Ergan-
zungen und Anpassungen des Pros-
pektes auf Rickfrage durch die BaFin
kommen wird. Nach Billigung des Pros-
pektes kann die Anleihe 6ffentlich ange-
boten werden. Neben der bereits im
Vorfeld zulassigen Werbung ist also auch
der Vertrieb der Anleihe zu organisieren
und mit einem addquaten Zeitfenster zu
versehen, damit auch entsprechend der
Planung gentigend liquide Mittel einge-
worben werden konnen.

Die vorstehenden Ausfiihrungen
zeigen, dass die Emission einer Anlei-
he unbedingt professionell beglei-
tet werden sollte. Im Hinblick auf die
Zeitschiene ist zu beachten, dass ein
Zusammenspiel verschiedener Stellen zu
koordinieren ist. bdp hat in der Konzep-
tionierung und Erstellung sowie in der
praktischen Begleitung der Umsetzung
einer Anleihenplatzierung umfassende
Erfahrung und weitreichende Expertise.
Insbesondere beraten und begleiten wir
sie mit unserer Finanzierungskompetenz
interdisziplinar, und zwar sowohl unter
betriebswirtschaftlichen als auch unter
allen rechtlichen Gesichtspunkten, vor
allem gesellschaftsrechtlich und im
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Barbara Klein

ist Rechtsanwaltin und
Steuerberaterin sowie
Hamburger Teamleiterin
der bdp Venturis.

Rahmen des fiir eine Anleihe einschlagi-
gen Schuldverschreibungsrechts.

Fazit

Die Platzierung einer Anleihe ist dann ein
opportunes Finanzierungsinstrument,
wenn eine gewisse GréfRenordnung an
Kapitalbedarf vorhanden ist, etwa zur
Sicherung des Cashflows in Wachstums-
phasen, dessen klassische Finanzierung
durch die Bank jedoch an den dortigen
Erfordernissen scheitert.

Voraussetzung ist auch eine plausible
Story fiir die Verwendung des Emissions-
erloses, da es anderenfalls nur schwer
gelingen wird, Anleger fir die Anlei-
he zu begeistern. Wenn Sie aber von
Ihren unternehmerischen Planen ber-
zeugt sind, wird es lhnen auch gelingen,
andere — sprich: Anleger - fur lhr Projekt
zu begeistern. Bei der Umsetzung dieses
fur lhren weiteren Unternehmenserfolg
so wichtigen Schrittes unterstiitzen wir
Sie gerne! Sprechen Sie uns fiir eine
individuelle Beratung zu diesem Thema

gerne an.




Insolvenzrecht

Damit das Licht nicht ausgeht

Das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men (ESUQG) tragt seinen Namen mit Recht

Am 27. Oktober 2011 hat der Bundestag mit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen (ESUG) ganz erhebliche Anderungen im Insolvenz-
recht beschlossen (vgl. bdp aktuell 70, Januar 2011). Es bietet Uberlebensfahigen
Unternehmen stérker als bisher eine echte Chance zur Sanierung.

Das Gesetz ist damit noch nicht in
Kraft getreten. Der Bundesrat muss dar-
Uber noch abschlieRend befinden, ver-
mutlich am 25. November 2011. Da
es sich bei diesem Gesetz aber um ein
sogenanntes Einspruchsgesetz handelt,
das nicht der ausdricklichen Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, wird
dieses Gesetz vermutlich in der vorlie-
genden Form in Kraft treten.

Kernidee des Gesetzes ist, Uberle-
bensfahigen Unternehmen starker als
bisher eine echte Chance zur Sanierung
zu bieten. Gewabhrleistet werden soll
dies durch die Starkung des Glaubiger-
einflusses bei der Auswahl des Insol-
venzverwalters oder bei der Zulassung
von Eingriffen in Gesellschafterrechte im
Insolvenzplanverfahren.

Damit werden (Sanierungs-)Regelun-
gen geschaffen, die das deutsche Insol-

—

venzrecht bisher so nicht kannte. Die
Highlights sind:

Mit § 56a InsO wird dem neu geschaf-
fenen Gremium des vorlaufigen Glau-
bigerausschusses Gelegenheit gegeben,
sich zum Anforderungsprofil des Verwal-
ters und zur Person des Verwalters zu
auBern. Trifft der Ausschuss ein einstim-
miges Votum zur Person des Insolvenz-
verwalters, so darf das Insolvenzgericht
hiervon nur abweichen, wenn der Vor-
geschlagene fiir die Ubernahme des
Amtes ungeeignet ist. Es besteht hierbei
aber die abstrakte Gefahr, dass in Einzel-
fallen Verwalter nicht die entsprechende
Unabhéngigkeit haben werden.

Im Rahmen der Reform des Insol-
venzplanverfahrens wird im neuen
Gesetz die Moglichkeit vorgesehen, liber
einen Insolvenzplan in die Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte der am
Schuldner beteiligten Personen einzu-
greifen. Insofern wird auch die Méglich-
keit eroffnet, Glaubigerforderungen in
Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am
Schuldner umzuwandeln. Ein solcher
Debt-to-Equity-Swap ist grundsatzlich
ein nitzliches Hilfsmittel bei der Sanie-
rung notleidender Unternehmen. Fir
die hiervon Gebrauch machenden Glau-
biger hat eine solche Umwandlung ihrer
Forderungen den Vorteil, dass sie an den
kiinftigen Ertrdgen des sanierten Unter-
nehmens beteiligt sind und liber des-
sen kiinftige Aktivitdten mitbestimmen
konnen.

Es wird hierzu aber auch die Befiirch-
tung geauBert, Hedgefonds oder ver-
gleichbare Akteure konnten gezielt
Forderungen aufkaufen, um so die Herr-
schaft tber das Schuldnerunternehmen

zu erlangen und damit nicht gerechtfer-
tigte Sondervorteile fir sich zu erreichen.
Das birgt die Gefahr einer erneuten Exis-
tenzgefahrdung des Unternehmens in
sich. Auch wiirde dies dann letztlich
zulasten der im Schuldnerunternehmen
tatigen Arbeitnehmer gehen.

Die Eigenverwaltung, die bei der
Abwicklung von Insolvenzverfahren eine
bisher vollig untergeordnete Rolle spiel-
te, wird durch das Gesetz gestarkt. Hier-
zu dient §270b InsO, der einen Anreiz
zur friihzeitigen Sanierung schaffen soll,
indem er den Schuldnern, bei denen
drohende Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung vorliegt, die Méglich-
keit eroffnet, unter der Sicherheit eines
,Schutzschirms” in Eigenverwaltung
einen Sanierungsplan zu erarbeiten.
Mit der Einflihrung dieses Verfahrens
ist die Hoffnung verbunden, zumindest
einen Teil der Sanierungsfille abzude-
cken, die bspw. in anderen Staaten mit
vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren
bewaltigt werden.

Aufgrund der Starkung des Insolvenz-
planverfahrens und der neuen Mo&g-
lichkeit, Uber Insolvenzplane in die
Rechtsstellung von Gesellschaftern ein-
greifen zu kénnen, soll das Insolvenzplan-
verfahren in Ganze vom Rechtspfleger
auf den Insolvenzrichter iibertragen
werden.

In den kommenden Ausgaben wer-
den wir Sie ausfiihrlich uber die Einzel-
heiten des Gesetzes informieren.

Dr. Aicke Hasenheit
ist Rechtsanwalt und
seit 2010 Partner bei
bdp Berlin.




Rin in die Kartoffeln - oder doch raus?

Schwarz-Gelb stritt sich lange, ob und wenn ja wie die Steuern ge-
senkt werden sollen. Ab 2013 kommt nun eine kleine Entlastung

Am 20. Oktober war die Uberraschung
grofl}, als Wirtschaftsminister Rosler
gemeinsam mit Finanzminister Schaub-
le ankindigte, die Koalition habe sich
auf eine Steuersenkung im Umfang von
etwa 7 Milliarden Euro geeinigt. Ab
2013 solle der Steuertarif geandert, und
damit die sogenannte kalte Progression
abgemildert werden. Doch noch wah-
rend die beiden Bundesminister in Berlin
vor der Presse sallen, kam der Quer-
schuss aus Miinchen: Bayerns Minister-
prasident Seehofer erklarte, dass es mit
der CSU keine Einigung gebe und dass
er keinem Steuerplan zustimmen wer-
de, der nur dann umgesetzt werden
kann, wenn die Opposition im Bundes-
rat zustimme. Stattdessen wurde aus
Bayern die Senkung des Solidaritatszu-
schlags in die Diskussion gebracht. Den
konne der Bund alleine senken.

Bei der kalten Progression geht es um
Folgendes: Bekommt zum Beispiel ein
Arbeitnehmer eine Lohnerhohung, die
der Inflation entspricht, bleibt ihm unter
dem Strich moglicherweise weniger als
zuvor. Denn durch die Lohnerhéhung
steigt der Grenzsteuersatz, der zusatz-
liche Lohn wird also hoher besteuert als
das bisherige Einkommen. Die kalte Pro-
gression ist also eine Uberproportionale
Steuererhohung. Da der Steuertarif erst
ab einem Jahreseinkommen von 52.882
Euro nicht weiter steigt, werden alle Ein-
kommen bis zu dieser Grenze durch die
kalte Progression belastet. Es trifft also
vor allem die unteren und mittleren Ein-
kommen.

Angenommen ein Arbeitnehmer ver-
dient 40.000 Euro im Jahr. Wenn er eine
Lohnerhéhung von 3 Prozent erhalt,
steigt sein Einkommen um 1.200 Euro
auf 41.200 Euro. Wenn die Inflation
ebenfalls 3 Prozent betragt, kann er
sich fur die 41.200 Euro genauso viel
kaufen wie ein Jahr zuvor fiir 40.000

Euro. Durch die kalte Progression steigt
aber die Einkommenssteuer von 6.836
Euro (bei 40.000 Euro Einkommen)
Uberproportional auf 7.181 Euro (bei
41.200 Euro Einkommen). Bei gleich
gebliebener Kaufkraft des Bruttoeinkom-
mens steigt die steuerliche Belastung
also um 345 Euro, d. h., um mehr als 5
Prozent von 6.836 auf 7.181 Euro. Dies
bedeutet, dass der Arbeitnehmer netto
und inflationsbereinigt weniger in der
Tasche hat als vor der Lohnerh6hung.
Einer Reform der Einkommensteuer
mussten die Bundeslander zustimmen.
Dort regt sich aber massiver Widerstand.
Die Alternative ware eine Senkung des
Solis, der zu 100 Prozent an den Bund
geht. Daher bediirfen Anderungen nicht
der Zustimmung des Bundesrates, also
der Lander. Da der Solidaritatszuschlag
5,5 Prozent der Einkommen-, der Kapi-
talertrag- und der Korperschaftsteuer
betragt, wiirden bei einer Absenkung in
hohem Malle nicht nur Geringverdiener
entlastet. Finanzminister Schauble hat
sich bereits eindeutig gegen eine Sen-
kung des Solidaritatszuschlags ausge-
sprochen. Auch aus den ostdeutschen
Landern und von ostdeutschen Bun-
destagsabgeordneten kommt massiver
Widerspruch gegen eine Solisenkung.
Damit droht die Gefahr, dass Schwarz-

Gelb dafiir schon im Bundestag kei-

ne Mehrheith__‘_fx"’: T
bekommt. .;. - '

Christian Schiitze

ist Steuerberater, Team-
leiter bei bdp Potsdam
und seit 2007 bdp-Part-
ner.

Einfach, wirkungsvoll und steuersys-
tematisch am sinnvollsten ware es, den
Freibetrag zu erhohen, also die Einkom-
mensgrenze, ab der der Staat anfangt,
Steuern zu erheben. Diese liegt derzeit
bei einem Jahreseinkommen von 8.004
Euro. Eine solche MalRnahme kame allen
Steuerzahlern zugute. Eine ahnliche Wir-
kung wiirde eine Absenkung des Ein-
gangssteuersatzes bewirken.

Letzte Meldung:
Die Koalition einigt sich doch auf Abmil-
derung der kalten Progression: Die
Steuern sollen 2013 und 2014 in zwei
Schritten um insgesamt sechs Milliarden
gesenkt werden. Dazu soll der Eingangs-
steuersatz angehoben und der Steuerta-
rif um den Inflationsausgleich korrigiert
werden. Ob der Bundesrat zustimmt, ist
offen. Auch CDU-gefiihrte Lander wol-
len Einnahmeausfalle vermeiden.
Die SPD will mit Verweis
,, auf die Schuldenbrem-

se gegen Steuer-
senkungen  beim
Bundesverfas-
\, sungsgericht

klagen.

-_——




Finanztransaktionssteuer

Sand ins Getriebe?

bdp-Grindungspartner Dr. Michael Bormann sprach mit n-tv.de Gber

Sinn und Folgen einer Finanztransaktionssteuer

Die EU-Kommission und wichtige Euro-Staaten wie Frankreich und Deutschland
drangen auf die Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer. Nach diesen Planen sol-
len kiinftig Kaufe und Verkaufe von Aktien, Devisen oder Anleihen besteuert werden.
Im Gesprach sind Steuersatze von 0,1 Prozent auf die Umsatze mit Aktien und von
0,01 Prozent auf die Umsatze von Derivaten. n-tv.de sprach mit bdp-Griindungs-
partner Dr. Michael Bormann tber den Sinn einer solchen Steuer und die méglichen

Folgen.

Die EU-Kommission will mit der

Finanztransaktionssteuer die Rettungs-
malnahmen fiir Banken refinanzieren und
gleichzeitig die Ubertreibungen an den
Finanzmdrkten eindémmen? Das hért sich
beides verntinftig an.
Das ist richtig. Isoliert betrachtet verfligt
eine solche Steuer Uber einen gewissen
Charme. Denn selbst bei einem Steuer-
satz von 0,01 beziehungsweise 0,1 Pro-
zent pro Borsengeschaft ware dies fir
den Privatanleger zu verkraften. Da ist
eher die Hohe der Bankgebiihren ent-
scheidend. Das Problem ist vielmehr,
dass man eine Finanztransaktionssteuer
eben nicht isoliert betrachten kann.

______GroBbritannien ist gegen die Einftih-
rung einer solchen Steuer. Die USA eben-
falls. Die EU-Kommission will daher das
Vorhaben notfalls erst einmal in den Euro-
Idndern umsetzen.

Das ist genau der Haken an den Planen
der EU. Wenn die grofen Finanzplatze
nicht mitmachen, bleibt eine Finanz-
transaktionssteuer voraussichtlich
weitgehend wirkungs-
los. Das Gros der
Geschafte wird
bereits
heu-

te weltweit in New York, London, Ziirich,
Tokio, Singapur und Hongkong abgewi-
ckelt. Hier ist die Ablehnung natrlich
besonders grol}, weil man befirch-
tet, sich das eigene Geschaft kaputt zu
machen. Wird aber isoliert nur in der
Eurozone eine Finanztransaktionssteuer
eingefiihrt, verlagern die Banken sicher-
lich einen weiteren Teil ihrer Transaktio-
nen in die grofRen Finanzzentren.

_ Die EU will aber auch die Geschdfte
aullerhalb der Europdischen Union besteu-
ern, wenn daran europdische Institute
beteiligt sind. Selbst sogenannte , Dritt-
staaten-Banken” sollen zur Kasse gebeten
werden, wenn sie im Auftrag europdischer
Kunden handeln.

Da darf man gespannt sein, wie das in
der Praxis aussehen soll. Das ist dann ja
weniger ein gesetzgeberisches Problem
als eine Frage der Erfassung.

Als zweiter Grund flir die neue Steuer
wird die Entschleunigung der Finanzmdirk-
te aufgefiihrt.

Im Grundsatz ist das nicht
falsch. Schweden hat

Dr. Michael Bormann
ist Steuerberater

und seit 1992
bdp-Griindungspartner.

zum Beispiel vor rund 25 Jahren eine
Borsenumsatzsteuer eingefiihrt. Die Fol-
ge war, dass der Handel mit festverzins-
lichen Wertpapieren zu 85 Prozent, der
mit Futures und Optionen nahezu voll-
standig einbrach. Diese Entschleunigung
flihrte aber auch dazu, dass die tatsachli-
chen Steuereinnahmen dramatisch nied-
riger ausfielen als geplant. Das Beispiel
Schweden zeigt, dass man mit einer
Finanztransaktionssteuer nicht gleichzei-
tig hohe Steuereinnahmen erzielen und
die Ubertreibungen an den Finanzmark-
ten bekampfen kann. Es geht nur das
eine oder das andere.

Was wdre denn aus Sicht des Steuer-
beraters sinnvoll?
In einer globalisierten Welt kann eine
Finanztransaktionssteuer eigentlich nur
dann funktionieren, wenn sie tatsachlich
an den wichtigsten Handelsplatzen der
Welt gilt. Dies scheint politisch aber nicht
durchsetzbar zu sein. Die Transaktionen
der Banken missten also gegebenen-
falls an anderer Stelle besteuert werden.
Zur Beruhigung der Finanzmark-
te konnten moglicher-
weise  verscharfte
Eigenkapitalvor-
schriften bei-
tragen.



Geschdftsfiihrerhaftung

Angreifbares Berechnungsschema

Der Fiskus versucht sehr aggressiv, Geschaftsfihrer von Krisenunter-
nehmen in personliche Haftung zu nehmen

Schema zur Berechnung der Haftungsquote fiir Umsatzsteuern

TEUR TEUR %

Lieferanten It. OPOS-Liste 100,00

Bank It. Kontoauszug 20,00

Lohnsteuer 10,00

Sozialversicherung 50,00

Lohne 100,00

Gewerbesteuer

Korperschaftsteuer

sonstige Verbindlichkeiten

280,00 56,57

Neuverbindlichkeiten ab X bis Y

Rechnungseingange brutto 50,00
Ausgabebelege Kasse 5,00
Lohne 100,00
Lohnsteuer It. Anmeldungen 10,00
Krankenkassen 50,00

It. Beitragsnachweisen

Sonstige Verbindlichkeiten

Gewerbesteuer
Korperschaftsteuer
215,00 43,43
Summe Verbindlichkeiten 495,00 100,00

Zahlungen im Zeitraum ab X bis Y

an Lieferanten etc. 100,00
an Krankenkassen 50,00
Lohnzahlungen 100,00
Lohnsteuer abgefihrt 10,00
Ausgabebelege Kasse 5,00
Sonstige Zahlungen unbar 20,00
Lastschriften 10,00

295,00

Quote der Steuerzahlungen

Steuerschulden

59,60

It. Aufstellung FA 150,00 150,00 100,00

auf Stel{erschulden gezahlt 30,00 30,00 20,00

von X bis Y

Ben?ch.telllgungsquote, o

vorlaufig

./. Abschlag

gem. BFH VII R 188/82 -10,00
Haftungsquote, noch zu zahlen -44,39 -29,60

Die Finanzamter gehen immer aggressiver gegen Geschafts-
flhrer von Krisenunternehmen vor, insbesondere wenn das
Unternehmen bereits in die Insolvenz gegangen ist. Nunmehr
gibt es ein neues Berechnungsschema, anhand dessen die
Finanzamter nachzuweisen versuchen, dass der Geschafts-
flihrer weniger die Steuerschulden und mehr die sonstigen
Lieferantenverbindlichkeiten bedient hat. Das ist teilweise tat-
sachlich der Fall, denn in den letzten Wochen oder Monaten
vor einer Insolvenz darf ein Geschéftsfiihrer letztendlich nur die
Zahlungen tdtigen, die zum unmittelbaren Weiterbetrieb des
Unternehmens erforderlich sind.

Die vom Finanzamt aufgestellte Tabelle lasst dies nattirlich
vollig auBer Acht und negiert auch samtliche Anfechtungs-
regelungen, die die Insolvenzordnung vorsieht. Sofern das
Finanzamt versucht, auf diese Weise den Geschaftsfiihrer per-
sonlich in Haft zu nehmen, sollte man gut beraten sein und
nicht alleine mit dem Finanzamt verhandeln!

Das Berechnungsschema (vgl. Tabelle) lasst sich wie folgt
erklaren: Im Beispiel wird im oberen Block zunachst von den
Verbindlichkeiten ohne die Steuerschulden ausgegangen, die
zu einem Stichtag X 280.000 Euro betrugen. Von diesem
Stichtag bis zum nachsten Stichtag Y sind 215.000 Euro wei-
tere Verbindlichkeiten hinzugekommen, sodass insgesamt ein
Bestand an offenen Verbindlichkeiten ohne die Altsteuerschul-
den von 495.000 Euro bestanden hat.

Zahlungen wurden auf diese Verbindlichkeiten in einer Gro-
Renordnung von 295.000 Euro geleistet, was einer Quote von
59,60 % auf die bestehenden Schulden entspricht.

Auf die Altsteuerschulden von 150.000 Euro wurden jedoch
nur 30.000 Euro geleistet, was einer Quote von 20% ent-
spricht. Somit ergibt sich rechnerisch eine Benachteiligung des
Finanzamts von 39,60 %-Punkten, welche nach einem BFH-
Urteil um 10 Punkte zu reduzieren ist, sodass die Anspruchs-
grundlage gegen den Geschaftsfiihrer 29,60 %-Punkte betragt.

Mit diesem Berechnungsschema kann zunachst das indivi-
duelle Risiko bestimmt werden. Kommt es dann zum AuRers-
ten und das Finanzamt will seine Anspriiche durchsetzen, sollte
man sich sehr sorgfaltig beraten lassen, denn dieses Schema ist
in etlichen Punkten angreifbar, so etwa die Wahl der Stichtage,
die Vernachlassigung der fur den unmittelbaren Weiterbetrieb
des Unternehmens erforderlichen Auszahlungen etc.

Holger Schewe (Foto) ist Geschaftsfiihrer der
bdp Venturis Management Consultants GmbH;
Dr. Michael Bormann ist Steuerberater und seit
1992 bdp-Griindungspartner.




Weitere AuBenpriifung nach einem
Jahr auch bei Mittelstandlern zulassig

Eine weitere AulRenpru-
fung nach nur einem
prufungsfreien Jahr ist
nach Einschatzung des
BFH auch bei einem
Arzt nicht  willkir-
lich. Die Finanzbehor-
den mussen aufgrund ihrer begrenzten
Kapazitaten eine Auswahl treffen. Die-
ses Ermessen wird in §4 Abs.2 BpO
fur GroRbetriebe dahin gehend ausge-
Ubt, dass bei ihnen der Prifungszeit-
raum lickenlos an den vorhergehenden
anschlieBen soll. Bei anderen Betrieben,
wie einem Freiberufler, soll der Turnus
dagegen in der Regel nicht mehr als drei
zusammenhangende Jahre umfassen.
Diese Beschrankung gilt jedoch nicht,
wenn mit erheblichen Anderungen der
Besteuerungsgrundlagen zu rechnen ist
oder der Verdacht einer Steuerstraftat
besteht. Dann sind Anschlusspriifungen

ausdrticklich zulassig.

Zudem dirfen Finanzbehorden die
vorbeugende Wirkung nutzen, die in der
Unberechenbarkeit zwischen den pru-
fungsfreien Zeitraumen und den turnus-
maligen Prifungen liegt, sodass kein
Anspruch auf eine berechenbare Pru-
fungspause besteht. VerstoRt die Behor-
de bei ihrer Ermessensausiibung nach
Abwagung der Umstande des Einzelfalls
nicht gegen den Grundsatz der Ver-
haltnismaRigkeit, ist eine Folgepriifung
weder willkirlich noch schikanos.

Die AuRenprifung ist auch dann
bereits zuldssig, wenn andere Einzeler-
mittlungen moglich sind. Der Gesetz-
geber hat einen solchen Grundsatz
ausdruicklich fur die Prifungsanordnun-
gen nach § 193 Abs. 2 Nr. 2 AO und
damit fur andere als GroRbetriebe nor-
miert. Diese Ermachtigung einer voraus-
setzungslosen Prufung unterstellt damit
grundsatzlich auch die Prifungsbedirf-
tigkeit der freiberuflich Tatigen.

BFH 16.2.11, VIII B 246/09; BFH
19.8.09, | R 106/08; BFH/NV 10, 5
Riidiger Kloth

ist Steuerberater und bdp-Partner.

Due Diligence

Gebotene Sorgfalt durch umfassende Untersu-
chungen beim Erwerb eines Unternehmens

In Ausgabe 77 von
bdp aktuell haben wir
die Due Diligence als
wesentliches Element
beim Prozess eines
Unternehmenskaufs
und damit die sorg-
faltige Prifung einer M&A-Transaktion
zusammenfassend dargestellt.

Die umfassende Due-Diligence-Pri-
fung bedingt eine integrale Beurteilung
aller Aspekte der Wertschopfungskette
und der unterstiitzenden Funktionen
einer Unternehmung. Dies umfasst die
Auseinandersetzung mit dem Geschafts-
modell (Produkt-Markt-Wettbewerb und
Organisation), mit der Technik (Anlagen,
Materialflisse und Know-how), mit den
Immobilien, mit den Human Resources
(Qualifikation, Motivation, Vergu-
tungssystem, Kultur), mit der Informa-
tik (Hardware, Software, Prozesse), mit
Steuern und Recht sowie als Ergebnis
daraus, mit der finanziellen Vergangen-
heit und Zukunft.

Fir die fundierte Beurteilung einer
M&A Akquisition mussen folgende Fra-
gen beantwortet werden konnen:

B Wie passt die Strategie des Ubernah-
meprojekts zu jener des Kaufers?
B Wie ist das Zielobjekt im Markt und

Wettbewerb positioniert?

B Welches Geschaftsmodell hat das zu
tibernehmende Unternehmen?

B Wie sehen die betrieblichen Prozesse
aus?

Die Commercial-Due-Diligence erfolgt

auf vier Themengebieten:

B Markt- und Wettbewerbsanalyse

B Kunden- und Portfolioanalyse

B Wertschopfungskettenanalyse

B Produkt- und Technologieanalyse

In der AuRenansicht wird der rele-
vante Markt, in welchem das Unter-
nehmen operiert, sowie dessen
Marktpositionierung analysiert. So las-

sen sich die zukiinftigen Chancen und
Risiken beziiglich Markttrends und Kon-
kurrenz abschatzen. Die Kundenanalyse
identifiziert Klumpenrisiken und Verbes-
serungspotenziale. Die Kunden- und
Portfolioanalyse untersucht Synergie-
potenziale bzw. Kannibalisierungseffekte
mit dem Kaufer.

In der Innenansicht dient die Analyse
der Wertschopfungskette dem vertief-
ten Verstandnis der Funktionsweise des
Zielunternehmens sowie dessen Ablauf-
und Aufbauorganisation. Hier wird auch
untersucht, ob die Anlagen zweckma-
Rig und aktuell sind. Die Produktanalyse
ermittelt, ob Klumpenrisiken bestehen.
Sie soll zudem untersuchen, wie viel
mit welchen Produkten verdient wird.
Gleichzeitig sollen mdgliche Synergie-
potenziale definiert werden.

Mit den vorgenannten Analysen
wird ein enger Zusammenhang mit der
Financial-Due-Diligence hergestellt.
Wer die Finanzzahlen verstehen will,
muss auch die betrieblichen Werttreiber
kennen. Um die zukinftige finanzielle
Entwicklung beurteilen zu kdnnen, muss
ein integrales Verstandnis des Marktum-
feldes und der Marktpositionierung des
Ubernahmeobjekts gegeben sein. Die
Commercial-Due-Diligence tragt zu einer
vertieften Interpretation der Finanzkenn-
zahlen bei. Idealerweise sind die diesel-
ben Spezialisten mit der Financial- und
Commercial-Due-Diligence zu beauftra-
gen. Die finanziellen Auswirkungen des
Befunds aus der Commercial-Due-Dili-
gence flieBen in die Finanzplanung des
Ubernehmers ein. Ein Kaufpreisangebot
wird entsprechend verifiziert und ggf.
angepasst. Risiken, welche sich finanziell
nicht abbilden lassen, finden Berlick-
sichtigung in einer vertraglichen Absi-
cherung.

Rainer Hiibl
ist Senior Consultant bei bdp Venturis.
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M&A-Boom halt an

bdp Venturis erlautert in Berlin und
Hamburg Unternehmensbewertung

bdp-Grundungspartner Dr. Michael
Bormann berichtete auf den Fachfo-
ren der bdp Venturis in Hamburg und
Berlin von einem anhaltenden Boom
bei M&A-Transaktionen. So konnte bdp
im laufenden Jahr schon mehr als zehn
Unternehmen erfolgreich verkaufen und
dabei auRerordentlich gute Preise erzie-
len. Ein Grund dafiir, so Bormann, ist das
enorme Interesse auslandischer Inves-
toren am Erwerb deutscher Firmen mit
der bewussten Strategie, in Deutschland
eine europaische Basis zu schaffen.

Im Juni hatten die M&A-Experten von
bdp bereits lber den Gesamtprozess
einer M&A-Transaktion sowohl prinzi-
piell als auch mit praktischen Beispielen
informiert. In den aktuellen Fachforen
stand nun die Frage im Zentrum: ,Was
bekomme ich fur mein Unternehmen?”

Die Hamburger Teamleiterin der bdp
Venturis Barbara Klein erlauterte die
methodischen Grundlagen und insbe-
sondere die Ertragswertverfahren nach
IDW S1 und dem Discounted Cashflow
(DCEF).

Christian Schubert, Prokurist der bdp
Venturis, demonstrierte an einem realen
Praxisfall, wie einfach und wie schnell
sich mit dem Multiplikatorenverfahren
Unternehmenswerte bestimmen lassen.
Er zeigte aber auch am selben Fall, wie

~ sich durch eine geschickte Wahl des

Bewertungszeitraums die errechneten
Werte unterscheiden kénnen.

Dr. Michael Bormann spitzte dies
mit dem Satz ,Bewertungsfragen sind
Machtfragen” zu und belegte anhand
eines anderen Praxisfalls, dass jenseits
aller Methodik das Verhandlungsge-
schick im Verkaufsprozess den entschei-
denden Ausschlag uUber den erzielbaren
Preis gibt.

bdp Venturis wird in Kiirze weitere
Fachforen zum M&A-Prozess veranstal-
ten und dabei Due Diligence und die
Vertragsgestaltung behandeln.

mehr: www.bdp-team.de/events
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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.

[]

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 mochte meine Unternehmensfinanzierung optimieren.
Bitte nehmen Sie Kontakt mit mir auf.

Ich habe Fragen zu Unternehmensbewertung und M&A.
Bitte vereinbaren Sie einen Termin.

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 - Dresden - Hamburg - Potsdam - Rostock - Schwerin

bdp Berlin

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

bdp Venturis Dresden
Hubertusstralle 37 - 01129 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 Potsdam

Puschkinallee 3 - 14469 Potsdam
Tel. 0331 — 601 2848 - 1
bdp.potsdam@bdp-team.de

bdp Rostock

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

bdp Schwerin

Demmlerstralle 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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