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Professionelle Unternehmensnachfolge
Beispiel: SOFTWARE WINGS

s war der 20. September 1996, als ich

die Eheleute Gordian und Rosemarie
Eberle im wunderschonen Tiroler SchloR
Tratzberg kennenlernte. Auf Einladung
der DG Bank referierte ich vor Firmen-
kunden der genossenschaftlichen Orga-
nisation zum Thema ,Gestaltungsmdg-
lichkeiten der Unternehmensnachfolge
und des Erbrechts”. Nach Vortrag und in-
tensiver Diskussion hatte ich Gelegen-
heit, mit den Eheleuten Eberle {iber Ent-
wicklung, Situation und Perspektiven
von SOFTWARE WINGS zu sprechen. Die
Eheleute Eberle haben durch Vortrag,
Diskussion und Gesprach offensichtlich
den Eindruck gewonnen, daR ich fiir an-
stehende Entscheidungen ein geeigne-
ter Gesprachspartner bin. Nach Durch-
arbeitung von Informationsunterlagen
hatte ich wiederum den Eindruck ge-
wonnen, nicht nur ein interessantes Un-
ternehmer-Ehepaar kennengelernt zu

Professionelle Unternehmensnachfolge:
Unternehmerehepaar Eberle

haben - sondern auch ein hochst at-
traktives Unternehmen.
Die seit 1975 bestehende Firma Eberle
Werbung und Verlag betreut vorwiegend
GroRBkunden aus Maschinenbau und
Fremdenverkehr. Zur Erreichung einer
groReren Risikoabsicherung wurde 1990
die Entscheidung getroffen, ein zweites
Standbein in einem véllig anderen Markt
zu schaffen: in dem Versandhandel im
Bereich von Standardsoftware. Es han-
delte sich zum damaligen Zeitpunkt um
einen jungen Markt mit groRem Wachs-
tumspotential, in dem Marktanteile
nicht durch harten Verdrangungswett-
bewerb, sondern durch standig steigen-
des Marktvolumen erzielt werden konn-
ten. Zielgruppe sind PC-Anwender - ins-
besondere Unternehmen, Behdrden und
Verwaltungen - bis hin zur GroRRindustrie
mit einem jahrlichen Bedarf von Tau-
senden von Software-Lizenzen. Familie
Eberle war davon iiberzeugt, dal® die An-
zahl der Anwender permanent zunehmen
wird. In diesem Markt bekannt zu wer-
den und alle bereits vorhandenen und
potentiellen Softwareanwender zu Kun-
den zu machen, erfordert eine sorgfal-
tig erarbeitete Strategie.
Die Positionierung des Unternehmens er-
folgte durch einen durchgdngig seriosen
Auftritt als zuverldssiger, kompetenter
und leistungsstarker Partner. Dies erfor-
derte:
einen starken Firmennamen mit Bezug
auf das Produkt: SOFTWARE WINGS,
Schnellversand fiir Standardsoftware
ein einpragsames Logo mit hohem
Wiedererkennungswert: Diskette mit
Fliigeln (Wings/Schnelligkeit)
Durchgdngigkeit von Corporate Iden-
tity und Corporate Design: einheitli-
che Gestaltung von Briefbogen bis
zum Paketaufkleber sowie eine positi-
ve Unternehmenskultur
Verleihung des Markenzeichenschutzes
durch das Deutsche Patentamt
kostenfreier Anruf aus der gesamten
Bundesrepublik Deutschland: 0130er
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Telefonnummer als erstes
Software-Mailorderhaus
gezielte  Werbekampagne:
Versand von 4farbigen Preis-
listen
optimale Logistik mit schnel-
lem Durchlauf von der Waren-
bestellung bis zur Ausliefe-
rung an den Kunden
Um es kurz zu machen: Die Ge-
schéftsidee der Eheleute Eberle
entwickelte sich als Erfolgs-
story. Bereits 1994 konnte in
Osterreich eine Tochtergesell-
schaft gegriindet werden, die
sehr schnell ein respektables
Geschaftsvolumen erreichte.

Im letzten Geschaftsjahr wurde
ein Umsatz von mehr als
54 Mio. DM erreicht. Mit mehr
als 12.000 Produkten wurde
dieses Konzept umgesetzt:
ausschlieflich  Originalpro-
dukte fiihrender Hersteller
bequeme Bestellung
Lizenzberatung
stets die neuesten Versionen
knapp kalkulierte Preise
schnelle, zuverldssige Liefe-
rung
Update-Schnelldienst

Die Erstberatung nach dem Ken-
nenlernen fiihrte auch relativ
kurzfristig zu einer ersten MaR-
nahme:

ENTHAFTUNG DURCH
RECHTSFORMANDERUNG

Die bestehende Einzelfirma
wurde durch eine GmbH & Co.
KG ersetzt. Dadurch wurde die
bisher  bestehende  unbe-
schrankte Haftung aufgegeben.
Firmenvermdgen wurde konse-
quent von Privatvermdgen ge-
trennt.

NACHFOLGEREGELUNG ALS
PERSONENGESELLSCHAFT

Zielsetzung der anstehenden
Nachfolgeregelung war es, die
Uberleitung des Firmenvermo-
gens zu optimalen Rahmenbe-
dingungen auf die ndchste Ge-
neration zu erreichen. Mit die-
ser Zielsetzung wurde im Friih-

jahr 1998 eine Finanz- und
Fiihrungsholding gegriindet, die
gleichzeitig auch die Verant-
wortung fiir andere Unterneh-
men der Unternehmensgruppe
iibernahm.

Im Rahmen der vorweggenom-
menen Erbfolge wurden im Juni
1998 Gesellschaftsanteile auf
die drei Kinder iibertragen. So
konnten - zu Buchwerten - die
schenkungsteuerlichen Freibe-
trdge genutzt werden.

Den haufig gemachten Fehler,
vor Ubertragung der Gesell-
schaftsanteile eine Umwand-
lung in eine Kapitalgesellschaft
(GmbH/AG) und den dadurch
bedingten groRen steuerlichen
Nachteilen, machte Familie
Eberle nicht.

Im Zusammenhang mit der ge-
sellschaftsrechtlichen Neuord-
nung wurde auch ein Beirat ge-
griindet, dem neben dem Griin-
der von Computer 2000, Prof.
Tschunke, und dem damaligen
Chef von Sony Deutschland,
Karl Pohler, auch ich angehor-
te. So hatte ich als Vorsitzen-
der des Beirats die Moglichkeit,
die angestrebte Reorganisation
aktiv mitzugestalten.

UBERLEITUNG DER
GESCHAFTSFUHRUNG AUF
DIE NACHFOLGER

Es war eine klare Zielsetzung
der Eheleute Eberle, das Tages-
geschaft auf die nachste
Generation iiberzuleiten. Zum
01.07.1998 wurden  Sohn
Dominik, der iiber mehrere Jah-
re seine Erfahrungen in unter-
schiedlichen Funktionen bei
einem weltweit agierenden
Distributor sammeln konnte,
Wolfgang Ring, der bisher be-
reits in flihrender Position im
Unternehmen tdtig gewesen ist,
und Paul Holdschik, der viele
Jahre in oberster Management-
verantwortung  bei  einem
fithrenden Global-Distributor
arbeitete, mit der Fiihrung des
Unternehmens beauftragt. Die
Kombination
Sohn als Fiihrungskraft

interne Fiihrungskraft/MBO

externe Fiihrungskraft/MBI
hat sich als besonders gelunge-
ne Losung erwiesen. Die Herren
Ring und Holdschik haben sich
mit je 10 % in das Unterneh-
men ,eingekauft”. Die Eheleute
Rosemarie und Gordian Eberle
behalten die Geschaftsfiihrung
der Finanz- und Fiihrungshol-
ding. Von den Geschaftspart-
nern auf allen Ebenen wurde
diese Vorgehensweise beson-
ders positiv gesehen.
Mit dieser neuen Struktur konn-
ten hohe 2stellige Zuwachsra-
ten bei sehr soliden finanziel-
len Verhdltnissen erreicht wer-
den.

BORSENEINFUHRUNG
ALS ZIEL

Am 09.11.1999 wurde die ge-
samte SOFTWARE WINGS-Grup-
pe in die neu gegriindete
VendIT AG, Miinchen, einge-
bracht. In diese Holding wurden
gleichzeitig die Branchenunter-
nehmen

Pfannstiel’'s Logibyte GmbH,

Berlin, und

Maily Software GmbH & Co.

KG, Sindelfingen,
eingebracht. Mitglied des Vor-
standes wurde die branchener-
fahrene Fiihrungskraft Friedrich
Rettenberger - bisher Finanz-
chef des mit mehr als 13 Milli-
arden DM Umsatz bedeutenden
Distributors Computer 2000
Deutschland GmbH, grofte
Landesgesellschaft der Compu-
ter 2000 AG. Zwischenzeitlich
wurde auch noch Herr Frank
Fischer in den Vorstand beru-
fen. Frank Fischer war bisher
Fiihrungskraft in der Computer-
und Biiroindustrie. Drei Unter-
nehmen in eine Holding zu-
sammenzufiihren, wird nur er-
folgreich erreichbar sein, wenn
vorhandene Fiihrungskrdfte die
Integration {ibernehmen. Zwei
externe branchenerfahrene
Flihrungskrafte sollen jetzt
VendIT AG an die Borse bringen.
Die Weichen fiir eine Bor-
seneinfiihrung im laufenden
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Jahr sind gestellt.
Der Vorstand wird dabei von
dem erfahrenen Aufsichtsrat
unterstiitzt, dem die Herren
Professor Jochen Tschunke
(Griinder der bérsennotier-
ten Computer 2000 AG)
Gordian Eberle
(SOFTWARE WINGS)
Winfried Herrmann
(Pfannstiel’s Logibyte)
Karl Pohler (Europachef
Computer 2000)
Kurt Sibold (Leiter der
Microsoft-Vertriebsnieder-
lassung Miinchen)
angehoren.
Auch ich habe die Freude, in
diesem Gremium die Entwick-
lung eines erfolgreichen Unter-
nehmensverbundes und dessen
Borseneinfithrung als  Auf-
sichtsrat mitbegleiten zu kon-
nen.

VON DER GESCHAFTSIDEE
BISZUR
BORSENEINFUHRUNG

Der Geschiftsidee folgte erst im
Jahr 1990 die Griindung einer
Einzelfirma. Das klare Konzept
und die groRBe unternehmeri-
sche Leistung der Eheleute
Eberle fiihrten zu einer auler-
ordentlich erfreulichen und so-
liden Entwicklung. Im Rahmen

dieser Entwicklung wurden
rechtzeitig die Weichen fiir die
Zukunft gestellt:
konsequente Trennung von
Firmenvermogen und Privat-
vermogen
Uberleitung  von  Gesell-
schaftsvermdgen unter Nut-
zung von Freibetrdgen auf
drei Kinder
Uberleitung des Manage-
ments auf ein Familienmit-
glied, eine interne Fiihrungs-
kraft und einen externen Ma-
nager
Beteiligung der neuen Mana-
ger am Unternehmen
Diese Entwicklung soll im Lau-
fe dieses Jahres durch die Bor-
seneinfiihrung abgerundet wer-
den.
Die wenigsten Unternehmer
denken beim Aufbau ihrer Fir-
ma bereits an die Nachfolge.
Neue Unternehmen sind iber-
wiegend ganz zentral und un-
trennbar mit ihren Griindern
verbunden. Mit zunehmendem
Alter kommt die Idee auf, bei-
de zu verbinden.
Aus dieser Konstellation erge-
ben sich wichtige Fragestellun-
gen zur Unternehmensiiberga-
be. Kann die dltere Generation
loslassen und das Geschdft in
die Hande der jlingeren legen?
Wer kann und will iibernehmen?

Wie soll das Erbe auf die Kinder
verteilt werden? Oder ist ein
aulerfamilidares Management
der bessere Garant fiir die Kon-
tinuitat des Unternehmens?
Nach meinen Erfahrungen ist es
entscheidend, daR die Inhaber
tiber die Nachfolge friih nach-
denken - und die Pldne fiir die
Unternehmen laufend anpas-
sen. Viele Unternehmer be-
schaftigen sich nicht gern mit
der eigenen Endlichkeit. Die
Praxis beweist jedoch: Wenn es
bei der Unternehmensnachfolge
Probleme gibt, dann fast immer,
wenn der richtige Zeitpunkt der
Nachfolge verpaRt wurde.
Familie Eberle hat rechtzeitig
und sehr professionell geplant,
die Nachfolgeregelung einge-
leitet und umgesetzt. Ich bin
sehr zuversichtlich, daR diese
Unternehmensnachfolge nicht
nur gut gelungen ist, sondern
dal® die Voraussetzungen dafiir
geschaffen wurden, daR sich
das Unternehmen zukiinftig
hervorragend weiterentwickeln
kann.

Eine derartige Nachfolgepla-
nung und -umsetzung aktiv be-
gleiten zu kdnnen, hat mir als
Berater viel Freude gemacht.

[0 KARL A. NIGGEMANN

Die wenigsten
Unternehmer
denken beim
Aufbau ihrer Firma
bereits an die
Nachfolge.

WARUM SCHEITERN VIELE UNTERNEHMENSNACHFOLGEN?

ei etwa 70.000 Unterneh-

men steht pro Jahr die
Nachfolgeregelung an. Nach ei-
ner reprdasentativen Untersu-
chung werden 43 % auf ein
Familienmitglied iibergeleitet,
14 % an das Management {iber-
tragen, 16 % an Unternehmen
oder Finanzinvestoren verkauft
und 27 % scheitern. Immerhin
konnen damit etwa 19.000 Un-
ternehmer die Frage der Unter-
nehmensnachfolge weder in-
tern noch extern losen. Die Un-
ternehmen werden freiwillig
oder durch eine Insolvenz li-
quidiert. Nicht wenige der etwa

28.000 Unternehmensinsolven-
zen pro Jahr sind das Ergebnis
einer gescheiterten Nachfolge-
regelung.

Viele Nachfolgeregelungen
scheitern durch die Ubertra-
gung an fachlich und/oder per-
sonlich nicht geeignete Nach-
folger. Unternehmer sein be-
deutet mehr als teure Autos
fahren und schicke Urlaubsrei-
sen machen. Erfolgreiche Un-
ternehmer zeichnen sich in er-
ster Linie durch disziplinierte
Leistung aus. Ist die in Wohl-
stand groRR gewordene nachste
Generation nicht zu angemes-

senen unternehmerischen Lei-
stungen bereit, ist das Schei-
tern vorprogrammiert.

Bei vielen Unternehmen wird
die Wettbewerbsfahigkeit auch
dadurch belastet, daR die ab-
tretende Generation ohne wei-
tere Leistungen die Altersver-
sorgung aus dem Unternehmen
heraus sicherstellen muR. Ob
das in Form einer weiteren
Tatigkeitsvergiitung, einer Bei-
ratsvergiitung oder durch Ent-
nahme von Gesellschafterdar-
lehn erfolgt, ist fiir die Liqui-
ditat des Unternehmens von
nebengeordneter Bedeutung.

Der Zeitpunkt des
Generationswech-
sels sollte auch Ver-
anlassung sein, die
strategische Positi-
on kritisch zu prii-
fen. Ist eine Uber-
leitung ohne strate-
gische - z. B. fi-
nanzielle - Star-
kung verantwort-
bar? Bedauerlicher-
weise bestdtigt die
Entwicklung haufi-
ge Fehleinschatzun-
gen bei der Beurtei-
lung dieser Frage.
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Wir haben unsere Beraterkapazitat mit
Beginn des neuen Jahres um drei
Funktions- und Branchenspezialisten erweitert:

DR. RAYMOND HEINEN (52)

Herr Dr. Heinen ist als promo-
vierter Nachrichtentechniker
Spezialist im Bereich der Infor-
mationstechnologie, und zwar
in den Branchen Elektrotechnik,
Maschinenbau, MeR-, Steuer-
und Regeltechnik und mittlere
Datentechnik.
Herr Dr. Heinen ist seit 1978 im
Bereich der Informationstech-
nologie in unterschiedlichen
Positionen tatig:
Leiter Hauptabteilung Ent-
wicklung und Konstruktion
Assistent des geschafts-
fithrenden Gesellschafters
Stellvertretender Geschafts-
fiihrer
Alleingeschaftsfiihrer
Geschaftsfiihrer Technik und
Vertrieb
Herr Dr. Heinen iibernimmt Auf-
gaben in diesen Geschaftsfel-
dern:
Kauf und Verkauf von Unter-
nehmen und Unternehmens-
beteiligungen
Unternehmensbewertungen
Sanierungen und Restruktu-
rierungen
Technisches Controlling
Strategieberatung
Management auf Zeit

DIPL.-ING. FRITZ OTTO
KIRCHHOEFF (55)

Herr Kirchhoff schloR nach ei-
ner Lehre als Maschinenschlos-
ser die staatliche Ingenieur-
schule fiir Maschinenwesen als
Dipl.-Ing. (FH) fiir die Fachbe-
reiche Maschinenbau und Ferti-
gungstechnik ab. Er verfligt
iiber langjdhrige Erfahrungen
als marktorientierter und be-
triebswirtschaftlich denkender
technischer  Geschaftsfiihrer
und technischer Leiter in der
Automobil-, Automobilzuliefe-
rer- und Elektrogerdteindustrie.
Ferner in der Entwicklung und
Fertigung elektromechanischer
und elektronischer Produkte
und Baugruppen, Qualitdts-
management, Arbeitsvorberei-
tung, Werkslogistik und Perso-
nalfragen.
Herr Kirchhoff iibernimmt Auf-
gaben in diesen Geschaftsfel-
dern:

Sanierungen und Restruktu-

rierungen

Technisches Controlling

Management auf Zeit

GERHARD A. MEIER (56)

Herr Meier war zuletzt Director
of Business Development and
Corporate Affairs (Vorstand Eu-
ropa-Holding) einer internatio-
nal operierenden Unterneh-
mensgruppe im Bereich Alumi-
niumproduktion. Daneben war
er insbesondere in den Funk-
tionen

Allein-Geschaftsfiihrer

(mit Sanierungserfahrung)

General-Manager

Profit-Center

Marketing- und Verkaufsleiter
erfolgreich tatig.
Neben der strategischen und
operativen Unternehmensfiih-
rung kann Herr Meier langjdhri-
ge internationale Erfahrungen
vorweisen. Dazu gehoren u. a.
das Verstandnis fiir die unter-
schiedlichen wirtschaftlichen
Denkstrukturen in Europa und
Nordamerika sowie das Fiihren
von multikulturellen Projekt-
teams.
Herr Meier iibernimmt Aufgaben
in diesen Geschdftsfeldern:

Kauf und Verkauf von Unter-

nehmen und Unternehmens-

beteiligungen

Sanierungen und Restruktu-

rierungen

Unternehmensentwicklung

Management auf Zeit
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Schwachstellenanalyse

SITUATIONSBESCHREIBUNG

Die aktuelle Situation in vielen
mittelstandischen Betrieben
zeigt, daR durch den enormen
Preisdruck der Kunden und des
Wettbewerbs die Deckungs-
beitrdge oft nicht mehr ausrei-
chen, um zu einem positiven
Ergebnis zu kommen. Dieses
filhrt hdufig zu einer ange-
spannten Liquiditdtslage. Diese
versucht man, soweit maglich,
durch Zufiihrung weiterer Mittel
von aul3en auszugleichen.

Dalk neben dem Preis- und Kon-
kurrenzdruck eine weitere Ursa-
che und/oder Folge dieser
schwierigen Lage haufig Liefer-
und/oder Qualitdtsprobleme,
hervorgerufen durch unwirt-
schaftliche und wenig transpa-
rente Geschaftsprozesse, sein
kann, wird vielfach nicht er-
kannt.

Die Unzufriedenheit der Kunden
und Lieferanten nimmt dadurch
standig zu. Der Betrieb arbeitet
hektisch die aktuellen Ta-
gesprobleme ab. Eine kontrol-
lierte, systematische Abarbei-
tung der Auftrage ist nicht mehr
gegeben.  Zusatzlich drohen
Versorgungsengpasse und Auf-
tragsverluste, die die prekdre
Lage noch verscharfen.

Der auf dem Management la-
stende Druck wird immer
groRer. Die aktuellen Tagespro-
bleme lassen keine Zeit mehr
fiir dringend notwendige stra-
tegische Entscheidungen; drin-
gende Investitionen scheitern
an der zunehmend fehlenden
Liquiditat.

Die schwierige Gesamtsituation
des Unternehmens bleibt auch
den Mitarbeitern nicht verbor-
gen. Das Management beklagt
sich liber die fehlende Bereit-
schaft der Mitarbeiter Verant-
wortung in ihrem Aufgabenbe-
reich zu tbernehmen und die
,Armel hochzukrempeln”. Die
Mitarbeiter beklagen sich iiber
das schlechte Betriebsklima

und die fehlende zielgerichtete
Fiihrung des Unternehmens.
Die guten Mitarbeiter bewerben
sich rein vorsorglich schon mal
um einen neuen Arbeitsplatz.
Bei einem akzeptablen Angebot
erfolgt die Kiindigung. Neue
Mitarbeiter miissen gefunden
und eingearbeitet werden, die
entstandene Liicke muR kurzfri-
stig durch die bereits iiberla-
steten Mitarbeiter geschlossen
werden. Die Bereitschaft zur
Mehrarbeit der Mitarbeiter sinkt
in der ausweglosen Situation.
Der Weg in eine schwere Un-
ternehmenskrise scheint un-
aufhaltbar!

Zugegeben, hier wurde ein we-
nig dramatisiert, um die Situa-
tion zu verdeutlichen. So oder
ahnlich finden wir aber bei un-
seren Einsdtzen die Lage in den
Unternehmen vor.

Eine rechtzeitige Einschal-
tung des branchenkundigen
Beraters konnte helfen, im
Vorfeld die Schwachpunkte
im Unternehmen zu erken-
nen, zu beseitigen und damit
die Krise zu verhindern.
Losgeldst vom aktuellen Tages-
geschaft konzentriert sich der
Berater zundchst auf die Erfas-
sung der Geschaftsprozesse.
Diese Ist-Analyse der Betriebs-
abldufe wird dokumentiert und
dient als Grundlage fiir Vor-
schlage zur Verbesserung der
Abldufe, Produktivitat und Wirt-
schaftlichkeit des Gesamtun-
ternehmens. Aus der Ist-Analy-
se erarbeitet der Berater ein
Soll-Konzept. Der hieraus resul-
tierende MaRnahmenplan mul}
im Anschluld umgesetzt werden.
Dieses Sollkonzept kann in ei-
nen Mallnahmenplan iibernom-
men und nach der Genehmi-
gung durch die Geschaftslei-
tung umgesetzt werden.

Falls sich das Unternehmen
tatsachlich bereits in einer Kri-
se befindet, kommt in der Re-
gel auch noch eine Vertrauens-
krise hinzu. Dem Management

werden  die  notwendigen
Flihrungsqualitaten abgespro-
chen. Eine Vertrauenskrise ist in
der Regel ohne fremde Hilfe
kaum zu bewiltigen. In diesem
Fall sollte ein erfahrener Bera-
ter mit einem Hochstmal® an
personlichem Einsatz, Inte-
gritdt, Konsequenz und ver-
bindlichem Verhalten das be-
troffene Management unter-
stiitzen. Selbstkritisches, auf-
geschlossenes und konsequen-
tes Handeln sind die Vorausset-
zungen fiir eine rasche Bewal-
tigung der Krise.

WIE LAUET EINE SCHWACH-
STELLENANALYSE IN DER
PRAXIS AB?

Der Berater erstellt einen Ter-
minplan zur Befragung der Mit-
arbeiter. Als Grundlage fiir die
Interviews dient ein abge-
stimmter Fragenkatalog, mit
dem alle Geschaftsprozesse er-
falRt werden konnen. Die Ge-
schdftsleitung stellt den Bera-
ter den Interviewpartnern vor.
Es wird um offene, ausfiihrliche,
ehrliche und kritische Bewer-
tung der internen Abldufe und
Beantwortung der Fragen gebe-
ten.

Nach einer Betriebsbesichti-
gung beginnt der Berater mit
den Interviews. Die Interviews
finden in der Regel am Arbeits-
platz der Befragten statt, damit
sich der Berater einen Uberblick
tiber den Arbeitsplatz und den
Ablauf der Arbeitsprozesse ver-
schaffen kann.

FRAGENKATALOG

Auszugsweise und beispielhaft

finden Sie nachstehend einige

Fragen aus dem Fragenkatalog:
Sind die Unternehmensziele
beschrieben und allen Mitar-
beitern bekannt?
Unterhdlt und nutzt das Un-
ternehmen ein betriebswirt-
schaftliches Controlling-Sy-
stem, welches einen zeitna-
hen Uberblick iiber die Er-
trags- und Finanzlage des Un-
ternehmens gibt?

Eine
Vertrauenskrise
ist in der Regel
ohne fremde Hilfe
kaum zu
bewidiltigen.
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Aufgabe der
Schwachstellen-

analyse ist es,
nicht nur
Schwachstellen
zu erkennen,
sondern auch
ein Konzept zur
Beseitigung der
Schwachstellen
zu entwickeln.

Werden stdndig neue, zu-
kunftsweisende Produkte ent-
wickelt und verkauft?
Stehen ausreichende Finanz-
mittel zur Umsetzung der Zie-
le zur Verfiigung?

Wo liegen die Stérken des ei-
genen Unternehmens im Ver-
gleich zum Wetthewerb und
wie konnen sie ausgebaut
werden?

Ist die Intensitdt der For-
schungs- und  Entwick-
lungstdtigkeit ausreichend,
um am technischen Fort-
schritt teilzunehmen und da-
durch konkurrenzfihig zu
bleiben?

Sind Grundstiicke und Gebdu-
de optimal dem Produktions-
prozell angepal’t und ge-
nutzt?

Ist die EDV-Ausstattung fiir
das Unternehmen ausrei-
chend?

Sind die Abldufe durchgdn-
gig, verstdndlich und trans-
parent dargestellt?

Existiert ein elektronisches
Kommunikationssystem (in-
tern/extern)?

Werden alle angebotenen Pro-
dukte vorher kalkuliert?
Erfolgt eine Nachkalkulation
der Auftrdage?

Nutzt der Vertrieb systema-
tisch und konsequent alle Ra-
tionalisierungsmoglichkeiten?
Werden die Liefertermine
iberwacht und eingehalten?
Verfiigt das Unternehmen
tiber ein dem Unternehmens-
ziel entsprechendes System
der Beschaffungslogistik?
Werden die Bestellvorschldage
automatisch generiert und
automatisiert abgearbeitet?
Entsprechen die im Unter-
nehmen angewandten Tech-
nologien und Produktions-
verfahren dem Stand der
Technik und werden sie wirt-
schaftlich genutzt?

Sichert eine funktionstiichti-
ge Fertigungsvorbereitung
die gleichmaRige und voll-
standige Nutzung der vor-
handenen Kapazitdten?

Gibt es ein Programm zur sy-

stematischen Steigerung der
Produktivitat, Qualitdt und
Elastizitat der Fertigung?
Werden Stillstandszeiten im
Betrieb erfalRt, gemeldet und
ausgewertet?

Werden Werkzeuge und Ferti-
gungsmittel bereits im Kon-
struktionsstadium sorgfaltig
geplant, im Fertigungsbereich
richtig eingesetzt und gewar-
tet und von der AV systema-
tisch verwaltet?

Ist der innerbetriebliche Ma-
terialflu so gestaltet, daR
zur Senkung der Durchlauf-
zeiten und Raumkosten die
Transport- und Lagerzeiten
minimiert sind?

Tragen Qualitdtsplanung, -re-
gelung und -sicherung dazu
bei, Ausschul® und Nacharbeit
zu minimieren?

Wird die Kundenzufriedenheit
systematisch ermittelt, das
Ergebnis ausgewertet und
daraus ein Verbesserungspro-
gramm erstellt?

Aufgabe dieser Schwachstel-
lenanalyse ist es, nicht nur
Schwachstellen zu erkennen,
sondern auch ein Konzept zur
Beseitigung der Schwachstellen
zu entwickeln. Dieses Konzept
[dRt sich in einen MaRnahmen-
plan {berfiihren. Die konse-
quente Umsetzung und standi-
ge Uberpriifung dieses Mal3-
nahmenplans fiihrt zur konti-
nuierlichen Verbesserung der
Prozesse und damit zur Produk-
tivitatssteigerung des Gesamt-
unternehmens.
KostensenkungsmalRnahmen
sollten keine einmaligen oder in
bestimmten Abstanden wieder-
kehrende Aktionen sein. Des-
halb empfehlen wir eine per-
manente Kostenkontrolle und
-planung, Wirtschaftlichkeits-
berechnungen usw. Hier kann
der externe Berater wirkungs-
voll anleiten und Unterstiitzung
geben.

Ziel dieser MaBnahmen ist es,
die Wirtschaftlichkeit des Un-
ternehmens zu verbessern
und nachhaltig zu sichern.

BEISPIEL

Anhand eines Beispiels aus der
Praxis soll das Ergebnis einer
Schwachstellenanalyse  aus-
zugsweise erldutert werden:
Ein mittelstdndisches Unter-
nehmen der kunststoffverar-
beitenden Industrie klagt
tiber zu niedrige und sinken-
de Ertrdge und bittet um eine
Schwachstellenanalyse. Ver-
luste gab es bisher noch
nicht. Das Unternehmen ver-
fiigt iiber neue, moderne Pro-
duktionsgebdude. Die Ma-
schinen liegen in einem Alter
zwischen zehn und einem
Jahr. Die Mitarbeiter sind
motiviert, sind es aber ge-
wohnt, ,gefiihrt” zu werden.
Durch die hohe Investitions-
bereitschaft der branchen-
fremden Gesellschafter man-
gelt es nicht an Kapital fiir
weitere sinnvolle Investitio-
nen.
Die Auslastung mit Auftragen
war bisher gut.
Aus dieser Sicht sollten eigent-
lich die Voraussetzungen fiir
eine weitere erfolgreiche Ge-
schaftstatigkeit gegeben sein.

Die Schwachstellenanalyse er-

gab auszugsweise folgendes Er-

gebnis:
Durch starke Personalfluktua-
tion in der Werksleitung fehlt
eine zielgerichtete, fachlich
gute Fiihrung des Unterneh-
mens.
Die  Produktionswerkzeuge
und zum Teil auch die Pro-
duktionsmaschinen wurden
schlecht gewartet, dadurch
entsteht zur Erreichung der
erforderlichen Qualitat ein
hoher manueller Nachbear-
beitungsbedarf mit entspre-
chenden Kosten.
Die Auftragsdurchlaufzeit ist
im  Branchenvergleich zu
hoch.
Die AusschulRquote ist zu
hoch, sie reduziert den Ge-
winn. Um die Auftrdge mit der
Soll-Stiickzahl ausliefern zu
konnen, werden Uberhinge
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produziert, fiir die nicht ge-
plantes Vormaterial benotigt
wird. Die Uberhdnge werden
eingelagert und miissen ver-
waltet werden.

In der Fertigung gibt es eini-
ge dhnliche Teile, die leicht
zu verwechseln sind. Aus den
Uberhingen werden nachfol-
gende Auftrdge aufgefiillt.
Die leichte Verwechselungs-
moglichkeit flihrt bei un-
sachgemdler Handhabung zu
Kundenreklamationen.

Die Zykluszeiten der Maschi-
nen wurden verldngert und
damit dem nicht mehr opti-
malen Werkzeugstand ange-
pal’t, ohne die Kalkulationen
und Preise anzupassen.

Eine durchgingige EDV-Ver-
netzung ist nicht vorhanden.

Aus diesem Ergebnis wurde ein

MaRnahmenplan entwickelt

(Auszug):
Wartungshedarf fiir die Werk-
zeuge ermitteln.
Wartungsbedarf fiir die Ma-
schinen ermitteln.
Terminplan fiir die Uberho-
lung der Werkzeuge und Ma-
schinen erstellen.
Raumlich getrennte Einlage-
rung dhnlicher Teile zur Ver-
meidung von Verwechselun-
gen.
Es wird ein branchenkundiger
Werksleiter gesucht und ein-
gestellt, der das Unterneh-
men nach vorgegebenen Zie-
len fiihrt.

Die EDV-Vernetzung der ein-
zelnen Programme wird her-
beigefiihrt.

ERGEBNIS

Mit der Umsetzung des MaR-
nahmenplans werden die Pro-
duktions- und Verwaltungsko-
sten gesenkt. Der hohe Anteil
der Nachbearbeitung entfallt
durch die Uberholung der Werk-
zeuge. Die Produkte kénnen so-
mit aus der Fertigung versand-
gerecht das Lager erreichen. Die
Uberholung der Werkzeuge und
Maschinen fiihrt wieder zu ,nor-
malen” Zykluszeiten. Die Ver-
netzung der einzelnen EDV-
Programme erspart Doppelbu-
chungen und -eingaben. Die
bendtigten Informationen ste-
hen an allen EDV-Arbeitsplat-
zen zur Verfiigung und ersparen
kosten- und zeitintensive Riick-
fragen.

Die ,schleichende Ergebnis-
verschlechterung” wird ge-
stoppt.

Dieses relativ einfache Beispiel
zeigt, daR durch die Einschal-
tung des externen Beraters mit
einer Schwachstellenanalyse in-
nerhalb kurzer Zeit die Verlust-
quellen erkannt, beschrieben
und mit einem MalRnahmenplan
beseitigt wurden.

Grundsatzlich kann man anmer-
ken, daR der Nutzen durch die
Einschaltung eines externen
Beraters in der liberwiegenden

Zahl der Falle deutlich hoher ist
als die damit verbundenen Ko-
sten. Der Zeit- und Kostenauf-
wand fiir eine Schwachstellen-
analyse hdngt von der Unter-
nehmensgrofRe und -struktur
ab. Als Richtwert konnen ca.
drei Tage angenommen werden.
Erst entscheidet der Unterneh-
mer, ob er auf die Hilfe des ex-
ternen Beraters zuriickgreifen
will. Der Kostenrahmen mini-
miert sich somit im ersten
Schritt auf die reine Schwach-
stellenanalyse. Unabhdngig da-
von darf der Einsatz eines ex-
ternen Beraters nicht zu einem
unkalkulierbaren Kostenrisiko
fiir den Unternehmer werden.
Aus unserer Erfahrung haben
sich folgende Vereinbarungen
im Anschlufd an eine Schwach-
stellenanalyse fiir eine vertrau-
ensvolle Zusammenarbeit zwi-
schen Unternehmer und exter-
nem Berater bewahrt:
Festlegung des Zeitraums und
der vorgesehenen Beratertage
zur Umsetzung bestimmter
Malknahmen.
Die Freiheit des Unterneh-
mers, die Beratervereinba-
rung jederzeit ohne Einhal-
tung von Fristen zu kiindigen.
Insbesondere der vorstehende
zweite Punkt gibt dem Unter-
nehmer das Vertrauen, daR der
von ihm beauftragte Berater
von dem Erfolg seines Einsatzes
iiberzeugt ist.

00 DIPL.-ING.
FRITZ OTTO KIRCHHOFF

Grundsdtzlich
kann man
anmerken,

daf} der Nutzen
durch die
Einschaltung
eines externen
Beraters in der
liberwiegenden
Zahl der Fille
deutlich héher ist
als die damit
verbundenen
Kosten.

STEUERFREIE ENTLASSUNGSENTSCHADIGUNG (ABFINDUNG

eiterhin sind Abfindungen

wegen einer vom Arbeit-
geber veranlaRten oder ge-
richtlich ausgesprochenen Auf-
6sung eines Arbeitsverhaltnis-
ses im Rahmen bestimmter
Grenzen steuerfrei. An die Stel-
le der im Entwurf des Steuer-
entlastungsgesetzes urspriing-
lich vorgesehenen Halbierung

Drittel getreten. Auch die ur-
spriinglich geplante Kappungs-
regelung (Abschmelzung des
Freibetrages ab 50.000,00 DM)

ist nicht umgesetzt worden.

Seit 1999 gelten somit Freibe-
trdge von 16.000,00 DM als
Grundfreibetrag und als erhoh-

Lebensalter Bestand des Ar-
beitsverhaltnisses

Alt Neu

- unabhdngig - - unabhédngig - 24.000,00 DM 16.000,00 DM

te Freibetrdge
20.000,00 DM
ab Alter 50 und
15jdhriger
Betriebszuge-
horigkeit sowie
24.000,00 DM
ab Alter 55 und
20jahriger Be-
triebszu-

der Steuerfreibetrage ist nun- =50 =15J. 30.000,00 DM 20.000,00 DM ehorigkeit
: etrag . > 55 >20J.  36.000,00 DM 24.000,00 DM | | 9ENOMIKEIL.
mehr eine Verminderung um ein
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Unternehmensbewertung -
Die DCF-Methode in der Anwendung

ie Zahl der Anldsse, Bewer-

tungsauftrdge  durchzu-
fiihren, wird in den kommenden
Jahren stark zunehmen. Ver-
mehrt gehen Unternehmen an
die Borse, die Zahl der Unter-
nehmenstransaktionen  wird
steigen, Nachfolgeregelungen
(auch ohne Verkauf an Dritte)
miissen gefunden werden, zu-
dem werden Mergers vermehrt
die wirtschaftliche Landschaft
bestimmen. Nicht zuletzt wird
das Thema Unternehmensbe-
wertung auch durch die Einsicht
in die Notwendigkeit zur wert-
orientierten Fiihrung von Un-
ternehmen an Bedeutung ge-
winnen. Sie wird sich damit
auch als Controlling- und Stra-
tegie-Instrument weiter eta-
blieren. Die DCF-Methode hat
sich in den oben genannten An-
wendungsbereichen bestens be-
wahrt. Hier soll ihr Einsatz im
Rahmen des Verkaufs/Kaufs ei-
nes Unternehmens erldutert
werden.

DIE DCF-METHODE
AM BEISPIEL DES ENTITY-
ANSATZES

Untersuchungen bestatigen, daR
zwischen den Marktwerten von
Unternehmen und den nach den
DCF-Methoden berechneten Un-
ternehmenswerten sehr hohe
Korrelationen (R_=0.94 bei max
R_ = 1) bestehen; der Nachweis

ihrer Eignung zur Bewertung von
Unternehmen ist damit gefiihrt.
Die Methode ist durch diese Eck-
punkte gekennzeichnet:
Grundlage fiir die Berechnung
ist der freie Cash-flow (FCF).
Zukunftserwartungen werden
systematisch beriicksichtigt.
Kapitalstruktur, ~ Finanzie-
rungskosten und Risiko sind
voll einbezogen.
Das Konzept schafft einen ob-
jektiven MaRstab fiir den Ver-
gleich strategischer Optionen.
Im Fokus der Betrachtung ste-
hen regelmdRig die unterneh-
mensspezifischen Wertgenera-
toren Umsatzwachstum, Marge,
Investition, Kapitalkosten und
Ertragsteuersatz. Die DCF-Me-
thode wird am Beispiel des En-
tity-Approach (Brutto-Ansatz)
vorgestellt. Hier werden die
Zahlungsstrome, die an Eigen-
kaptial- und Fremdkapitalgeber
flieRen, mit Hilfe eines Misch-
zinses (WACC) auf den Barwert
diskontiert. Dieser Barwert ist
der Unternehmensgesamtwert.
Durch eine Korrektur dieses
Wertes um den (Markt-)Wert des
Fremdkapitals und nicht opera-
tive Werte ist der Unterneh-
menswert als (Markt-)Wert des
Eigenkapitals bestimmt.

Arbeitsschritte des
Verfahrens
Bild 1 zeigt das Vorgehen bis

S amra A CF - Mathnda

Sk

zur Berechnung des Unterneh-
menswertes (Marktwert des Ei-
genkapitals). Die Anwendung
der Methode folgt den Schrit-
ten:

1. Historische  Jahresab-
schliisse - Analyse der
Vergangenheit

2. Bereinigung - Eliminie-
rung auRergewdhnlicher
Vorkommnisse

3. Relevante Mdrkte - Inno-
vation/Entwicklung/Ab-
satz

4. Integrierte Planung - De-
tail-Plane

5. Plausibilitatspriifung -
Daten der Vergangenheit

und Zukunft
6. GuV/Bilanz/Kapital-
fluRrechnung - Daten

wahrscheinlichster Fall
7. Worst- und Best-Case - Al-
ternativen der Planung
8. Freier Cash-flow - Anwen-
dung der Vollauschiit-
tungshypothese
9. Endwert - Die Vorausset-
zung des Going Concern
10. Kapitalisierungszins - Das
Risiko der Investoren
11. Gesamtunternehmenswert
- Wert des operativen Ge-
schafts
12. Nicht betriebsnotwendige
Werte - Zusatzliche Kom-
ponenten
13. Unternehmenswert - Der
Wert des Eigenkapitals
In der anschlie3enden Darstel-
lung werden die Arbeitsschritte
des Verfahrens erldutert. Dabei
liegt der Schwerpunkt der Be-
trachtung nicht auf dem rech-
nerischen Detail des Beispiels,
sondern auf der Erorterung aus-
gesuchter Schwerpunkte.

Arbeitsschritte 1 bis 7

Die detaillierte Darstellung die-
ser Schritte wiirde den Rahmen
dieser Darstellung sprengen.
Fiir das Beispiel wird deshalb
davon ausgegangen, daR die
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Arbeitsschritte 1 bis 7 bereits
durchgefiihrt sind; eine Zahlen-
reihe fiir den freien Cash-flow
liegt im Beispiel ab Schritt 8
vor. Als wesentlich haben sich
dabei die folgenden Aspekte er-
wiesen:

Besonderes Augenmerk ist in-
nerhalb der Schritte 1 bis 7
darauf zu legen, daR eine Da-
tenbasis zur Berechnung des
nachhaltigen freien Cash-flows
(FCF) erzeugt wird. Diese For-
derung gilt fiir die Vergangen-
heitswerte genauso wie fiir den
Planungszeitraum. Nachhaltig-
keit bedeutet deshalb fiir die
Vergangenheit, dal} intensiv
nach Bereinigungsbedarf ge-
forscht wird, der die wirkliche
Situation verschleiert. Hinwei-
se kann z. B. die Analyse der
Jahresabschliisse aus der Ver-
gangenheit bringen, die mit
Werten der Branche verglichen
werden. Die intensive Jahres-
abschluRanalyse ist eine we-
sentliche Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche Unterneh-
mensbewertung. Sie stellt die
Basis fiir die korrekte Verket-
tung zwischen Vergangenheit,
Gegenwart und Zukunft dar. Es
hat sich auch als zweckmdlig
erwiesen, dal} ein integriertes
Rechenwerk aus Bilanz, GuV
und KapitalfluBrechnung auf-
gestellt wird. Da diese Rech-
nungen untereinander vernetzt
sind, entsteht so bei der Ver-
gangenheitsbhetrachtung und
der Planung mehr Transparenz
und Genauigkeit.

Innerhalb der Vergangenheits-
analyse und Zukunftsplanung
hat auch die Identifikation der
wertbestimmenden  Faktoren
(value drivers) des Unterneh-
mens eine wesentliche Bedeu-
tung. Dabei muB} ermittelt wer-
den, welcher Wirkungszusam-
menhang zwischen der Veran-
derung dieser Groflen und der
damit verbundenen Anderung
des Unternehmenswertes be-
steht. Verdnderung meint hier
nicht nur die Betrachtung einer
numerischen Anderung iiber der
Zeitachse. Gemeint ist auch

der vollstandiger Wegfall alter
Faktoren und die (teilweise
schwer erkennbare) Entstehung
zukiinftig bedeutender Fakto-
ren. Bei neu auftretenden Fak-
toren muB regelmaRig die Fra-
ge nach ihrer Wirkung auf den
Unternehmenswert neu beant-
wortet werden, um so ihre Be-
deutung richtig einschatzen zu
konnen. Letztlich ist Planung
dann auch die qualitative und
quantitative Beschreibung der
Veranderung dieser Faktoren in
ihrer Wirkung auf den Wert des
Unternehmens.

Zur Erstellung alternativer Pla-
nungen wird oftmals die Sze-
nario-Technik verwendet. Sie
dient zur Einschatzung von Ver-
anderungen der wertbestim-
menden Faktoren bis hin zur
rechnerischen Aufstellung von
Detail-Planen einzelner Posi-
tionen von GuV und Bilanz. Die
Resultate bestimmen dann
letztlich den oberen, unteren
und den wahrscheinlichsten
Planungswert. Hier sind strate-
gische Planung und Unterneh-
mensbewertung eng miteinan-
der verbunden.

Das zusdtzliche Bindeglied zwi-
schen Vergangenheit, Gegen-
wart und Zukunft ist die stén-
dige Priifung auf Plausibilitdt
der Ergebnisse. Diese Priifung
mul} die unternehmensspezifi-
schen Plausibilitaten beriick-
sichtigen. Ebenso wichtig ist je-
doch auch immer die Plausibi-
litat zu Branchenwerten zu prii-
fen und (wo verfiighar) der Ver-
gleich mit Wettbewerbern
durchzufiihren.  Benchmark-
Tests und Best-Practice-Ver-
gleiche kdnnen dazu als Plausi-
bilitatsmaRstdbe herangezogen
werden.

Bedingt durch den strategi-
schen Aspekt der Unterneh-
mensplanung bei der Unterneh-
menshewertung und unter An-
wendung der Going Concern-
Pramisse weicht der Planungs-
zeitraum betrdchtlich von dem
Zeitraum der kurzfristigen Pla-
nung ab. Der Prognosezeitraum
soll bis zu dem Punkt ausge-

dehnt werden, an dem die Ren-
diten der Investitionen noch
eben {iber ihren Kapitalkosten
liegen. Es kann sinnvoll sein fiir
einen Zeitraum von z. B. bis zu
n = 10 Jahren eine Detailpro-
gnose zu erstellen. In der Pra-
xis hat sich auch folgende Auf-
teilung der Zeitraume als sinn-
voll erwiesen: Zeitraum I fiir
3 - 5 Jahre Detailplanung, Zeit-
raum II flir weitere 5 Jahre
Grobplanung und anschlieRend
Zeitraum IIT als FCF-Planung fiir
den Endwert. Die Zahl n der
Jahre fiir die Detail- und Grob-
planung ist abhdngig vom Be-
wertungsfall. Der Zeitraum da-
nach soll mit dem Barwert des
fiir diese Periode errechneten
Endwertes in die Rechnung ein-
gehen.

Als Ergebnis dieser Schritte lie-
gen somit die Planungen/Pro-
gnosen fiir den Worst-Case
(Szenario des geringsten Erfol-
ges), den Most likely-Case
(Szenario des wahrscheinlich-
sten Erfolges) und den Best-
Case (Szenario des grofdten Er-
folges) vor. Fiir die entspre-
chenden Szenarien wird dann
am Ende der Bewertung je ein
Unternehmenswert feststehen.

Ermittlung des

Free Cash-flows (FCF) -
Zeitraum 1 bis n

Zur Berechnung des FCF wird der
Jahresiiberschuld in dieser Dar-
stellung als AusgangsgroRe ge-
wahlt. Der so berechnete FCF
bestimmt sich durch die fol-
genden Komponenten:

+ Jahresiiberschuf
+ Korperschaftsteuergutha-
ben

+ Abschreibungen

+ Zinsaufwand

+/-Verdnderung des Working
Capital

+/- Verdanderungen der Riick-

stellungen

Investitionen (+ Desinve-

stitionen)

Zugdnge an Finanzanlage

Free Cash-flow (FCF)

Die intensive
Jahresabschluf3-
analyse ist eine
wesentliche
Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche
Unternehmens-
bewertung.
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Es ist leicht

verstdndlich,
daf z. B. ein
Unternehmen

aus dem Segment

~Neuer Markt”,
das heute noch
keine Gewinne
macht, seinen
Kurs erst mit
Hilfe der Zu-

kunft, also auch

mit dem Endwert,

rechtfertigt.

Eine Zeitreihe der FCF (Abbil-
dung 1) liegt im Beispiel als
Ausgangspunkt vor. Sie ist im
aktuellen Fall fiir jedes der oben
genannten Szenarien zu ermit-
teln.

Der Endwert der FCF -

Zeitraum (n+1) bis oo

Der Endwert (Abbildung 1) ist
in seiner Bedeutung fiir den Un-
ternehmenswert nicht zu unter-
schdtzen. Es ist leicht ver-
standlich, dal z. B. ein Unter-
nehmen aus dem Segment
~Neuer Markt”, das heute noch
keine Gewinne macht, seinen
Kurs erst mit Hilfe der Zukunft,
also auch mit dem Endwert,
rechtfertigt. Ahnliches gilt fiir
viele Unternehmen der ,New
Economy”. Es hat sich als prak-
tikabel erwiesen, den FCF, der
zur Ermittlung des Endwertes
benotigt wird, aus den Durch-
schnitten der Werte der vorher-
gehenden, nahen Vergangen-
heit zu berechnen. Dieser
(Durchschnitts-)FCF-Wert, gilt
dann als reprdsentativ fiir jedes
Jahr des in der Zukunft liegen-
den Betrachtungszeitraumes
(Going Concern). Fiir die Be-
rechnung des Endwertes aus
dem reprasentativen (Durch-
schnitts-) FCF-Wert kann die
Formel der ,ewigen Rente” als
einfachstes Hilfsmittel benutzt
werden. Als Zins verwendet die
Rechnung den weiter unten zu
ermittelnden Kapitalisierungs-

dient der WACC auch zur Abdis-
kontierung des Endwertes auf
den Barwert im Bewertungs-
zeitpunkt. Der Endwert kann
auch mit der Konvergenz-Me-
thode ermittelt werden.

Der KapitalisierungszinsfuRR
WACC

Nachdem die Zeitreihe der FCF
ermittelt wurde, ist nun der Ka-
pitalisierungszinsfuR  (WACC,
Weighted Average Cost of Capi-
tal) zu ermitteln. Mit seiner Hil-
fe soll spater der Barwert im Be-
wertungszeitraum  berechnet
werden. Die Berechnungen zum
WACC sind in den Abbildungen
2 und 3 dargestellt. Der Barwert
ist aus der Investitionsrech-
nung bestens bekannt. Damit
ist die Aufgabe des Kapitalisie-
rungszinsfulRes WACC bereits
definiert, er muR das Risiko der
Anlage widerspiegeln und die
Opportunitatskosten zur Anla-
gealternative beriicksichtigen.
Der KalkulationszinsfuR ist als
~Hurdle-Rate” zu verstehen,
also als Mindestverzinsung, die
die Eigen- und Fremdkapitalge-
ber im bewerteten Unterneh-
men fiir den Einsatz ihres Kapi-
tals erwarten.

In die Berechnung der FCF sind
Anspriiche der Eigenkapital-
und Fremdkapitalgeber einge-
gangen, ohne dal} bei der Be-
rechnung eine Aufspaltung in
diese Komponenten vorgenom-
men worden wdre. Aus diesem

de Kapitalisierungszins als
Mischzins zu verstehen, der alle
Kapitalquellen beriicksichtigt.
Fiir jede Kapitalquelle ist des-
halb die geforderte Mindestver-
zinsung zu ermitteln. Das Ge-
wicht der geforderten Verzin-
sung fiir eine Kapitalquelle
hangt dann von ihrem Anteil
am (geschdtzten Markt-)Wert
des zur Verfligung gestellten
Gesamt-Kapitals ab. Dadurch
kommt es zu einer Gewichtung
aller individuellen Anforderun-
gen im WACC. Seine Berechnung
erfolgt nach der Formel:

WACC = RFK + REK mit
RFK = rFK * MFK/(MFK +
MEK) und
REK = rEK * MEK/(MFK +

MEK).

Die Beriicksichtigung eines Tax-
Shields ist hier nicht notwen-
dig, da der FCF auf Basis der
Jahresiiberschiisse berechnet
wird, allerdings erfordert die
Bestimmung des Jahresiiber-
schusses die Festlegung der
Pay-Out-Ratio zur Ermittlung
der Ertragsteuern. Wird er auf
Basis des EBIT berechnet, so
mul} ein Tax-Shield Beriicksich-
tigung finden.

Zundchst wird die Renditean-
forderung rFK des Fremdkapitals
bestimmt. Sie kann von den mit
den Fremdkapitalgebern ver-
einbarten Konditionen abgelei-
tet werden. Abhdngig vom Fi-
nanzierungsinstrument sind an

zinsfull  (WACC). Zusdtzlich | Grund ist der nun zu ermitteln- | dieser Stelle die individuellen
Berechnuog Wnternehmengwert (Markiwert gas Slgenkap|tals)
Zeitreihe der FCF
Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 o0
Zoiraihe der Fres Cash-flows FCF 100 102 105 106 104 103 107 108 09 108
Endwart ais ¢wige Rente
FCF-=0n Ervanater FCF fir Pericde 2009 -» oo 106
WALC Zins!ufl der Fechnung m % 10.8%
EW = Endwirt aks awlge Rante q82 EW = FCF-=o0 [ WACC
lanr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2K 2007 ZDDE -x 00
Jatan: dar Diskoritiarung 1 2 3 £ ) =] 7 E 2 a
Reiha der Free Cash-Howa 100 10z 108 108 104 103 107 108 108 a82
Barwertiaklar (Abzinsung) ben WAL - 10,B% 02024 08142 07345 08801 05024 0.6 04873 04308 02968 0,3268
Barecert glor Froc Cash-Tows dor Puerioden =] a3 i ra Bz GE 52 a7 43 290
Marktwert Gesamtunternghmanswart GUW a1
Barochnung Markivert des Eigenkapitals % T %
M. OM Rechn. Ann, BT %
{+) Marktwert Gesamtunternehmenswert Eral 1000 1000
{-) hAErktwert des Fremdkagpitals (MIk) -5AA Mk 515 514 oo
t=) Marktwert Umternshmenswerl {Eigenkapital: Mek) 471 Mak a@s 485 0,0
Berachnung Unternahmenswert {alle fn Mie DM} Abblldung: 1
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Marktwerte jedes Instrumentes
zu berechnen/schdtzen. Das
Beispiel wahlt hier vereinfa-
chend den Weg, der zu einer Ba-
sisverzinsung einen Bonitdts-
zuschlag addiert, um so die
Mindestverzinsung des Fremd-
kapitals rFK festzulegen. Dann
wird RFK iiber die Gewichtung
des Marktwertes MFK am Ge-
samtmarktwert (MFK + MEK) er-
mittelt. Zu diesem Zeitpunkt
kann der Gesamtmarktwert aller
Kapitalquellen nur geschatzt
werden. Die Aufteilung in die
Gewichtungen der Marktwerte
entspricht der ersten Definiti-
on/Schatzung der Ziel-Kapital-
struktur der Finanzierung. Die
Gewichtung MFK/(MFK + MEK)
in % ist als Anfangswert einer
Tteration zu betrachten. Spater
mul} der Wert beibehalten oder
korrigiert werden. Das Gewicht
des Eigenkapitals ergibt sich,
da sich beide Anteile zu 100 %
addieren miissen. MEK/(MFK +
MFK) ist damit bereits fiir die
nachsten Rechnungsschritte
festgelegt.

Hier sei darauf hingewiesen,
dal® bedingt durch die Schat-
zung der Gewichte als Anfangs-
werte der Rechnung, an spate-
rer Stelle ein Vergleich mit be-
rechneten Gewichten stattfin-
den muR. Sollte sich eine Ab-
weichung ergeben, so ist eine
Iteration zur Losung dieses Pro-
blems notwendig. Eine Losung
ohne eine erste Schatzung, ist
allerdings nicht moglich, da es
sich hier um ein interdepen-
dentes/zirkuldres Problem han-
delt.

Die Renditeanforderung fiir das
Fremdkapital und die Gewichte
der Kapitalquellen stehen jetzt
fest. Nun soll die Renditeanfor-
derung des Eigenkapitals be-
stimmt werden. Das Eigenkapi-
tal tragt das unternehmerische
Risiko (Geschaftsrisiko) und das
systematische Risiko (Kapital-
markt). Fiir die Investition in
eine risikobehaftete Anlage
wird deshalb eine angemessene
Risikopramie erwartet, die auf
die Mindestverzinsung bei risi-

kofreier Anlage aufgeschlagen
wird. Zu bestimmen sind damit
zwei Komponenten, die Verzin-
sung bei risikofreier Anlage
und die Zinspramie fiir das er-
hohte Risiko der spezifischen
Anlage.

Die Renditeanspriiche werden
mit Hilfe der CAPM (Capital As-
set Pricing Model) bestimmt.
Die Formel hierzu lautet:

rEK =i+ (rm - 1) * Rlzu

Zur Bestimmung des risikolosen
Zinses i wird der langfristige
Durchschnitt der Verzinsung
von Bundesanleihen mit 10-
jahriger Laufzeit herangezogen.
Die Hohe von rm, als Rendite
des risikobehafteten Marktport-
folios, wurde in verschiedenen
Studien als Zins zwischen
11,9 % bis 14,4 % ermittelt.

Im Rahmen der CAPM-Analyse
wird mit BETA (B, Abbildung 2)
die Schwankungsbreite der Ren-
dite gekennzeichnet. 3 steht fiir
das systematische Risiko (Markt-
risiko) von (bOrsennotierten)
Unternehmen mit unterschied-
lichem Verschuldungsgrad. Der
Wert reflektiert das Geschaftsri-
siko und das von der Kapital-

struktur abhédngige Finanzie-
rungsrisiko/Eigenkapitalrisiko.
Der Wert 13 ist ein MaR fiir die
Stérke der Schwankung der Ren-
dite einer Aktie um die Markt-
rendite herum. BARRA Interna-
tional ist als Quelle fiir R-Werte
zu nennen. Im Internet entste-
hen ebenso immer mehr Quellen
fiir technische Kennzahlen. So
veroffentlicht z. B. der Aktien-
informationsdienst  ,onvista”
unter der Adresse http://akti-
en.onvista.de R-Werte fiir eine
zunehmende Anzahl von Aktien.
Werden R-Werte anhand auslan-
discher Titel ermittelt, so muR
u. U. eine landerspezifische Kor-
rektur vorgenommen werden.
Die Kapitalstruktur eines Unter-
nehmens kann in einem Land als
akzeptabel gelten, die gleiche
Struktur wird jedoch vielleicht in
einem anderen Land zu Ab-
schlagen des R-Wertes fiihren.
Zusétzlich sind landesspezifi-
sche Risiken bei der Bewertung
zu beriicksichtigen. Eine Auf-
stellung von landesspezifischen
R-Werten liefert Tabelle 1 (Quel-
le Briihl V, Landerrisiken bei in-
ternationalen Unternehmens-
kaufen, Finanzbetrieb 2/2000,

IfW-Forum

Land Rendile “Yolatiltat Eeta-Faktor |Rating Moody's| Yield spread Mar:«;;::o-
Argenting 56,00% 98604 015 a3 525 0%
Ausiralia 18,30% 268.10% 0.63 Aaz i) 10.98%
Buzina 24 BO%, 27.80% o051 Aaa Ju] @.06%
B leyim 25,50% 20 400 Qus Aan v} 114l
Erazil 39.50% BB, 20%: 065 =k 750 3.96%:
(Canada 9,30% 15.0C% Q.70 Aaz 83 10.20%
Chile 44, T0% 28.40% .27 Baal 150 T.62%
{China 3.00% H1.90% 0.35 Al 135 BG%
Columbia 38,80% 31.20% ans Baal 200 6.54%.
Czech Repubic 27 0% 14, 70% ake o] Baa1 150 7B
Cenmark 18,20% 20.70%: o7 Aal 73 10.28%:
Finland 13,30% 27.30% .82 Aaa u] 11.52%
{Germany 20,50% 23.00% 0.68 Aada u] 11.18%
(Greeca 28,30% 41.00%: 0.45 Baa1 150 BTG%
Hang Kong 27 10% 28.90% 084 A% 134 11.64%
India 19, 30% 2.60% £ HaZ 400 a4.74%
Indznesiz 7.80% 31.10%; 025 B3 asi 7.50%:
|itaty 15,30% 27.20% 0.8z Aaa u] 11.52%
Jordan 9.50% 18.6C% 213 Ba3 925 E.TH%
Malaysia 16,50% 27.20% 0.73 Baa3 200 10,380
Mg 41,a0% LLAR T a7s Ba2 400 10.50%
Metherlands 21,50% 16.20% 08z Aga s} 10.92%
Mew Zealand 10.40% 25.20%: 072 AaZ &3 10.32%
Monway 17.50% 26.20% 0.98 Aaa u] 11.94%
Fakistan 19,30% 24.10% o.m Caal 900 E.08%
Priligpines 42,30% 36.00% a7? Ba1 35 10,627
Singapare 18, 20% 28 9% 084 Aal 2153 11.04%
South Afnca 38,00% 25.30% o733 Baa3 200 10.38%
Switzerand 22, 20% 18.80%: 088 Aaa a 11.18%
Taiwan 33.30% 90.50% 0273 Aad =] 140.38%
Thailand 32,50% 29.80% 0.60 BA1 325 9.60%
Turkey 45,10% 1.0 Q30 B1 a00 780
us. 16,20% 14.90% 73 Al 1} 10.38%
Venezuela 21.00% 45 40%; -0 24 B2 750 4.568%:
Rendite Arlhmebsche Durchschnitlsrendile (annuahsert) 1984-1996
Walatilitat Slandardabweichung der Renditen [annualisier) 1984-19686. Quelle MSCI, IFC
Eeta Relatyy zum MSCI| World Index
Yield 2pread in bp

Marktrisikopramia

Risk lrae Rata. 8% Equity Risk Premium: 6%
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S. 61 ff.). Bei der Bewertungvon | Gesamtunternehmenswert - | des Zahlungsstromes der FCF-
Unternehmen lassen sich auch | Barwert von FCF-Zeitreihe und | Werte ist hier ebenfalls darge-
dadurch Werte fiir B schaffen, | Endwert stellt.
dal fiir Vergleichsgruppen (Peer- | Das Vorgehen zur Berechnung
Groups) oder Branchen | des Barwertes durch Abdiskon- | Nicht operative Werte
R-Werte ermittelt werden. In | tierung ist aus der Investiti- | Ist das Unternehmen z. B. mit
diesen Fdllen ist aberimmerdar- | onsrechnung bekannt. Als Zins- | mehr Liquiditdt ausgestattet,
auf zu achten, dall das Ge- | fuld wird hier der WACC verwen- | als fiir das operative Geschaft
schaftsrisiko und das Risiko der | det. Im Beispiel ist die Berech- | notwendig ist, so gibt esin die-
Kapitalstruktur mit dem zu be- | nung dargestellt. Das Ergebnis | ser Position einen Anteil, der
wertenden Unternehmen ver- | der Rechnung ist der Gesamt- | operativ nicht bendtigt wird.
gleichbar ist. Aus diesem Grund | unternehmenswert des operati- | Der LiquiditatsiiberschuRR wird,
entsteht oftmals ein Korrektur- | ven Geschdftes. Abbildung 1 | wie auch andere nicht operati-
bedarf. zeigt die Bestimmung des Un- | ve Werte, an dieser Stelle wert-
Mit der so erstellten Datenba- | ternehmensgesamtwertes als | erhdhend dem Gesamtunter-
sis kann nun die Mindestver- | Barwert bis hin zum Marktwert | nehmenswert zugeschlagen.
Die Kapital- zinsung des Eigenkapitals rEK | des Eigenkapitals. Auch die Be-
struktur eines ermittelt werden. Damit ist | stimmung des Endwertes aus | Unternehmenswert -
auch die Moglichkeit geschaf- | der Formel der ,ewigen Rente” | der Wert des Eigenkapitals
Unternehmens fen, den WACC (Abbildung 3) zu | und seines Barwertes ist dort | Alle Komponenten fiir die Be-
kann in einem berechnen. gezeigt. Die Abdiskontierung | rechnung des Unternehmens-
Land alS Berechnung B-¥ert
Bala lavarad
akzeptabel Yatpg (280Tq) Paar-Group 3107 Wik olatilar
. Kodrpg [250Tg) Peer-Graup t Ko Korrelatian
gelten, dle Wolvd (250Tg) Vergleichs Linternenman 38,85 =] Paer-Group
Korrvu 2507 g verglechs-Unternenmen L4585 i Wergleichzurtermnahmen
gleiChe Struktllr Bata (250Tg) (levared) vorglalchs-Untarnahmen 0.6215 Blvu =  Karrvu * Volvu / Valpg
. . Beta unlevered {Zlel-Unternehmen)
erd ]edOCh Bivu Beta (200Tg) (levered) Vergleich-Unternshmen 06215 ] Geschaftsrisiko und Kapitalmarkirisiks (verschuldetes. Umernehmen)
551 Grenz-Steuersatz % 26 Al Geschafsnsiko ohne Kepitalmarkfisiko (varschuldetas Linternehmen;
] ° o Mek =i Markiwart Eigenkapial (vergl-Unternehimsan) 45.0 W verglechsunternghmen
VlelleICht ln hafk % M:r[kt::rt Fr:zgn‘flrdkaplilal NET’Q]-UH[E:HZ."I:‘I‘IEI‘I] 55.0 23 Zelumern;hmen
. Mek + Mg = 100% 100.0 G5t Grenzsteusrsitz
elnem anderen Beta B (250T9) (unlevered) Ziel-Untarneh men 03871 Ruizu = Blvu /{1 +{ 1-GSt] *{ MFK ; MEK J}
Beta laverad (Zlol-Untemshmeny
Land ZUu Eata i {250Tq) {unlevered) Ziel-Untermehmen 0,3871
Stauersatz % 400
Abschld’gen des Rek % Marktwer Exgenkapal [£iet-Unternenmen) 484
Mk F Markbwert Framdkapiial (Zlel Untemehmen) ELE
.o % Marktwert des Zial-Unlarnehrnans 1000
_B'Wertes fuhren- Beda {2507Tg) (levered) Zial-Unternghmen 0,6338 Plzu = Bulzu* {1+ KSt) MM, Msk
Baslimmung des Kapilalzinzes WACS Tellprepiem: Bestmmung & {levered) Zleluntemehmen Abbildung: -4
Berechnung des WACC
Abbildung: 3
Berechnung der geforderten Eigenkapitalrendite rEK
+ m %-Rendite des Marktportfolios 1497
- i %-Rendite risikaloser Anlagen mil 10 Jahre Laufzet 8.5
= % (rm - 1) Risikopramig 132
Rlzu {250Tg) (levered) Ziel-Unternehmen Risikomaly Q0,6338
% rEK Zial Verzinsung Eigankapital 149 rEK = i+{rm-i]* Mzu
Verzinsungsanspruch Fremdkapitalgeber rfFK
i %-Rendile risikaloser Anlagen mil 10 Jahre Laufzeit 8.5
% Bonilatszuschlag 0.5
Y PR 7 rFK = ith
Kapitalkosten WACC
Verzinsungsvorgaben fir die Kapitalkompoenenten
% rEK. Ziel Werzinsung Eigenkapital 149
% 1P 7
% Antelle der Kapitalkemponenten zu Marktwerten
ek % Egenkapital 435
fk % Fremdkapital 5145
% Summe der Anteile 1000
WACC - Kompenenten
REK. % Eigenkapital - Varzingung in WACC r2 REK = rEK"ek
RFK % Fremdkapital - Yerzinsung in WACC 34 RFK = rFK * fk
WACC in % 10,8 WACC = WACC = REK + RFK
Bestimmung des Kapitalzinses WACC Teilproblem: Renditen fiir Eigen- und Fremdkapital in WACC
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wertes liegen nun vor. Die Be-
rechnung des Unternehmens-
wertes folgt nun der Formel:

Gesamtunternehmenswert
Nicht operative Korrektur
(Markt-)Wert des Fremd-
kapitals
Unternehmenswert

+ +

Der so ermittelte Unterneh-
menswert entspricht jeweils
dem Marktwert des Eigenkapi-
tals. Er wird fiir alle oben vor-
gestellten drei Szenarien be-
rechnet. Nun muR der Vergleich
der Gewichtungen der Markt-
werte von Fremd- und Eigenka-
pital mit den anfdnglichen
Schdtzwerten folgen. Sind die
Unterschiede grof3, so setzt
dann die Iteration ein.

Die Berechnungen werden von
Seiten der Kaufer und Verkdufer
jeweils fiir sich separat ange-
stellt. Durch Unterschiede in
der Einschatzung der Szenarien
entstehen dann natiirlich un-
terschiedliche Unternehmens-
werte und Grenzen. Die Eini-
gung auf einen Kaufpreis be-
dingt aber, da® sich die aus
Kaufer- und Verkaufersicht be-
rechneten Bereiche, in denen

sich der Preis der Transaktion
bewegen darf, iiberschneiden.
Dieser Uberschneidungsbereich
kennzeichnet dann die Grenzen
fiir einen moglichen Kompro-
millpreis. Dieser KompromiRR-
preis ist aber nicht mehr nur Re-
sultat einer (vermeintlich ob-
jektiven) Berechnung. Erist das
Ergebnis einer Mischung aus
Verhandlungsgeschick, Kompro-
milRbereitschaft und der Einbe-
ziehung nicht quantifizierbarer
GroRen, die fiir den Unterneh-
menswert mitbestimmend sein
konnen. Der wirkliche Markt-
wert ist damit gefunden; dazu
Bild 2.

3. SCHLUSS

Fiir alle Seiten ist verstandlich,
daR die verkaufende Seite in
Verhandlungen den maximalen
Kaufpreis durchsetzen will.
Ebenso hat die kaufende Seite
immer das Bestreben, modg-
lichst glinstig einzukaufen. Je
nach Verhandlungsverlauf kann
es sich nach einiger Zeit her-
ausstellen, dall der bezahlte
Kaufpreis zu hoch war. Dies
kann dann geschehen, wenn
z. B. Prognosen nicht eingehal-

f

cberster Grenzwert des
Verkdufers

cherster Grenzwert des
Kaufers

¥

wahrschenhchster Preis
des Werkaufers

Karmpramil-(Marktiprens
[ fiir Kaufer und Verkaufer

wahrscheinlichster Prais
des Verkdufers

A4

Spannwerte des Transaktipnspreses aus Sicht des
Verkaufers

F 3

unterster Grenzwert des
Werkgufers

Spannweite des Transaktionspreises aus Sicht des Kaufers

unterster Grenzwert des
Kaufers

¥

Grenzwerte des Transakhonspreises fur Kdufer und Verkaufer

Bild 2

ten, oder Ziele nach Betrag oder
Zeitpunkt des Eintreffens nicht
der Planung entsprechend er-
reicht werden. Ebenso kann der
strategische Anteil am Preis zu
groR gewesen sein, weil die
Strategie in der geplanten Form
die Zukunft doch zu euphorisch
sah. Eine Vielzahl an Griinden
kann dafiir sorgen, dal} die
Transaktion als ,zu teuer” gilt.
Im Vorfeld einer Akquisition
kann eine Amortisationsrech-
nung schon zu einem friihen
Zeitpunkt Hilfestellung bei der
Vermeidung ,zu teurer” Unter-
nehmenskaufpreise geben. Hier
wird die Frage nach der Struk-
tur der Finanzierung und der
Einhaltung von  Tilgungs-
zeitrdumen beantwortet. Zeigt
die Rechnung, daR bereits
theoretisch das Limit erreicht
ist, so sollte das als Warnung
verstanden werden. Die Amorti-
sationsrechnung sollte auch
durch Szenarien und eine Sen-
sitivitdtsanalyse erweitert wer-
den.

Ein Bewertungsauftrag stellt
eine verantwortungsvolle Auf-
gabe dar. Jede Unternehmens-
bewertung besteht als profes-
sionelle Prasentation des Un-
ternehmens nicht nur aus einem
quantitativen Teil. Die Analyse
nicht quantifizierbarer Daten ist
ebenso ein wesentliches Merk-
mal der professionell durchge-
filhrten Unternehmensbewer-
tung. Erst die Darstellung von
quantifizierbaren und qualifi-
zierbaren Daten ergibt eine
umfassende Begriindung fiir
den Unternehmenswert. Im In-
teresse der Adressaten ist des-
halb darauf zu achten, dal® die-
se verantwortungsvolle Aufgabe
nur von Bewertern durchgefiihrt
wird, die nachhaltige Erfahrun-
gen auf diesem Gebiet doku-
mentieren kdnnen.

00 DIPL.-KFM./DIPL.-ING.
DIETRICH MACHELETT

Jede Unter-
nehmensbewertung
besteht als
professionelle
Priisentation

des Unternehmens
nicht nur aus
einem
quantitativen Teil.
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Was versteht man unter

Creditreform-Bonitatsindex?

m ,,Kopf” einer Creditreform-

Wirtschaftsauskunft findet
sich ein dreistelliger Bonitats-
index. Was bedeutet diese Zahl
und wie kommt sie zustande?
Jede Wirtschaftsauskunft liefert
eine Vielzahl einzelner bo-
nitatsrelevanter Informationen,
die dem Bezieher der Auskunft
helfen, das Risiko eines Kredi-
tes einzugrenzen. Diese Daten
und Fakten werden kombiniert
mit Merkmalen, die sich aus all-
gemeinen  branchenanalyti-
schen Vergleichswerten erge-
ben. Solche Vergleichswerte
wiederum beruhen auf langen
empirischen Zeitreihen, auf de-

ren Basis die unterschiedliche
Gewichtung etwa von Rechts-
formen, Branchen oder Auf-
tragslagen zu bestimmen ist.
Im einzelnen handelt es sich
um folgende Merkmale:

Zahlungsweise
Zahlungsverhalten der Kun-
den

Krediturteil
Zahlungsverhalten des Un-
ternehmens

Auftragslage
Kapitalumschlag
Unternehmensentwicklung
Rechtsform
Mitarbeiterstruktur

Altersstruktur
Umsatz/Gesamtleistung
Gesellschafterstruktur
Produktivitat: Umsatz pro
Mitarbeiter
Branchensituation
Eigenkapitalstruktur

Die Bedeutung dieser Merkma-
le fiir die Bonitdtsbewertung ist
natiirlich unterschiedlich: so
wird der Zahlungsweise oder
dem Krediturteil mehr Gewicht
beigemessen als der Mitarbei-
terzahl oder der Gesellschafter-
struktur. Alleine die Risikofak-
toren Zahlungsweise und Kre-
diturteil ergeben zusammen
mit der Unternehmensentwick-
lung bereits mehr als die Half-
te des zu berechnenden Bo-
nitdtsrisikos. Alle Merkmale
werden nun auf Grund ihrer Ge-
wichtung und ihrer Bewertung
oder Klassifikation zu Risiko-
punkten hochgerechnet, die zu-
sammengenommen den Bo-

Rechisform:

Eranche:;
Unternehmengalter:
Unternehmensentwicklung:
Auftragslage:
Zahlungsweisa:
Kredituriedl:

GmbH
Elektroinstallation
12 Jahre

konatant (Klasae 3)

zufriedenstellend (Klasse 3)
verginbarungsgemal (Klassa 2}
Vertdindung zuldssig (Klasse 2)

Risikofaktaoren

Gewichtung
in %

Klassifikation

Zahlungswesa

Krediturisil
Untemehmensentvwickiung
Auftrageiage

Rechisfomm

Branche

Untermehmeansatier

Umsatz

Umsatzitarbeier
bitarbaiter-Anzahl
Eigenkapital
Kapitalumschlag
Zahlungsvernaiten d. Linberm.
Zahlungsverhattan d. Kunden
Gesallschafersirukbur

1 2 3 |
40 |

&0 |

24|

|
el

oF o0 o0 oD B

L

S e

EFIFFIHFMFF#HHEH

Bonititsindox

s

16

14
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nitdtsindex ergeben. Ziel des
Bonitdtsindexes ist eine schnel-
le und direkte Einschdtzung des
Kreditrisikos. Alleine auf Grund
dieser Risikoangabe lassen sich
Kreditlimite ziehen und Auf-
tragsgrofRenordnungen mit dem
Kunden festlegen. Nicht nur op-
tisch vereinfacht der Bonitats-
index das Verstandnis des Kre-
ditrisikos - als Zahlenwert laR3t
er sich systematisch in die EDV
sowohl bei Vertriebs-Steue-
rungsprogrammen als auch bei
der Debitorenbuchhaltung ein-
binden.

Grundsatzlich gilt: analog zu
den Schulnoten ist das Risiko
um so groRer, je héher der Bo-
nitdtsindex liegt. Umgekehrt
bedeutet dies: je geringer die
Risikopunktzahl ausfallt, desto
besser ist die Bonitdt des zu be-
urteilenden  Unternehmens.
Dies wird leicht verstandlich,
setzt man hinter die erste Zif-
fer des Bonitdtsindexes ein
Komma:

ca. 130 (1,30) Risikopunkte
= sehr gute Bonitat,

ca. 200 (2,00) Risikopunkte
= gute Bonitat,

ca. 300 (3,00) Risikopunkte
= zufriedenstellende, mitt-
lere Bonitit,

ca. 400 (4,00) Risikopunkte
= schwache Bonitit,

ca. 500 (5,00) Risikopunkte
= nicht ausreichende Bo-
nitat,

ca. 600 (6,00) Risikopunkte
= Geschaftsverbindung wird
abgelehnt.

Vier Risikogruppen konnen fiir
eine Einordnung der einzelnen
Risikomerkmale der  Wirt-
schaftsauskunft gebildet wer-
den. So handelt es sich
zundachst um Strukturrisiken,
die sich etwa aus der Rechts-
form, der Branche oder dem Un-
ternehmensalter ergeben.

Daneben stehen Finanz- und Li-
quiditatsrisiken; hier waren die
Eigenkapitalsituation, das Zah-

KUNSTSCHATZE IM NACHLASS

ehr als 3 Billionen DM Ver-

mogen werden in den
kommenden Jahren an die
nachste Generation vererbt -
darunter auch wertvolle Schat-
ze privater Kunstsammler. Streit
mit den Erben iiber die Hohe
der Erbschaftsteuer ist keine
Ausnahme.

Oft wird die Information gege-
ben, daR als Wertansatz die Ver-
sicherungswerte zugrunde ge-
legt werden. Das ist nicht rich-
tig! MaRgebend ist der soge-
nannte ,gemeine Wert” (§ 12
Abs. 1 Erbschaftsteuerge-
setz/ErbStG i. V. m. § 9 des Be-
wertungsgesetzes). Gemeint ist
der sogenannte Verkehrswert.
Da es noch keine hochstrich-
terliche Rechtsprechung gibt,
verweisen wir auf ein Urteil

des FG Miinster (Az: 3 K
6236,/6237/94 Erb). Als unter-
ste ,MelRlatte” sollen danach
die historischen Anschaffungs-
kosten zugrunde gelegt werden.
Abschldge fiir Handlermargen
sollen nicht zuldssig sein. Ar-
gument der Richter: Kein Kunst-
liebhaber wiirde unter Ein-
standspreis sein Objekt wieder
verkaufen. Gegen dieses Urteil
wurde allerdings Revision ein-
gelegt.

In einem bundeseinheitlich ab-
gestimmten ErlaR heillt es:
.Der gemeine Wert von Kunst-
gegenstanden und Sammlungen
ist unter Beriicksichtigung der
schwierigen Verwertungsaus-
sichten vorsichtig zu ermitteln”
(BStBL 1997 I S. 689, 692).

lungsverhalten oder der Kapi-
talumschlag zu nennen. An
dritter Stelle kommen Ertrags-
risiken wie Umsatz, Unterneh-
mensentwicklung oder Auf-
tragslage. SchlieRlich fiigen
sich in die Bewertungsgrundla-
ge zum Bonitdtsindex normati-
ve Kreditbeurteilungen ein: An-
fragevolumen, Haftungsbasis,
Kreditbedarf und vor allem
natiirlich Negativmerkmale oder
das Vorliegen von Inkassomal3-
nahmen.

Das Tableau auf der gegeniiber-
liegenden Seite zeigt an einem
fiktiven Beispiel vereinfacht,
wie der Bonitdtsindex in einer
Wirtschaftsauskunft berechnet
wird. Dabei werden die Gewich-
tungen der einzelnen Risiko-
merkmale mit ihrer jeweiligen
Klassifikation multipliziert. Die
Summe dieser Multiplikation
schlieRlich ergibt den Creditre-
form-Bonitatsindex.

Streiten kann sich also
lohnen!

Gelegentlich wird auch die Vor-
stellung entwickelt, dal® Kunst-
gegenstande ,Hausrat” sein
kann. Bei Personen der Steuer-
klasse I (Ehegatten, Kinder, En-
kel) betragt der Freibetrag hier-
fiir 80 TDM und bei Personen
der Steuerklasse II und III
20.000,00 DM. GemaR § 13
Abs. 1 Nr. 2 ErbStG kdnnen
u. a. Kunstgegenstande bzw.
-sammlungen bis zu 60 % ihres
Wertes steuerbefreit sein, wenn
ein offentliches Interesse an
der Erhaltung besteht (z. B.
durch Eintragung in entspre-
chende landesrechtliche Denk-
malschutzlisten), die jahrlichen
Kosten die erzielten Einnahmen
iibersteigen und die Offentlich-
keit hieran partizipieren kann

Analog zu den
Schulnoten ist
das Risiko um
so grofier,

je hoher der
Bonitdtsindex
liegt.

(z. B. liber For-
schungen oder Aus-
stellungen).

Zu 100 % erb-
schaftsteuerbefreit
ist Kunst, wenn sie
der Denkmalspflege
unterstellt wird und
sich die Gegenstan-
de seit mindestens
20 Jahren in Fami-
lienbesitz befinden.
Unstreitig ist aller-
dings, dal} die Steu-
erbefreiung riick-
wirkend  entfallt,
wenn die Erben die
Kunstgegenstande
nicht fiir minde-
stens 10 Jahre be-
halten.
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Unternehmenssteuerreform 2000

n Fortsetzung des Steuerent-

lastungsgesetzes 1999/2000/
2002 wurde mittlerweile nach
dem Referentenentwurf auch
der Regierungsentwurf zur Re-
form der Unternehmensbe-
steuerung und zur Senkung der
Steuersdtze verdffentlicht. Der
vollstdndige Regierungsentwurf
ist im Internet unter www.bun-
desfinanzministerium.de abruf-
bar.
Der Gesetzesentwurf, sofern er
zum endgiiltigen Gesetz wird,
fiihrt zu einer Strukturreform
fiir die Unternehmensbesteue-
rung. Die wesentlichen Ande-
rungen werden nachfolgend
kurz dargestellt:

BESTEUERUNG VON
KAPITALGESELLSCHAFTEN

Besteuerung der Gesellschaft
Neuer Korperschaftsteuer-
satz 25 % (statt bisher 40 %
bei Thesaurierung und 30 %
bei Ausschiittung) fiir das
Veranlagungsjahr 2001; bei
abweichendem Geschaftsjahr
erstmals ab Veranlagungsjahr
2002.

Steuerfreie Vereinnahmung
von in- und ausldndischen Di-
videnden (,,Dividendenpri-
vileg”); dafiir eingeschrank-
ter Betriebsausgabenabzug
nach & 3 ¢ EStG von Aufwen-
dungen, die hiermit in un-
mittelbarem Zusammenhang
stehen (z. B. Zinsen), vgl.
nachfolgend D. 2.

Gewinne aus der VerduRe-
rung von Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften (unab-
hangig von der Hohe der Be-
teiligungsquote) bleiben
steuerfrei (§ 8 b KStG); dafiir
kein Abzug von VerduRe-
rungsverlusten und Teilwert-
abschreibungen (auch nicht
von ausschiittungsbedingten

Teilwertabschreibungen) auf
Beteiligungen.
In der Vergangenheit mit mehr
als 30 % versteuerte und the-
saurierte Gewinne (z. B. mit
40 % KSt) werden auf 30 %
herabgeschleust. Der sich
hieraus ergebende Korper-
schaftsteuererstattungshetrag
wird der Gesellschaft bei jeder
ordentlichen Ausschiittung mit
bis zu 1/6 des Ausschiittungs-
betrages erstattet. Nach Ablauf
von 15 Jahren noch nicht er-
stattete Korperschaftsteuer-
guthaben verfallen. Damit wer-
den bisher thesaurierte Gewin-
ne mit 30 % Korperschaftsteu-
er definitiv belastet.
Verscharfung der thin-capita-
lization-Regelung (Gesell-
schafter-Fremdfinanzierung
nach § 8 a KStG):
fiir gewinn- oder umsatzab-
hangige Vergiitung kein
safe haven mehr,
der safe haven fiir feste,
prozentuale Vergiitungen
reduziert sich von 1 : 3 auf
1: 1,5 (bei Holdings von

1:9auf1:3).
Erleichterung bei der korper-
schaftsteuerlichen  Organ-
schaft:

ausreichend ist finanzielle
Eingliederung, auf organi-
satorische und wirtschaft-
liche Eingliederung wird
verzichtet,

auch bei der gewerbesteu-
erlichen Organschaft (also

kein Ergebnisabfiihrungs-
vertrag) entfdllt die orga-
nisatorische und  wirt-
schaftliche Eingliederung,
bei der umsatzsteuerlichen
Organschaft weiterhin zu-
satzlich organisatorische
und wirtschaftliche Ein-
gliederung notig.

Besteuerung der Anteilseig-
ner
1. Kapitalgesellschaft
Empfangene Dividenden sind
korperschaftsteuerfrei (,,Divi-
dendenprivileg”),
Gewinne aus der VerduRe-
rung von Beteiligungen an
Kdrperschaften sind steuer-
frei.
2. Natiirliche Personen
Statt Anrechnungsverfahren
zukiinftig Halbeinkiinftever-
fahren: Nur die Halfte der Di-
videnden wird besteuert. Die
andere Halfte wird nur bei der
Ermittlung des Einkommen-
steuersatzes beriicksichtigt
(Progressionsvorbehalt).
Besteuerung von Gewinnen
aus der VeraulRerung von An-
teilen an Kapitalgesellschaf-
ten:
Beteiligungsgrenze 1 %
statt bisher 10 % (nach
§ 17 EStG),
Gewinne aus der VerduRe-
rung von Anteilen an Kapi-
talgesellschaften werden
nur zur Halfte besteuert.
Dies gilt sowohl fiir we-
sentliche  Beteiligungen
(8 17 EStG) als auch fiir Ge-
winne aus Spekulationsge-
schaften (Kauf und Ver-
dulerung innerhalb eines
Jahres nach § 23 EStG).
Progressionsvorbehalt
greift ebenfalls Platz.

BESTEUERUNG VON PERSONENGESELLSCHAFTEN

Entwicklung der Einkommensteuersatze:

48,5%

Jahr 2000/ 2001
Spitzensteuersatz 51,0%
Spitzensteuersatz

gewerbliche Einkiinfte ~ 43,0%

48,5%

2002 2003| 2004, 2005
48,5%  47,0% 47,0%  45,0%

48,5% | 47,0% 47,0%  45,0%
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Zwei alternative Besteue-
rungsmethoden: Anrechnung
der Gewerbesteuer und Opti-
onsmodell (Option zur Kor-
perschaftsteuer).
Anrechnungsmodell
ErmdRigung der Einkom-
mensteuer durch eine pau-
schalierte Anrechnung der
Gewerbesteuer in Hohe des
doppelten Gewerbesteuer-
melbetrages,
bei einem Hebesatz von
400 % wirtschaftlich volle
Entlastung von der Gewer-
besteuer durch Anrechnung
und den verbleibenden Be-
triebsausgabenabzug,
bei gewerbesteuerlicher
Organschaft (z. B. Beteili-
gungs-KG mit Tochter-
GmbH) erstreckt sich die
Begiinstigung der gewer-
besteuerlichen  Anrech-
nung nur auf origindre Ein-
kiinfte der Holding, nicht
auch auf Einkiinfte der Or-
gangesellschaft,
im Verhaltnis zum Options-
modell trotz Anrechnung
der Gewerbesteuer deutlich
hohere laufende Unterneh-
menssteuer, solange Ge-
winne der Korperschaft
(GmbH bzw. optierende
Personengesellschaft)
nicht ausgeschiittet wer-
den. Bei Ausschiittung der
Gewinne durch die Korper-
schaft (GmbH) ist die Ge-
samtbelastung an Ertrag-
steuern regelmdRig hoher
als bei der Personengesell-
schaft.

Optionsmodell: Besteuerung

der Personengesellschaft wie

eine Kapitalgesellschaft:
Korperschaftsteuersatz
25 %,
Vergiitungen an Gesell-
schafter werden zu Be-
triebsausgaben und von
den Gesellschaftern ver-
steuert (z. B. als Lohnein-
kiinfte oder Zinseinkiinfte),
Sonderbetriebsvermdgen
der Gesellschafter (z. B. an
Personengesellschaft ver-
mieteter Grundbesitz) gilt
als entnommen, es sei
denn, die Voraussetzungen
einer Betriebsaufspaltung
liegen vor. Steuer auf Ent-
nahmegewinn wird iiber 10
Jahre gleichmadRig verteilt,
Problematik der verdeckten
Gewinnausschiittung auch
bei Personengesellschaften,
hohere Bemessungsgrund-
lage bei der Erbschaft-
bzw. Schenkungsteuer (ge-
meiner Wert einschlielRlich
Goodwill statt Buchwerte
des Betriebsvermogens).

GEGENFINANZIERUNGS-
MASSNAHMEN

Reduktion der degressiven
Abschreibung fiir bewegliche
Anlagegegenstdande von 30
auf 20 %.

Abschreibung ~ fir  Wirt-
schaftsgebdude (Gebdude im
Betriebsvermdgen, die nicht
Wohnzwecken dienen): Re-
duktion von 4 auf 3 %.
Sonderabschreibung fiir klei-
ne und mittlere Unternehmen
entfallt (§ 7 g EStG).

Fahrplan Steuerreform

31. 03 Zuleitung des Regierungsentwurfs mit Bundesratsstellungnahme
und GegendulRerung der Bundesregierung an Bundestag

05. 04. Anhorung im Finanzausschul® des Bundestags

06. 04. 1. Lesung Bundestag (ohne Debatte)

12. 04. Beratung in den Bundestags-Ausschiissen

10. 05. Abschluf® AusschulRberatungen Bundestag

18. 05. 2./3. Lesung Bundestag
25. 05 Finanzausschul® Bundesrat
09. 06. 2. Beratung Bundesrat

07. 07. Abstimmung Bundestag {iber Beschliisse des Vermittlungsaus-

schusses

14. 07. Abstimmung Bundesrat iiber Beschliisse des Vermittlungsaus-

schusses
01. 09. Verkiindung

Die Anderung der gewerbesteu-
erlichen Behandlung der Miet-
und Pachtzinsen (Leasing) wird
vorerst zuriickgestellt.

MOGLICHE
AUSWIRKUNGEN:

1. Auf Rechtsformwahl und ge-
sellschaftsrechtliche Struktu-
rierung von Unternehmens-
gruppen:
Konkrete Steuerbelastungs-
vergleiche sind in jedem Ein-
zelfall durchzufiihren.
Neben der laufenden Be-
steuerung sind die erb-
schaftsteuerlichen Bela-
stungen zu beriicksichtigen.
Wesentliche Veranderungen
durch die Neuregelung der
VerduRerungsgewinnbe-
steuerung:
Verkauf von GmbH-Antei-
len durch natiirliche Perso-
nen: Halbeinkiinfteverfah-
ren (halftiger Gewinn wird
besteuert nach § 17 EStG),
Verkauf von GmbH-Antei-
len durch Kapitalgesell-
schaft: VerdulBerungsge-
winn bleibt steuerfrei. Wei-
tere Ausschiittung an Ge-
sellschafter unterliegt
ebenfalls dem Halbein-
kiinfteverfahren,
Verkauf von Mitunterneh-
meranteilen (KG-Anteilen)
unterliegt der vollen Ein-
kommensteuer (§ 16 EStG),
zumindest nach der noch
vorliegenden Entwurfsfas-
sung.

2. Auf Strukturierung von Un-

ternehmenskaufen:
Verkauf des Unternehmens
(Asset-Deal) fiihrt zu laufen-
der Korperschaftsteuer bzw.
Einkommensteuer sowie zu-
satzlich zu Gewerbesteuer,
falls Verkdufer eine Korper-
schaft (GmbH) ist. Lediglich
der Gewinn aus der VerduRe-
rung eines Anteils an einer
Personengesellschaft unter-
liegt nicht der Gewerbesteu-
er und nur der Korper-
schaftsteuer bzw. Einkom-
mensteuer.
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Fehler darf man

nicht machen:
Das kann nur die
Ausgangsbasis
unternehmeri-
schen Handelns
sein.

Schaffung von abschrei-
bungsfahigem Step-up-Volu-
men fiir Kdufer setzt laufen-
de Besteuerung durch Ver-
kaufer voraus (Asset-Deal).
Umwandlung von GmbH in KG
(Umwandlungsmodell) fiihrt
nicht zur abschreibungsfahi-
gem Step-up-Volumen, da
Ubernahmeverlust entgegen
geltendem Recht ,aulRer An-
satz bleibt”.

Einschrankung des Zinsab-
zugs bei Beteiligungserwer-
ben gemadl’ § 3 c Abs. 1 EStG:
In Hohe der Dividendenein-
nahmen kein Abzug derartiger
Zinsen.

Natiirliche Person als Gesell-
schafter der Kapitalgesell-
schaft: Nach § 17 EStG greift
die Halbeinkiinfteregelung,
es kann nur die Halfte der
Zinsen abgezogen werden
(8 3 c Abs. 2 EStG).
0b es zu den vorstehend erldu-
terten Neuregelungen kommt,
ist gegenwadrtig nicht abschétz-
bar. Das weitere parlamentari-
sche Verfahren bleibt abzuwar-
ten.

[0 DR. PAUL J. HEUSER

[0 BERND FRYE

Karl Berg GmbH
Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft

,Fehler machen dirfen”

it Stolz berichten gele-

gentlich Unternehmer, daR
alle Mitarbeiter das Recht ha-
ben, Fehler machen zu diirfen.
Nicht selten wird dieses Recht
auch in Unternehmensleitbil-
dern veroffentlicht. Die damit
verbundene Uberzeugung ist
es, Fortschrittlichkeit zum Aus-
druck zu bringen. Nicht wenige
Unternehmer finden diese Un-
ternehmenskultur modern.

Gern stelle ich diesen Unter-

nehmern folgende Fragen:
Wiirden Sie Ihre Familie in ein
Flugzeug steigen lassen,
wenn Sie wiiRten, daR die
Luftfahrtgesellschaft stolz
darauf ist, daR die Piloten
Fehler machen diirfen?
Gehen Sie gern in ein Kran-
kenhaus, in dessen Leitbild
verankert ist, dald man Fehler
machen darf?
Bevorzugen Sie Medikamente
eines Pharmaunternehmens,
welches die Fahne des Feh-
lermachens hochhalt?

Prof. Fredmund Malik/Leiter
des Management-Zentrums
St. Gallen fragt: ,Wie oft darf
ein Apotheker ein falsches Me-
dikament aushandigen? Wie oft
diirfen in einem Chemielabor
giftige Stoffe in die Umgebung
gelangen?

Haufig wird eine andere Varian-
te bemiiht: Fehler darf man ma-
chen, aber man mul’ aus ihnen
lernen. Auch das kann man
nicht gelten lassen. Es niitzt
dem Patienten wenig, wenn
eine Krankenschwester, die ihn
mit einer verwechselten Sprit-
ze umgebracht hat, aus ihren
Fehlern lernt. DaR in einer Welt,
in der es Menschen gibt, immer
wieder Fehler vorkommen wer-
den, ist ein Umstand, mit dem
man leben mul3. Daraus aber ei-
nen Freibrief, ja sogar eine Auf-
forderung zum Fehlermachen
abzuleiten, darauf stolz zu sein
und das als besonderen Mana-
gement-Fortschritt anzusehen,
ist gefahrlicher Schwachsinn.

Fehler darf man nicht machen -
das ist die Maxime, die im Ma-
nagement zu gelten hat, und
das ist die Basis, von der prin-
zipiell auszugehen ist.”

Selbstverstdandlich muR man in
einem Unternehmen experi-
mentieren diirfen, man muR
Neues ausprobieren konnen,
und es miissen auf den ver-
schiedensten Gebieten Versu-
che moglich sein. Das hat aber
mit dem ,Fehler-machen-diir-
fen” nichts zu tun. Experimen-
te macht man unter genau {iber-
legten und kontrollierten Be-
dingungen. Je geféhrlicher sie
sind, um so strenger miissen die
Sicherheitsauflagen sein. Wenn
man Neues ausprobiert, dann
wird darauf geachtet, daR die
Folgen unter Kontrolle gehalten
werden konnen. Angehende Pi-
loten {iben nicht mit voll be-
setzten  Verkehrsmaschinen,
sondern in den Simulatoren.
Analoges gilt fiir Chirurgen und
fiir alle Berufe, deren Ausiibung
mit hohen Risiken fiir Menschen
verbunden sind.

Sehr viele Unternehmensinsol-
venzen sind das Ergebnis von
Fehlern. Diese Fehler verursa-
chen volkswirtschaftlich groRen
Schaden und vernichten viele
Arbeitsplatze. Bei mehr als
30.000 Insolvenzen pro Jahrin
Deutschland sind sehr viele Un-
ternehmerfamilien darauf ange-
wiesen, von der Sozialhilfe le-
ben zu miissen.

Fehler darf man nicht machen:
Das kann nur die Ausgangsba-
sis unternehmerischen Han-
delns sein. Als Berater haben
wir die Aufgabe, Risiken zu
identifizieren. Durch ein konse-
quentes  Risikomanagement
wiirden sich viele Fehler mit
weitreichenden unternehmeri-
schen Konsequenzen vermeiden
lassen.

[0 KARL A. NIGGEMANN
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Kauf und Verkauf von Unternehmen:

Steuerfreiheit von VeraulRerungsgewinnen

Erhebliche Konsequenzen auch fiir Unternehmenskaufer

ast jeder Unternehmensver-
kdufer hat - neben der Kon-
tinuitatssicherung und der stra-
tegischen Stédrkung - das Ziel,
den Nettoerlds nach Steuern zu
maximieren. Der Unterneh-
menskaufer hat das Ziel - neben
der steuerlichen Abzugsfahig-
keit von Refinanzierungszinsen
- durch Schaffung steuerlichen
Abschreibungspotentials die
Amortisationsdauer eines Un-
ternehmenskaufs zu reduzie-
ren. Dariiber hinaus will der
Kaufer Steueranrechnungsgut-
haben und bestehende steuer-
liche Verlustvortrdge nutzen
konnen.
Der jiingst veroffentlichte Ent-
wurf zum Unternehmenssteuer-
reform- und Steuersenkungsge-
setz (URefSenkG) sieht erhebli-
che Steuererleichterungen fiir
Unternehmensverkaufer vor, die
bereits ab 01. Januar 2001 gel-
ten sollen. Im Mittelpunkt des
Interesses stehen dabei drei Re-
gelungen:
Der Einkommensteuer-
Hochstsatz soll bereits im
Jahre 2001 auf 48,5 % und
bis 2005 auf 45 % gesenkt
werden,
Die Besteuerung von Verdule-
rungsgewinnen wird durch die
Einfiihrung des Halbeinkiinf-
teverfahrens gedndert. In Zu-
kunft sollen die Gewinne von
Privatpersonen aus der Ver-
dullerung von im Privatver-
mogen gehaltenen wesentli-
chen Beteiligungen an Kapi-
talgesellschaften und gleich-
gestellten Personengesell-
schaften (das sind Personen-
gesellschaften, die zur Kor-

perschaftsteuer optiert ha-
ben) und die Dividenden nur
zur Halfte zur steuerlichen
Bemessungsgrundlage heran-
gezogen werden. Dabei soll
jedoch der volle Betrag des
VerduRerungsgewinns bzw.
Dividende fiir die Ermittlung
des Steuersatzes herangezo-
gen werden. Das wird sich
bei hohen Grenzsteuersdtzen
kaum auswirken. Im Gegen-
zug wird die Steuerbefreiung
von VerduRerungen von Kapi-
talgesellschaften im Privat-
vermogen durch eine weitere
Absenkung der Wesentlich-
keitsgrenze von 10 % auf 1 %
praktisch aufgehoben.
Der Referentenentwurf sieht
vor, dal} nicht nur die Ver-
dulBerung von Anteilen an
auslandischen Kapitalgesell-
schaften durch Kapitalgesell-
schaften unter gewissen Vor-
aussetzungen steuerfrei ist,
sondern dal} diese Regelung
auch auf die VerduRerung
von Anteilen an inlandischen
Kapitalgesellschaften  und
gleichgestellten zur Korper-
schaftsteuer optierten Perso-
nengesellschaften erweitert
wird.
Verkaufsinteressierte Unterneh-
mer sollten deshalb dariiber
nachdenken, eine eventuell ge-
plante Unternehmenstransakti-
on in das Jahr 2001 zu ver-
schieben oder gewisse - durch
vorsichtig strukturierte Call-
und Put-Optionen abgesicherte
JJerminverkdaufe” erwdgen. Der
Unternehmenskaufvertrag muR
so strukturiert sein, dall der
Ubergang des wirtschaftlichen

Eigentums an den verkauften
Anteilen erst nach dem In-
krafttreten der Neuregelung er-
folgt. Bei einer solchen Kon-
struktion handelt es sich um ein
sogenanntes ,schwebendes”
Geschaft, welches keine Steu-
erpflicht auslost. Erst bei der
Realisation, nach Inkrafttreten
der neuen steuerlichen Bestim-
mungen, erfolgt die Besteue-
rung. Dadurch kommt ein Ver-
kauf zwar erst in 2001 rechtlich
zustande - wirtschaftlich be-
stehen aber bereits jetzt ge-
wisse Bindungswirkungen. Er-
folgt die Umsetzung der steu-
erlichen Neuregelungen nichtin
der beabsichtigten Form, be-
steht moglicherweise an der
UnternehmensverduRerung kein
Interesse mehr. Fiir diesen Fall
sollte auf jeden Fallin dem Un-
ternehmenskaufvertrag vorge-
sorgt werden. Wird die Transak-
tion nicht realisiert, wird auch
trotz des Unternehmenskauf-
vertrages keine Steuerpflicht
ausgelost. Dann wird lediglich
ein nicht steuerpflichtiges
~Schwebendes” Geschdft, wel-
ches {iber den Zustand des
Schwebens nicht hinauskommt,
aufgelost bzw. riickgangig ge-
macht und ist somit fiir die Fi-
nanzbehorden nicht existent.

Konzerne, die derzeit eine Ver-
auBerung von Tochtergesell-
schaften in der Rechtsform der
Personengesellschaft priifen,
sollten einen vorherigen Form-
wechsel in die Rechtsform der
Kapitalgesellschaft und eine
VerduRerung in 2001 in Be-
tracht ziehen. Kleingesellschaf-
ter sollten {iberlegen, ob trotz

Verkaufs-
interessierte
Unternehmer
sollten dariiber
nachdenken,

eine eventuell
geplante Unterneh-
menstransaktion
in das Jahr 2001
zu verschieben
oder gewisse —
durch vorsichtig
strukturierte
Call- und
Put-Optionen
abgesicherte

.~ Terminverkdufe”
erwdgen.
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der geplanten teilweisen Steu-
erfreistellung von Gewinnen
aus der VerdauBerung wesentli-
cher Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften ein Abschmelzen
der Beteiligungsquote auf unter
1 % noch in diesem Jahr sinn-
voll ist. Durch die Zwi-
schenschaltung einer Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts, die
an einer GmbH wesentlich be-
teiligt ist, und die VerduRerung
von deren Anteilen kann - ent-
gegen mancherorts zu lesendem
Rat - eine Besteuerung der Ver-
duBerungsgewinne nicht ver-
mieden werden, wie der BFH mit
Urteil vom 13. Juli 1999 fest-
gestellt hat.

Auswirkungen haben diese Neu-
regelungen aber auch aus Sicht
des Kaufers: Seine Anschaf-
fungskosten werden dann zum
Abschreibungspotential (Step-
up), wenn er Vermdgensgiiter
des Unternehmens (Asset-Deal)

oder Anteile an Personengesell-
schaften erwirbt. Werden An-
teile an einer Kapitalgesell-
schaft verauRert, ist der Step-
up dann moglich, wenn die er-
worbene Kapitalgesellschaft in
eine Personengesellschaft um-
gewandelt wird. Allerdings gibt
es zwei wichtige Einschrankun-
gen: Zum einen wirkt der Step-
up nicht fiir Gewerbesteuer-
zwecke, zum anderen gelingt
der Step-up nicht in dem Um-
fang, in dem Anteile erworben
werden, deren VerdulRerung
nicht der deutschen Steuer un-
terlagen (& 50 c EStG). Aus die-
sen Griinden kann es sich im
Einzelfall anbieten, daR nicht
der Kdufer diesen Formwechsel
durchfiihrt, sondern bereits der
Verkdufer, der dann Anteile an
einer Personengesellschaft ver-
dulRert.

Der Referentenentwurf sieht nun
mit der Einfiihrung des Halbein-

kiinfteverfahrens auch die Ab-
schaffung der Regelung {iber
»Dainted Shares” vor. Dann
waren wieder die alten Step-up-
Modelle zu priifen.

Bei der Gesellschafter-Fremdfi-
nanzierung sollen die erst 1994
eingefiihrten  Unbedenklich-
keitsschwellen ebenfalls ab
2001 erheblich zuriickgefiihrt
werden. Dies wird die Attrakti-
vitdt deutscher Unternehmen
fiir auslandische Kaufer senken.
Gerade bei steuerorientierten
Unternehmenskaufen - diese
gibt es in nennenswerter Zahl -
besteht die Notwendigkeit einer
intensiven Beratung. Durch ge-
schickte Gestaltung lassen sich
nennenswerte Vorteile errei-
chen. Das war in der Vergan-
genheit moglich und wird auch
zukiinftig - mit Modifizierun-
gen - so sein.
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Benchmarking - Ein Werkzeug zur

Realisierung der Unternehmensziele

EINLEITUNG

Die dynamischen Marktverande-
rungen durch die fortschreiten-
de Globalisierung, die zuneh-
menden Konzentrationshewe-
gungen in Europa und in der
Weltwirtschaft, machen es er-
forderlich, dall Unternehmen
sich diesen Herausforderungen
stellen, um ihre wettbewerbs-
fahige Position zu halten bzw.
auszubauen.

Hohe Flexibilitdt und Innovati-
onsfdhigkeit, rechtzeitiges Er-
kennen von langfristigen
Trends, permanente Optimie-
rung der internen Abldufe, op-
timale Erfiillung der Kunden-
wiinsche sind die Bedingungen
fiir die Einnehmung einer lang-
fristigen Spitzenposition.

Zur Optimierung werden in der
Praxis verschiedene Methoden
bzw. Konzepte eingesetzt. Ein
Instrument, das vor allem in
den USA weite Verbreitung ge-
funden hat, und in vielen Un-
ternehmen zum Standardreper-
toire gehort, ist Benchmar-
king.

Die folgenden Ausfiihrungen
sollen einen Einstieg und eine
Ubersicht in diese Konzeption
vermitteln:

DEFINITION UND ZIEL VON
BENCHMARKING

Definition

Der Begriff ,Benchmarking”
kommt aus dem anglo-amerika-
nischen Sprachraum. Er stammt
aus dem Bereich des Bau- und
Vermessungswesens, in dem
Benchmarks als Bezugspunkte
eingesetzt wurden. Ein Bench-
mark ist somit im libertragenen
Sinne eine Vergleichsgrole,
MeBlatte, die zeigt, welche Lei-
stungen respektive welches Er-
gebnis bei einem Untersu-
chungsobjekt erreichbar ist.

Benchmarking bedeutet auch
anders gesagt ,Lernen von
dem Besten”

Zielsetzung

Sich am Erfolg anderer zu ori-
entieren, ist eine Moglichkeit,
selbst an die Spitze zu gelan-
gen. Benchmarking ist somit
ein systematischer und konti-
nuierlicher Prozel3, die eigenen
Leistungen, Aktivitaten und
Methoden an denen der Markt-
fiihrer (Best in class) oder an
Spitzenunternehmen (Business
Excellence) zu messen. Auf Ba-
sis objektiver Vergleichsdaten
und erfolgversprechender Ge-
schdftsprozesse anderer Unter-
nehmen wird der eigene Hand-
lungsbedarf konkretisiert und
im Unternehmen ein ProzeR zur
SchlieBung der Leistungsliicken
in Gang gesetzt. Dabei geht es
nicht darum, zwanghaft das Ni-
veau des Marktfiihrers zu errei-
chen, sondern weitere Lei-
stungspotentiale zu aktivieren,
um nachhaltige Wettbewerbs-
vorteile zu erreichen. Notwen-
dige, elementare Verdnderun-
gen bzw. Anpassungen kdnnen
sich bei Produkten, Funktionen
oder Geschaftsprozessen erge-
ben:

Damit wird deutlich, daR
Benchmarking mehr ist als ein
reines Analyseinstrument, wie
z. B. die Konkurrenz- bzw. Wett-
bewerbsanalyse, und iiber einen
Betriebsvergleich hinausgeht.
Beim Benchmarking werden
Kennziffern nicht nur vergli-
chen, sondern vielmehr darauf-
hin analysiert, wie und warum
andere Unternehmen besser
sind.

Benchmarking ist keine Unter-
nehmensphilosophie, sondern,
wie dargelegt, ein Werkzeug,
das mit anderen Verdanderungs-
konzepten wie

Reengineering/ Restrukturie-
rung
Total-Quality-Management
Kaizen
Lean management
zur Realisierung der Unterneh-
mensziele beitragt.

POSITIVE AUSWIRKUNGEN
VON BENCHMARKING

Mit der Analyse durch Bench-
marking ergeben sich eine Rei-
he von Vorteilen:
Transparenz der eigenen Star-
ken und Schwachen
Bereitstellung von Informa-
tionen, um besser zu werden
Identifikation der besten Un-
ternehmen = Benchmarking-
Partner, um zu lernen
Einflihrung neuer Methoden
und Praktiken
Entwicklung neuer Strategien

Auch auf die psychologischen
Effekte von Benchmarking soll-
te hingewiesen werden. DaR an-
dere Unternehmen nachweisbar
bereits ein héheres Niveau er-
reicht haben, verstdrkt die Ak-
zeptanz fiir den Verdnderungs-
prozeR in der eigenen Organi-
sation. Ein positiver Hand-
lungsdruck wird somit aufge-
baut.

ARTEN VON BENCHMAR-
KING

Die Arten lassen sich aus ver-
schiedenen Kriterien ableiten:

Einteilung nach dem Ver-
gleichsobjekt ,, Benchmarking-
Partner”

Internes Benchmarking
Die Vergleiche werden inner-
halb des Unternehmens bzw.
der Unternehmensgruppe ge-
macht. Benchmarking-Part-
ner sind hier Geschaftsberei-

Benchmarking
ist mehr als ein
reines Analyse-
instrument,

wie z. B.

die Konkurrenz-
bzw. Wett-
bewerbsanalyse.
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Fiir den Erfolg
einer Bench-

marking-Studie
ist ein
systematisches,
methodisches
Vorgehen

duflerst wichtig.

che, Sparten, Filialen und Ab-

teilungen.

Externes Benchmarking
Vergleiche zu den Marktfiih-
rern und hdrtesten Konkur-
renten werden hergestellt.
Beim funktionalen Bench-
marking werden Vergleiche
mit Funktionen oder Prozes-
sen unterschiedlicher Indu-
strien vorgenommen. Idee

ein Unternehmen mit

Spitzenleistungen in einem

ist,

bestimmten

Benchmarking-Partner zu su-

chen.

Bereich als

Kernprozessen, wie z. B. Auf-
tragsabwicklung, Fertigungsor-
ganisation, Logistik etc.

Strategie-Benchmarking
Auf dem Priifstand stehen lang-
fristige Ziele. Fragestellungen
zur strategischen Ausrichtung
und Positionierung sind zu be-
antworten. Nach dem Strategie-
Benchmarking sollte das Pro-
zel-Benchmarking eingeleitet
werden.

Struktur-Benchmarking
Aufbauorganisation mit den
Fiihrungsebenen und Funkti-

PROJEKTTEAM FUR
BENCHMARKING

Fiir die komplexe Aufgabe ist
ein Projektteam einzusetzen,
das sich moglichst aus Mitar-
beitern verschiedener Fachbe-
reiche zusammensetzt. Die
GroRe und Zusammensetzung
dieses Teams sowie die Bildung
von Arbeitsgruppen sollte in
Abhangigkeit von den Bench-
marking-Objekten erfolgen.

Ein (bergeordnetes Entschei-
dungsgremium, bestehend aus
der Unternehmensleitung und/
oder Fiihrungskraften, sollte in

Die verschiedenen Typen mit den Vor- und Nachteilen zeigt nachstehende Ubersicht:

Typ Wer? Was? Vorteile Nachteile
Internes Abteilungen Ahnliche einfache keine Markt-
Benchmarking Standorte -Prozesse Daten- orientierung
Filialen/Ge- -Funktionen beschaffung keine Suche
schaftsstellen -Methoden Vorbereitung nach der
assoziierte Ergebnis- fiir externes Best Practice
Unternehmen groRen etc. Benchmarking
Franchising-
unternehmen
Wettbewerbs- starkster Produkte Verbesserung Datenbeschaffung
orientiertes Konkurrent Dienst- der Wettbe- schwierig
Benchmarking Branchen- leistungen werbsposition Best Practice
durchschnitt dahinter- gute Vergleich- wird nicht un-
andere stehende barkeit der bedingt gefunden
Konkurrenten Prozesse und Objekte Gefahr mani-
Methoden pulierter Daten
Funktionales Unternehmen Arbeitsab- grofRtes zeitauf-
Benchmarking aulerhalb des ldufe bzw. Potential wendig,
Wettbewerbs Prozesse fiir Verbesse- kostenintensiv
Klassenbeste Funktionen rungen gefundene
Lieferanten Verhaltens- wirklich Losungen
und Kunden- weisen innovative miissen evtl.
unternehmen Methoden Losungen erst angepal’t
Strategien direkter werden
etc. Datenaus- Vergleichbarkeit
tausch méglich ist genau
zu priifen

Einteilung nach dem Kriterium
~Untersuchungsobjekt”

Hier lassen sich verschiedene
Benchmarking-Ansdtze unter-

scheiden:

ProzeR-Benchmarking
Schwerpunkt der
gleichsanalyse liegt bei den

Der

Ver-

onsheschreibungen stehen in
der Vergleichsbetrachtung. Die-
ser Vorgang sollte sich sinnvol-
lerweise nach dem Prozel3-
Benchmarking anschlieRen, da
die Verdnderungen der Ge-
schdftsabldaufe meistens Anpas-
sungen an die Organisations-
struktur nach sich ziehen.

jedem Fall den Benchmarking-
ProzeR mit Leitlinien und Zie-
len steuern.

PHASEN DES BENCH-
MARKING-PROZESSES

Fiir den Erfolg einer Benchmar-
king-Studie ist ein systemati-
sches, methodisches Vorgehen
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duBerst wichtig. Der Bench-
marking-ProzelR besteht im we-
sentlichen aus fiinf aufeinan-
derfolgenden Teilschritten:

Identifi-

Was soll Kation
gebench- von
markt Bench
werden? ench-
marking-
Partnern

Was soll gebenchmarkt
werden?

Der Benchmarking-Kreislauf be-
ginnt mit der Identifikation der
Analyse-Objekte. Hierfiir ist
eine objektive Stdarken- und
Schwachenanalyse einzelner
Marktleistungen, Geschaftspro-
zesse und der Aufbauorganisa-
tion notwendig. Wichtig ist
insbesondere die genaue Kennt-
nis der Kundenwiinsche, um
eine marktorientierte Ausrich-
tung der Leistungserstellung
zu gewahrleisten. Die Phase
wird mit der Definition der Pro-
blembereiche, die Inhalt des
Benchmarkings werden, abge-
schlossen.

Identifikation von
Benchmarking-Partnern

Ziel ist es, einen geeigneten
Partner zu finden, mit ihm in
Kontakt zu treten und die Be-
dingungen der gemeinsamen
Zusammenarbeit festzulegen.
Durch Denken in Analogien und
die Orientierung an den ermit-
telten kritischen Erfolgsfakto-
ren sollen die Unternehmen ge-
funden werden, bei denen ,,Best
Practice” in Bezug auf das zu
untersuchende Analyseobjekt
im Einsatz sind. Diese Unter-
nehmen kdonnen durch Kunden-
und Lieferantenbefragung, Ver-
offentlichungen, Berichte, Da-
tenbanken, Verbdande, Bench-
marking-Clearingstellen und
Branchenexperten ausfindig ge-

macht werden. Vorteilhaft bei
der direkten Benchmarking-
Partnersuche ist, wenn das Un-
ternehmen selbst in einigen Be-

Analyse/
Bewertung
eigener Stdrken,
Schwachen

und direkter
Vergleich mit
Benchmarking-
Partnern

- Benchmarks

reichen ber Spitzenleistungen
verfiigt, die man fiir eine Gegen-
analyse anbieten kann.

Der erste Kontakt zu den po-
tentiellen Partnerunternehmen
sollte grundsatzlich von der Ge-
schdftsleitung des Unterneh-
mens bzw. Clearing-House, ei-
ner renommierten Unterneh-
mensberatung, ausgehen. Bei
dem Wunschpartner ist das Top-
Management anzusprechen, da
es sich beim Benchmarking um
einen duRerst sensiblen Bereich
handelt.

Bestimmung und Bewertung
von Benchmarking-Kriterien
Sind Benchmarking-Partner ge-
funden, dann ist der eigentliche

Analyseprozeld durchzufiihren.
Hierbei sind Fragenkataloge,
Kennzahlen und Bewertungs-
skalen zu entwickeln, mit denen

Umset-

Festle-
gung und zung und
Erarbei- Steuerung

der Mal3-

tung des nahmen

MaRnah-
menkata-
logs

Leistungsunterschiede ermittelt
werden sollen. Da es beim
Benchmarking jedoch nicht nur
um den Vergleich des Lei-
stungsergebnisses geht, son-
dern vor allem um die Analyse
der dahinterstehenden Faktoren
und Treiber, sind alle Prozesse
und MaRnahmen des Partnerun-
ternehmens zur Leistungserstel-
lung zu dokumentieren.

Im Rahmen der Identifikationen
der Leistungsliicken wird der
Abstand zwischen den ermit-
telten Kennzahlen in Bezug auf
Mengen, Kosten und Zeit fest-
gestellt. Die Leistungsliicken
zwischen den Partnern miissen
verglichen und analysiert wer-

den.

Beispielhaft einige Branchen fiir Benchmarking-Objekte:

Benchmarking-Objekt

Branchen mit , Best Practice”

Werbung und Markenpolitik  Konsumgiiterindustrie
Kundenservice Fluggesellschaften,
gehobene Hotels
Logistik Versandunternehmen,
Paketzustelldienste
Fakturierung Kreditkartenunternehmen
Personalentwicklung Personal- und Beratungs-
unternehmen
Informationstechnologie Telekommunikationsfirmen
Interne Weiterbildung Managementinstitute
Telefonservice Marktforschungsinstitute
Lagerzeiten LebensmittelgroRhandel

Benutzer- und Bediener-
freundlichkeit bei Produkten

Softwarefirmen

Bei dem
Wunschpartner
ist das
Top-Management
anzusprechen,

da es sich beim
Benchmarking
um einen dufSerst
sensiblen Bereich
handelt.
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N

Viele Spitzen-

MaRRnahmenpldne
In dieser Stufe wird der MaR-

Uberzeugungsarbeit und Moti-
vation notig.

SCHLUSSBEMERKUNG

Es ist sicherlich deutlich ge-

unternehmen nahmenkatalog zur Verbesse- L2
he . . worden, dald Benchmarking ein
fiihren keine rung und Realisierung der neu- | Benchmarking-Controlling lanaer ProzeR ist und nicht in
en Zielsetzung festgelegt. Da- | Die termingerechte Umsetzung eingm einmaligen Voraana ab-
einmaligen bei geht es um die Erarbeitung | des Ziel- und MaRnahmenplanes geschlossen wgrden kgnngVie—
Benchmarking- von strategischen Mallnahmen, | mul} nachgehalten werden. Dies le Spitzenunternehmen haben

Aktionen durch,
sondern zeichnen
sich durch
kontinuierliche
Verbesserung
ihrer Prozesse
aus.

die tiber interne Strukturveran-
derungen zu einer Optimierung
der Wertschopfungskette fiihren
und unmittelbar in der Markt-
strategie Niederschlag finden.
Zum anderen ist die strategi-
sche Ausrichtung operativ ab-
zusichern. Hierzu sind Aktions-
plane aufzustellen, die Meilen-
steine und Teilschritte festle-
gen und terminieren.

Die MalRnahmen miissen auf Ak-
zeptanz der Mitarbeiter und der
Betroffenen stoRen. Dazu ist
eine frithe Kommunikation,

sollte Aufgabe des Controllings
sein. Die Leistungsdaten des
Benchmarks sind in sinnvollen
Abstanden zu aktualisieren, und
der Projektfortschritt ist fest-
zuhalten. Die Ergebnisse sollten
im Reporting transparent mit
den Inhalten
Was ist erreicht worden?
Wie ist es erreicht worden?
Wer hat das Ziel erreicht?
Was ist nicht erreicht wor-
den?
Was ist falsch gemacht
worden?
dargestellt werden.

dies erkannt und fiihren keine
einmaligen Benchmarking-Ak-
tionen durch, sondern zeichnen
sich durch kontinuierliche Ver-
besserung ihrer Prozesse aus.
Die Besten in ihren Ergebnissen
nicht nur zu kopieren, sondern
zu ibertreffen, verlangt ein
permanentes Benchmarking mit
den entsprechenden Vergleichs-
unternehmen.

O DIPL.-KFM.
ROLF RADOJEWSKI

Performance ausgewahlter Aktienindices

Verdnderung 30.12.1999 gegeniiber Vorjahr

DJ Stoxx 50 44,9 %

DJ Euro Stoxx 50 48,6 %

Dax 30 39,1 %

CAC 40 INNA

Ibex 35 | 18,3 %

MIB 30 | 22,3 %

Swiss Markt Index | 5,7 %

FT 100 | 17,8 %

Nikkei 225 36,8 %

Dow Jones Industrials | 23,5 %

Amsterdam EOE 24,7 %

0% 8% 15% 23% 31% 39% 46% 54%

Quelle: Bankgesellschaft Berlin
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Veranderungen in der Bankenlandschaft:
Ist die Finanzierung
von Mittelstandsunternehmen gefahrdet?

ie Aufnahme von Krediten

ist in Deutschland mit Ab-
stand die wichtigste Art der Ka-
pitalbeschaffung ,von aullen”.
Buchkredite, die hauptsachlich
von Banken und in geringerem
Umfang auch von anderen Ka-
pitalsammelstellen wie etwa
Versicherungen herausgelegt
werden, sowie in Schuldver-
schreibungen verbriefte Kredite
an alle inlandischen Sektoren
erreichten Ende 1998 ein Volu-
men von 4,8 Billionen EUR. Bei
den finanziellen und nicht-fi-
nanziellen Unternehmen stan-
den beispielsweise Eigenmittel
in Form von Aktienkapital im
Betrag von 1,3 Billionen EUR
verbriefte und nicht-verbriefte
Schulden in Hohe von 3,2 Bil-
lionen EUR gegeniiber.
Im Vergleich zu anderen Indu-
strienationen - inshesondere
Landern aus dem angelsichsi-

turmerkmale der Verschuldung
in Deutschland auf, ndmlich er-
stens die relativ geringe Be-
deutung von Anleihen und
Geldmarktpapieren fiir die Un-
ternehmensfinanzierung und
zweitens die intensive Nutzung
von Bankschuldverschreibun-
gen zur Refinanzierung des Kre-
ditgeschafts. Auch die Aufnah-
me von hybriden Finanzie-
rungsinstrumenten  ist  in
Deutschland vom Volumen her
gesehen eher unterentwickelt.
Dabei eignen sich insbesonde-
re hybride Finanzierungsinstru-
mente (im Kern handelt es sich
dabei im wesentlichen um
Mezzanine-Kapital) zur Verbrei-
terung der Finanzierungsbasis
und Optimierung der Finanzie-
rungsstrukturen. Sie vereinigen
die Eigenschaften verschiede-
ner Finanzierungsinstrumente
und konnen daher nicht ein-

rungsformen zugeordnet wer-
den. Mit dem Einsatz hybrider
Instrumente - beispielsweise
im Rahmen von Akquisitionsfi-
nanzierungen - wird regel-
mdlRig das Ziel verfolgt, dem
Unternehmen eigenkapitaldahn-
liche finanzielle Ressourcen zu-
zufiihren, die steuerlich wie
Fremdkapital behandelt wer-
den. Zu den traditionellen hy-
briden Finanzierungsinstrumen-
ten zdhlen GenuRrechte, Ge-
winnobligationen, partiarische
Darlehen, stille Beteiligungen,
Rangriicktrittsdarlehen  und
Besserungsvereinbarungen.

Moglichkeiten der Unter-
nehmensfinanzierung

Die grundsatzlichen Moglich-
keiten der Unternehmensfinan-
zierung lassen sich wie folgt
klassifizieren:

Hybride Finanzie-
rungsinstrumente
eignen sich
insbesondere zur
Verbreiterung der

schen Raum - fallen zwei Struk- | deutig einzelnen Finanzie- Finanzierungs-
basis und
Madglichkeiten der Unternehmensfinanzierung Optimierung der
Innenfinanzierung AuRenfinanzierung Finanzierungs-
Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung strukturen.
(aus Darlehen)
Selbstfinanzierung Drittfinanzierung
(aus Kapitalmarktemission)
Stamm-/Grundkapital der Kapital von atypisch stillen Kapital aus Bank-
Vollgesellschafter Gesellschaftern darlehen, Betriebs-
Kapital aus den Gewinnen Kapital von GenufRrechts- mittelkrediten etc.
nach Steuern bei beteiligten Kapital aus der Ausgabe
Thesaurierung Ausgabe von Vollgesell- von Inhaberschuldver-
bei Schiitt-aus- schaftsanteilen an Dritte schreibungen (Anleihen)
Hol-zuriick-Verfahren Kapital aus Mitarbeiter- Kapitalschopfung aus
Kapital aus gesetzlicher und beteiligungen Leasingfinanzierungen
freier Riicklagenbildung Gesellschafterdarlehen
Kapital aus Sonderposten sonstige Privatdarlehen
Kapitalschopfung aus Ab-
schreibungsvorteilen
und stillen Reserven
Kapital aus Gesellschafter-
darlehen mit Rangriicktritts-
erkldarung
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Das klassische
Kreditgeschiift
wird aufgrund

immer geringer
werdender Mar-
gen und hohem
Wertberichti-
gungsbedarf,
zumindest bei
den Grof3banken,
zukiinftig keine
grofie Rolle mehr
spielen.

Nach Aussage von fiihrenden
Bankvorstanden wird sich in na-
her Zukunft das klassische Kre-
ditgeschdft der Banken drama-
tisch verdandern. Das klassische
Kreditgeschaft iiber Kontokor-
rent- bzw. Rahmenlinien und
Darlehen wird aufgrund immer
geringer werdender Margen und
hohem Wertberichtigungsbe-
darf, zumindest bei den GroR-
banken, zukiinftig keine grolRe
Rolle mehr spielen. Schon jetzt
haben sich namhafte Kreditin-
stitute aus diesem Geschaftsbe-
reich vollig zuriickgezogen.
Diejenigen Institute, die das
Firmenkundengeschaft aktiv
betreiben, haben die Anforde-
rungen deutlich erhéht. Im Vor-
dergrund von Finanzierungs-
entscheidungen steht heute das
sogenannte ,Kreditrating”. Die-
ses Kreditrating setzt sich {ibli-
cherweise aus den sogenannten
Hard-Facts und den Soft-Facts
zusammen. Zu den Hard-Facts
zdhlten insbesondere die ver-
gangenheitsorientierte Jahres-
abschluRanalyse sowie die Art
der Kontofiihrung. Zu den Soft-
Facts zdhlen subjektive zu-
kunftsorientierte Faktoren wie
Ertragsperspektiven, Kapital-
dienstfahigkeit, Management,
Rechnungswesen, Produkt, Ver-
trieb,  Wettbewerbssituation
etc. Aus diesen zwei gewich-
teten Komponenten wird in der
Regel ein  Unternehmens-
Rating ermittelt. Dabei kommt
den Hard-Facts eine dominie-
rende Rolle zu.

Dazu kommt das Rating der
Branche mit einem geringeren
Gewicht. Das ndchste Kriterium
auf dem Weg zur Kreditent-
scheidung ist die Sicherheiten-
situation. Nach Abgleich des ef-
fektiven Sicherheitenwerts mit
dem Kreditvolumen ergibt sich
ein sogenannter Blankoanteil,
also ein nicht durch (aus Ban-
kensicht) werthaltige Sicher-
heiten abgedeckter Kreditteil.
SchlielRlich werden evtl. noch
einzelfallbezogene Sonderfak-
toren und der erwartete Ertrag
beriicksichtigt.

Auf der Basis dieser Entschei-
dungsfaktoren wird dann die
Kreditentscheidung getroffen.
Nach unseren Erfahrungen soll-
ten Unternehmen immer so
strukturiert sein, daR das Kre-
ditrating ausreichend ist, um
ohne auRerbetriebliche Vermo-
genswerte eine angemessene
Unternehmensfinanzierung si-
cherstellen zu kdnnen. Unter-
nehmer, die dingliche Sicher-
heiten auf Privatvermdgen zu-
gunsten  unternehmerischer
Kredite eintragen lassen, sind
aus unserer Sicht nicht gut be-
raten. Die Haftungsfunktion
wird auch nicht erweitert, wenn
der Unternehmer sich auRer-
halb des Unternehmens ver-
schuldet und die Mittel als Ei-
genkapital oder Gesellschafter-
darlehen dem Unternehmen zu-
fiihrt. Durch die Zufiihrung als
Eigenkapital oder eigenkapi-
taldhnliche Mittel (= wirt-
schaftliches Eigenkapital) ver-
bessert sich ohne Zweifel das
Kreditrating. Ergebnis sind:

groRerer Kreditrahmen
geringere Sicherheitenanfor-
derungen

giinstigere Konditionen

Der zunehmende Wettbewerb
im Aktivgeschaft und der Mar-
gendruck bewirken, dalR die
Banken ihre Dienstleistungen
im Investmentbankbereich zu
Lasten des traditionellen Kre-
ditgeschdfts weiter forcieren.
Auch ist laut Aussage der Deut-
schen Bundeshank zu erwarten,
daR die in der Vorbereitung be-
findlichen, neuen bankauf-
sichtlichen Standards zur Be-
wertung von Kreditrisiken das
Kreditvergabeverhalten beein-
flussen werden.

Der Mittelstandler ist also
zwangsldufig gefordert, sich
tiber alternative Finanzierungs-
formen Gedanken zu machen
und rechtzeitig MaRnahmen zu
ergreifen. Einzig die Sparkassen
und Genossenschaftsbanken
werden wohl noch iber einen
ldngeren Zeitraum die klassi-

schen Finanzierungsinstrumen-
te anbieten.

Zudem werden sich im Rahmen
der Globalisierung und Deregu-
lierung der Finanzmdrkte die
Schwerpunkte der Unterneh-
mensfinanzierung von der Kre-
ditfinanzierung {iber Banken zu
der externen Fremdfinanzierung
iiber anonyme Kapitalmarkte
verlagern.

Kreditnehmer stehen grund-
satzlich vor der Alternative,
sich die bendtigten Mittel bei
Banken oder durch die Bege-
bung von Schuldverschreibun-
gen direkt am Kapitalmarkt zu
beschaffen. Ausschlaggebend
fiir die Wahl der Finanzierungs-
form ist letztlich, ob die direk-
te Mittelaufnahme am Markt
oder die Zwischenschaltung ei-
nes Kreditinstitutes insgesamt
betrachtet kostengiinstiger ist.
Im theoretischen Fall vollkom-
mener Markte, der sich insbe-
sondere dadurch auszeichnet,
daR es weder Transaktionsko-
sten noch Informationsunter-
schiede zwischen Gldaubigern
und Schuldnern gibt, kdnnen
alle Kreditbeziehungen rei-
bungslos iiber den Kapitalmarkt
abgewickelt werden. Die Tatsa-
che, daR deutsche Unterneh-
men ihre Fremdmittel iiberwie-
gend iiber Banken beschaffen,
weist umgekehrt darauf hin,
daR Marktunvollkommenheiten
- wie institutionell bedingte
Transaktionskosten oder Infor-
mationsasymmetrien - in der
Realitdt eine wichtige Rolle
spielen. Von ihrem Ausmal}
hangt es letztlich ab, wie stark
das Kreditgeschdft bei Banken
verwurzelt ist.

Eine recht starke Bremswirkung
auf die Begebung von Unter-
nehmensanleihen diirften das
Zusammenwirken von Firmen-
grofRe und Rechtsformstruktur
und die damit verbundenen In-
formations- und Offenlegungs-
praktiken ausiiben. Sowohl
GroRen- als auch Rechtsform-
struktur begrenzen den Spiel-
raum fiir die Finanzierung iiber
den Kapitalmarkt. Vor diesem
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Hintergrund iiberrascht es nicht,
daR die Bedeutung des Bank-
kredits als Finanzierungsquelle
mit wachsender Unternehmens-
groRe abnimmt. So lag nach
Auswertungen durch die Deut-
sche Bundesbhank bei kleinen
Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz von bis zu 25 Mio. DM
der Anteil der Bankkredite an
den Passiva im Jahr 1996
zwischen 33 % und 40 %.
Bei Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von mindestens
100 Mio. DM entfielen dagegen
weniger als 10 % auf Bankkre-
dite. Im Zeitablauf haben sich
diese Unterschiede noch akzen-
tuiert. Wahrend bei den groRen
Unternehmen Bankkredite, aus-
gehend von einem niedrigen Ni-
veau, noch weiter an Bedeu-
tung verloren haben, hat die
Abhangigkeit der kleineren Un-
ternehmen von Bankkrediten
sogar zugenommen.

Allerdings kommt die geringere
Inanspruchnahme von Bank-
krediten bei groReren Unter-
nehmen nicht in gleichem MaRe
dem Markt fiir Industrieanlei-
hen zugute. Eine echte Substi-
tution von Bankkrediten durch
Anleihen ist bisher vor allem
bei den grofRten, international
ausgerichteten Aktiengesell-
schaften zu beobachten. Wich-
tigste Fremdmittelquelle fiir
groRere Unternehmen sind
stattdessen die Pensionsriick-
stellungen, die, nach einer Er-

pflichten unterliegen oder aber
eine gute Reputation als
Schuldner besitzen.

Fiir die Kostenminimierung der
Fremdmittel ist stets ein Rating
erforderlich. Ein gutes Rating
verbreitert die Finanzierungs-
basis und senkt die Aufnahme-
kosten. Die Finanzmarkte sind
heute globalisiert und bewegen
sich so schnell, daR die Kredit-
geber in den Geld- und Kapital-
markten nicht mehr die Zeit ha-
ben, die Kreditwiirdigkeit der
einzelnen Emittenten selbst zu
priifen. Stattdessen stiitzen sie
sich auf die Kreditklassifizie-
rung der beiden Ratingagentu-
ren Moody's und Standard &
Poor’s, die in diesem Service
eine dominante Stellung in-
nehaben. Der US-Markt orien-
tiert sich seit jeher primdr an
diesen Ratings, wadhrend die
Markte in Europa bzw. der Eu-
romarkt sich lange Zeit auf den
Namen des Emittenten konzen-
triert haben. In den letzten
Jahren hat die Orientierung an
den Ratings auch in Europa
mehr und mehr an Gewicht ge-
wonnen, wobei der Name des
Emittenten noch immer eine
vergleichsweise grofRere Rolle
spielt als in den USA und we-
sentlich zur Zinskostenmini-
mierung beitragen kann.

Bei Verminderung

strukturen eher gegen einen
dramatischen Wandel, aller-
dings konnten wirtschaftpoliti-
sche MaRnahmen - etwa im Be-
reich des Steuerrechts, aber
auch Deregulierungsschritte -
einen Umbruch in den Unter-
nehmens- und Finanzierungs-
strukturen forcieren.

Die Finanzierungssituation fiir
den Mittelstand steht also vor
tiefgreifenden Einschnitten. Die
Zeiten, in denen sich die Ge-
schafts- und Privatbanken aktiv
um den Mittelstandler bemiiht
haben und versuchten mit Kon-
ditionszugestdandnissen Markt-
anteile zu ,kaufen”, sind wohl
unwiderruflich vorbei. Das Ver-
halten von Kreditinstituten ge-
geniiber Firmenkrediten hat
sich in den letzten Jahren rapi-
de gewandelt. Kaum eine Bank
hat im Firmenkreditgeschaft in
den letzten Jahren noch Geld
verdient. Die Zinsspanne wurde
durch Risikovorsorge (Kredit-
verluste) aufgezehrt. Das hat
dazu gefiihrt, daR sich sehr
viele Kreditinstitute aus dem
kommerziellen Kreditgeschaft
zuriickgezogen haben.

Wer sich nicht rechtzeitig den
verdanderten Bedingungen an-
paldt, handelt fahrldssig.

O BANKFACHWIRT
DIRK SCHULTE

Die Finan-
zierungssituation

steht vor
tiefgreifenden
Einschnitten.

der ,technischen”
Hiirden kdnnte ge-
geniiber den objek-

Bankkredite nach UnternehmensgrofRe

in % der Bilanzsumme

hebung der Deutschen Bundes- | tiven Kosten einer 42
bank, etwa 15 % der Verbind- | Kapitalmarktinan- 39 | Ynternehmen mit einem _
lichkeiten der Unternehmen mit | spruchnahme kiinf- . - unter 5 Mio, D
einem Jahresumsatz von min- | tig mehr und mehr 34 5 bislunter 10 Mio. DM
destens 100 Mio. DM ausma- | die subjektive Be- 31
chen. reitschaft des Mana- . ... 10 bis unter 25 Mio. DM
Eine Kreditaufnahme am Kapi- | gements zur Offen- . ______/,’25 bis lunter 50 Mio. DM
talmarkt setzt voraus, dal hin- | legung von Informa- - B
reichende Informationen fiir | tionen zu einer 20 =750 bis unter 100 Mio. DM
eine Kreditwiirdigkeitspriifung | SchliisselgroRe fiir .
und das laufende Monitoring | die Kapitalmarkt- 14
zugdnglich sind. Im Hinblick | fdhigkeit von Unter- 11
auf die Verfiigharkeit von In- | nehmen  werden. .
formationen kommt der Gang | Zwar sprechen die o -+ 100 Mio. DM und dariiber R
an den Kapitalmarkt deshalb | bei vielen Unterneh- 5
vor allem fiir solche Unterneh- | men seit langer Zeit o
men in Frage, die ohnehin | festen Eigentiimer- o1 9z 93 94 93 1996
weitreichendgn Offenlegungs- | und Finagzierungs- Quelle: Deutsche Bundesbank
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Zu geringe

tatistiken Uber die Ursache
von Insolvenzen verdeutli-

Finanzierungsprobleme:

Zentrale Ursache fiir hohe
Krisen- und Insolvenzraten

Bei dieser Situation ist es sehr
erstaunlich, dalR viele Unter-

30,4 % der Unternehmen gab
an: ,Mogliche Kapitalgeber
sind im Kreis der Altgesell-
schafter nicht durchsetzbar”.
17,5 % der befragten Unter-
nehmen gab an: ,Es wurde
bisher kein Kapitalgeber ge-
funden”.

Lediglich 15,5 % der Unter-
nehmen fanden die Bedin-
gungen nicht akzeptabel.

Viele Unternehmer befiirchten,
dal® durch externes Eigenkapi-
tal die Unabhangigkeit verloren
geht: 47,5 % der befragten Un-

Eigenmittel chen, daR ,zu geringe Eigen- | nehmen die Moglichkeiten | ternehmen begriindeten ihre
g mittel” die Insolvenzursache | nicht nutzen, das Eigenkapital | Ablehnung zur Beteiligungsfi-
losen am ist, die die hdufigsten Unter- | zu starken. Eine jlingst abge- | nanzierung mit ,Unabhangig-
héufigsten nehmensinsolvenzen ausgelost | schlossene Befragung ergab, | keit soll erhalten bleiben Es
g hat. Bedeutende Insolvenzur- | dal 69,1 % aller Unternehmen | folgten diese Begriindungen:
Unternehmens- sachen sind: sich noch nicht mit der Star-

insolvenzen aus.

Verknappung der Kredite
durch die Banken
verschlechterte Zahlungsmo-
ral der Kunden
Auswirkungen von Insolven-

zen anderer Unternehmen

Dall es mit der Finanzierung
deutscher Unternehmen haufig
auch nicht zum Besten bestellt
ist, beweist untenstehende Sta-
tistik der Deutschen Bundes-
bank.

Uber das Vermdgen von gut
28.000 Unternehmen wurde
1999 das Insolvenzverfahren
eingeleitet. Nach Schatzungen
befinden sich etwa 150.000
deutsche Unternehmen in Li-

quiditatsschwierigkeiten.

kung des Eigenkapitals ausein-
andergesetzt haben. Mit zu-
nehmender GroRenordnung der
Unternehmen nimmt die Zahl
derjenigen zu, die sich mit ex-
ternem Eigenkapital beschaftigt
haben: Bei iiber 500 Mitarbei-
tern haben sich immerhin
41,2 % aller Unternehmen da-
mit beschaftigt, einen stillen
Teilhaber, einen neuen Gesell-
schafter oder eine Kapital- oder
Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft in das Unternehmen
aufzunehmen.

Interessant ist auch das Ergeb-
nis iiber die Hindernisse bei der
Realisation von Beteiligungs-
wiinschen:

Eigenkapitalausstattung/Ge-
winnsituation

Streitigkeiten wdren zu er-
warten

Rechtsform (3Rt Erweiterung
nicht zu

Gewinn wiirde geschmalert
Unternehmenssituation (3Rt
Erweiterung nicht zu
Sonstiges, z. B. Preis zu nied-
rig/Kosten zu hoch

Der Wunsch, die Unabhangig-
keit zu erhalten, ist sehr domi-
nierend.

Verwundert stellt man sich die
Frage, ob nicht die Abhangig-
keit von Fremdkapitalgebern
vergleichbar unangenehm ist.
Scheckriickgaben und Wechsel-

Wechselproteste Nicht eingeldste Schecks
Jahr Falle Betrag/ Durchschnitts- Falle Betrag/ Durchschnitts-
Mio. DM betrag je Mio. DM betrag je

Wechsel in DM Scheck in DM

1991 53.723 671 12.490 1.368.667 5.523 4.035

1992 61.769 959 15.526 1.450.210 6.880 4.744

1993 64.016 1.087 16.980 1.572.038 7.216 4.590

1994 66.199 1.485 22.432 1.656.159 7.700 4.649

1995 62.312 1.097 17.605 1.662.195 6.942 4.176

1996 59.139 1.058 17.890 1.553.440 6.181 3.979

1997 54.336 931 17.134 1.477.667 5.817 3.937

1998 45,922 834 18.161 1.270.287 5.078 3.998
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proteste signalisieren den Grad
der Abhdngigkeit von Banken.
Weshalb akzeptieren Unterneh-
mer Liquiditatsprobleme und
Scheck- und Wechselriickgaben

innovationen (z. B. zur Zins-
und Wahrungssicherung) zu.
Die Befragung hat ergeben,
dal’ in diesem Bereich die Be-
griindung iiberwiegt: ,Der zeit-

dert. Von dieser Entwicklung
haben viele Unternehmer noch
keine Kenntnis genommen.

Viele
Unternehmer
nutzen nicht

eher als die Aufnahme stiller | liche Aufwand, mich mit diesen | IfW hat in nennenswerten | die Markt-

Gesellschafter oder neuer Ge- | Instrumenten zu beschaftigen, | GrofRenordnungen Eigenkapital 1. .

sellschafter? ist zu hoch.” fiir mittelstandische Unterneh- maglichkeiten,
men beschafft. In einzelnen | Eigenkapital

Eine plausible Erklarung dafiir
gibt es nicht. In Gesprdchen
wird der Eindruck gewonnen,
daR fehlendes Wissen iiber die
bestehenden Moglichkeiten, Ei-
genkapital zu akquirieren, die
Hauptursache ist. Das gleiche
trifft natiirlich auch fiir Finanz-

Wahrscheinlich ist diese Ursa-
che auch der Hauptgrund, wes-
halb kein zusdtzliches Eigenka-
pital beschafft wird. Der Eigen-
kapital-Markt fiir mittelstandi-
sche, nicht bdrsennotierte Un-
ternehmen hat sich in den letz-
ten Jahren dramatisch verdn-

Jahren reichte das Volumen bis
zu 150 Mio. DM Eigenkapital fiir
Mittelstandsunternehmen. IfW
kennt den Markt, die Gesprachs-
partner und die Vorgehenswei-
se fiir die Mittelbeschaffung.

[0 KARL A. NIGGEMANN

zu beschaffen.

INSOLVENZEN 1999

ie Insolvenzzahlen bewe-

gen sich langsam wieder
auf Talfahrt. In Europa gingen
die Insolvenzen insgesamt auf
182.220 zuriick. Das ist ein Mi-
nus von 4,3 %. Gegeniiber
1994 entspricht der Riickgang
sogar 11,7 %.
Deutschland steht in Europa
nicht auf der Gewinnerseite.
0bwohl 1999 ein leichtes Minus

Hauptursache ist die dirftige
Eigenkapitalquote. Uber 40 %
der Unternehmen verfiigten
1998 iiber Eigenkapitalquoten
von unter 10 %. Weitere wich-
tige Insolvenzursachen waren
Forderungsausfille und Uberka-
pazitdaten.

Offensichtlich nutzen viele Un-
ternehmen nicht die Markt-
moglichkeiten, Eigenkapital zu
beschaffen. Die Vielfalt der am
Markt bestehenden Moglichkei-
ten zu nutzen, konnte viele Un-
ternehmensinsolvenzen verhin-
dern.

Die Entwicklung verdeutlicht diese Ubersicht:

bei den Insolvenzen von 1,4 % .
auf 33.500 Fdlle ausgewiesen Insolvenzen in Europa 1998/99
wurde, sieht es im Mehrjahres- Land 1999 1998 Verdnd.
vergleich nicht so giinstig aus. in %
R P T R
Bundesrepublik um 34,4 %. Frankrglch ' 41.800 55.000 - 24,0
i e e GroRbritannien 46.900 37.500 +25,1
Irland 830 686 +21,0
. o Ttalien 12.800 15.000 - 14,7
gsgﬁgirk ] ggz 02 Niederlande 3.800 5.031 - 24,5
Schweden 534 % Norwegen 3.200 3.347 - 4,4
. ! Schweden 7.300 9.200 - 20,7
Finnland - 44,1 % .
Frankreich 261 % Schwgu 8.500 8.850 - 4,0
! Spanien 770 896 - 14,1
Gesamt 182.200  190.311 - 4,3
Quelle: Creditreform
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Viele Unterneh-

men versuchen,
durch bilanz-
politische
Mafinahmen das
Kreditrating zu
verbessern.

Bilanzkosmetik -

Nicht nur

mit dem Unternehmenswert

ie Studie des Instituts der

Wirtschaftspriifung an der
Universitat des Saarlandes laRt
den Eindruck entstehen, dal in
der deutschen Bilanzierungs-
praxis Bilanzkosmetik fast zum
JVolkssport” geworden ist. Nach
der Analyse von 200 Konzern-
abschliissen kommt das wis-
senschaftliche Team um Prof.
Karlheinz ~ Kiiting zu dem
SchluR, dal zahlreiche Konzer-
ne ihren Jahresabschlul} offen-
bar massiv schongerechnet ha-
ben.
Verdeutlicht wird das insbeson-
dere an der bilanziellen Be-
handlung des Geschafts- oder
Firmenwerts. Dieser Wert repra-
sentiert den Mehrwert, der sich
im Zuge von Unternehmenskau-
fen als Differenz aus dem Kauf-
preis und dem substantiellen
Wert des erworbenen Unterneh-
mens ergibt. Nicht selten {iber-
steigt dieser Posten das ge-
samte bilanzielle Eigenkapital
von Unternehmen.
Im Rahmen dieser Studie wer-
den Zahlen veroffentlicht, die
sich aus dieser Ubersicht erge-
ben:

der Mdoglichkeit, den Firmen-
wert laufend abzuschreiben, ist
es zuldssig, die Abschreibungen
erfolgsneutral zu behandeln.
Mehr als die Halfte der unter-
suchten Konzerne nutzen diese
Bilanzierungsstrategie. Darun-
ter leidet natiirlich erheblich
die Vergleichbarkeit von Bilanz-
analysen.

Die bilanzielle Behandlung von
Firmenwerten ist nur ein Teil-
aspekt der Bilanzpolitik. Immer
mehr - auch mittelstandische -
Unternehmen wissen, wie groR
die Bedeutung des ,Kreditra-
tings” heute ist. Allein die EDV-
Analyse von Jahresabschliissen
fiihrt zu einer ,Note” - einem
Teil des Kreditratings. Das Kre-
ditrating wiederum bestimmt
die Kreditkonditionen, die Si-
cherheitsanforderungen  von
Banken und hat im {ibrigen
auch EinfluR auf die Entschei-
dungskompetenz der jeweiligen
Bank-Gesprachspartner. Unter-
nehmen mit einem ungiinstigen
Kreditrating  miissen  mit
schlechteren Konditionen,
hoheren Sicherheitsanforderun-
gen und ,entfernteren” Ent-

B & Brorwwn [N Ce1
rromanan Medicsl Core [ 127 o6
seve [N 127 84
Exals i _ 1% 15
SeaTroaney [ 131 28
scxtar. [N 14,06
s [ 142.35
sorevaibah-Lubssa [ 4.5
eeion [ 145,73
sugenn favdgungen [ 15241

il 150 200

Firmenwerl in Relation zum bilanziellen Eigenkapital

Deutseta oo [ 257.05
oo | - 3
300 00 530 B30 a0 B30

Als besonders kritisch wird die
Handhabung bezeichnet, die-
sen Bilanzposten auch erfolgs-
neutral zu behandeln. Neben

scheidungstragern rechnen. Die
Konsequenz ist, dal} viele Un-
ternehmen versuchen, durch
bilanzpolitische Malnahmen

das Kreditrating zu verbessern:

Dafiir gibt es eine Vielzahl le-

galer Mdglichkeiten, wie
Vermeidung von bilanziellem
Aufwand
Herbeifiihrung von Ertrags-
realisierungen
Sachverhaltsgestaltungen
StrukturverbesserungsmaR-
nahmen

Zu den strukturverbessernden
MaRnahmen zdhlen:

Verkiirzung der Bilanzsumme
Verbesserung des Liquiditdts-
ausweises
Verbesserung der
struktur
Verbesserung der
struktur

Kapital-

Ertrags-

Um nur ein Beispiel zu nennen:
Nach § 246 Abs. 2 HGB diirfen
Aktivposten nicht mit Passiv-
posten und Aufwendungen
nicht mit Ertrdgen verrechnet
werden. Von diesem Saldie-
rungsverbot gibt es gesetzliche
Ausnahmen. Ein  Beispiel:
GemaR § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB
besteht die Mdglichkeit, erhal-
tene Anzahlungen auf der Aktiv-
seite offen von den Vorrdten ab-
zusetzen, statt sie auf der Pas-
sivseite unter den Verbindlich-
keiten auszuweisen. GroRe Be-
deutung hat diese Saldierungs-
alternative vor allem bei Unter-
nehmen mit langfristiger Ferti-
gung, wo Vorrdte einerseits
und die erhaltenen Anzahlun-
gen andererseits im Falle des
Bruttoausweises mitunter den
iberwiegenden Teil der Bilanz-
summe ausmachen.

Eine verkiirzte Bilanzsumme
fiihrt bei absolut gleichem Ei-
genkapital nicht nur zur Ver-
besserung der fiir die Beurtei-
lung so wichtigen Eigenkapital-
quote. Auch andere Finanzie-
rungskennzahlen werden durch
eine niedrigere Bilanzsumme
positiv beeinfluRt. Konsequenz:
ein giinstigeres Kreditrating
und somit in der Regel auch
bessere Konditionen bei den
Bankpartnern.
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Bilanzierungs-, Bewertungs- und sonstige Wahlrechte in einer Ubersicht:

Aktivierungswahlrechte ) ) -
Steuerliche Sonderabschreibungen § 2541i. V. m.
1. Aktivierungswahlrechte von Ingangsetzungs-  § 269 HGB o § 281, I HGB
und Erweiterungsaufwendungen 3. Pensionsriickstellungen
(Bilanzierungshilfe) Passivierungswahlrecht fiir Altzusagen vor  Art. 28,
2. Aktivierungswahlrecht eines entgeltlich § 255, IV HGB ﬂe"h] O;‘ J;puartl%]z“ die Bewert T EGHGB
erworbenen Geschafts- oder Firmenwertes dgr Igeni?or:grsijaclfsiilllilrngm ewertung
3. Wahl der Abschreibungsmethode, steuerliche ~ § 253, II HGB 4. Passivierungswahlrecht fiir Aufwandsriick- § 249, 1T HGB
Sonderabschreibungen, erhohte Absetzungen  § 254 HGB stellungen
§ 279, I HGB 5. Passivierungswahlrecht fiir Riickstellungen §249,1S.2
4. Wertaufholung im Anlage- und Umlaufvermégen § 253, V HGB fiir unterlassene Instandhaltung, Nr. 1 HGB
5. Zuordnung von Wertpapieren je nach handels- Nachholung zwischen 3 und 12 Monaten
bilanzpolitischer Zielsetzung zum Finanzanlage- 6. Ermessensspielrdume bei der Bildung von
oder Umlaufvermagen Riickstellungen fiir ungewisse Verbind- § 249, I HGB
lichkeiten, zum Beispiel fiir Garantie-
6. Abschreibungswahlrecht bei voriibergehender leistungen, ProzeBrisiken
Wertminderung im Finanzanlagevermdgen § 279, I HGB Riickstellungen fiir drohende Verluste §249,1S. 1 HGB
7. Bewertung der Vorrate nach verschiedenen aus schwebenden Geschaften
WertmaRstaben: Bildung von Kulanzriickstellungen §249,1S.2
Anschaffungskosten § 255, I HGB Nr. 2 HGB
Herstellungskosten mit Aktivierungs- § 255, II HGB
wahlrechten fiir Gemeinkosten nach .
§ 255 Absatz 2 HGB Sonstige Wahlrechte
Borsenprfﬂs i § 253, IITHGB 1. Beeinflussung der BetriebsgroRenklassen
Marktpreis abgeleitet vom Beschaffungs- § 253, III HGB durch Ausiibung von Ausweiswahlrechten
0d<.er Absatzmarkt oder von. beiden Markten Offene Saldierung von ausstehenden § 272, I HGB
gem;]lef%ender W(tjert Zl;gelmtet IzlomCl § 253, III HGB Einlagen beim gezeichneten Kapital
eschaffungs- oder Absatzmarkt oder Offene Saldierung von erhaltenen § 268, V HGB
den Wiederherstellungskosten Anzahlungen beim Vorratsvermdgen
Zukunftswert § 253, 111 Aktivistisches Absetzen von steuerlichen ~ § 281, I HGB
) _ S. 3 HGB Sonderabschreibungen
Steuerlich zuldssiger Wert § 254 HGB 2. Wahlrecht zwischen Umsatz- oder Gesamt- § 275, I HGB
8. Auswahl eines Bewertungsvereinfachungsverfahrens kostenverfahren fiir die Gewinn- und
Durchschnittsbewertung § 240, IV HGB Verlustrechnu.ng. ) _
LIFO, FIFO, HIFO und hnliche Verbrauchs-  § 256 HGB 3. Wahlrec.hte hmsmhthch der weiteren . § 265, V HGB
folgeverfahren Unze\;gllledirunlg von Bilanz oder Gewinn-
Festbewertung § 240, 11T HGB un er. us rf:c r.1ung .
. . . 4, Strategien fiir die Anhanggliederung
9. Wahl des Realisationszeitpunktes bei den S .
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen So eng wie mdglich, um dem externen Bilanzleser
(Schwebendes Geschift) den Einblick in die wahre Vermogens-, Finanz-
R . o und Ertragslage zu erschweren
gerulgké_]chtlguntgbsp.eﬂte‘ller Kreditrisiken Klare Gliederung und informative Gestaltung, um
urE 1.nze‘wer enc 1gl.mgen o dem externen Bilanzleser ein den tatsédchlichen
Beriicksichtigung allge_memer Kreditrisiken Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
durch Pauschalwertberichtigungen Finanz- und Ertragslage zu vermitteln
10. Ansatzwahlrecht fiir ein Disagio als aktiver § 250, IIT HGB 5. Lageberichterstattung als ergdnzendes Instrument
Rechnungsabgrenzungsposten der Bilanzpolitik durch Zusatzangaben
11. Ansatzwahlrecht fiir einen aktiven latenten § 274, 11 HGB Vorgdnge von besonderer Bedeutung § 289, IT HGB
Steueranspruch (Bilanzierungshilfe) nach dem Bilanzstichtag
Voraussichtliche Entwicklung
der Gesellschaft
Passivierungswahlrechte Angaben zur Forschung und Entwicklung
1. Ausweis des Eigenkapitals Angaben zu bestehenden Zweigniederlassungen
Ausweis vor oder nach Ergebnisverwendung § 270, II 6. Ausnutzen von Offenlegungserleichterungen §8§ 325 ff.
Offenes Absetzen der nicht eingeforderten HGB
ausstehenden Einlagen vom gezeichneten . . .
Kapital S g § 272, 1 Banken sind gut beraten, | lanzpolitik. In der Praxis
S. 2 HGB wenn sie sich nicht nur auf | sind Erdrterungen {iber die
2. Ansatz eines Sonderpostens mit Riicklageanteil die Bilanzanalyse konzen- Bilanzpolitik erstaunlicher-
fir Steverfreie RiickL Beisniel trieren. Viel wichtiger als das | weise jedoch eher eine Aus-
5 zut?rEgige ucklagen, zum Beispie § 247, TITi. V Ergebnis der EDV-Jahresab- | nahme.
m. § 273 HGB. schluBanalyse ist die Aus-
einandersetzung mit der Bi- O KARL A. NIGGEMANN
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Nicht nur der
Anstieg von

Insolvenzen
kleinerer und
mittlerer Firmen,
sondern auch
Firmenzusam-
menbriiche
bekannter
Grofsunterneh-
men haben zu
massiver Kritik
an der Art des
Risiko-Manage-
ments deutscher
Firmen gefiihrt.

Risiko: Personliche Haftung nach KonTraG

Gerichte werten zusatzlich Unterlassung/Duldung zu Lasten der Unternehmensfiihrung

wei Jahre nach Inkrafttreten

des ,Gesetzes zur Kontrolle
und Transparenz im Unterneh-
mensbereich” (KonTraG) ist das
RisikobewuRtsein in der deut-
schen Wirtschaft erschreckend
gering. Rund 80 % der deut-
schen borsennotierten Aktien-
und Kapitalgesellschaften ver-
fiigen (ber kein gutes Risi-
komanagement.
Nach einer Mitteilung von Cre-
ditreform ist die Zahl der Un-
ternehmensinsolvenzen  von
8.837 im Jahre 1991 auf {iber
28.100 im Jahre 1998 gestie-
gen.
Der Konkursverwalter Jobst
Wellensiek berichtet von Unter-
nehmen, die mit vollen Auf-
tragsbiichern in die Pleite ge-
gangen sind, und von mittel-
standischen Geschdftsfiihrern,
die ,abgehoben” haben. In sol-
chen Situationen wurden selbst
deutliche Risikopotentiale ein-
fach iibersehen.
Dieses fiihrte in der Vergangen-
heit zu zahlreichen spekta-
kuldren Fallen, in denen Unter-
nehmen durch scheinbar plotz-
lich auftretende Schwierigkei-
ten in eine existenzbedrohende
Lage gerieten. Nicht nur der An-
stieg von Insolvenzen kleinerer
und mittlerer Firmen, sondern
auch Firmenzusammenbriiche
bekannter GroRunternehmen
(Bremer Vulkan, KHD, Metallge-
sellschaft, Balsam, Sachsen-
milch, Schneider, Flowtex) ha-
ben zu massiver Kritik an der
Art des Risiko-Managements
deutscher Firmen gefiihrt. Vor-
stand und Geschaftsfiihrung ge-
rieten dabei besonders in die
SchuRBlinie, aber auch Auf-
sichtsrat und Wirtschaftspriifer
blieben nicht verschont. Selbst
Banken sollen ihre Sicherheits-
pflichten straflich vernachlds-
sigt haben.
Vor diesem Hintergrund wurde

zum 1. Mai 1998 das ,Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich” (Kon-
TraG) verabschiedet. Zentrale
Aussagen des KonTraG:

~Der Vorstand hat geeignete
MaRBnahmen zu treffen, ins-
besondere ein Uberwachungs-
system einzurichten, damit
den Fortbestand der Gesell-
schaft gefahrdende Entwick-
lungen frith erkannt werden
(§8 91 Abs. 2 AktG).”

Mit Uberwachung ist ein fort-
laufender Prozel einschlief3lich
entsprechender Kommunikation
gemeint.

System steht fiir Planung und
Ordnung.

Der Fortbestand wird ausge-
hend von den Konkurstatbe-
standen unter der Beriicksichti-
gung von Kumulation und Ver-
kettung von Einzelrisiken be-
trachtet.

Gefahrdende Entwicklungen
sind der bedrohte Fortbestand
der Gesellschaft, risikobehafte-
te Geschafte, Fehler und falsche
Fehlereinschatzungen, Unrich-
tigkeit der Rechnungslegung
sowie VerstoRe gegen gesetzli-
che Vorschriften.

Mit friih ist gemeint: rechtzei-
tig, um noch reagieren zu kon-
nen.

Ferner ist aufgrund eines gedn-
derten § 317 HGB im Lagebe-
richt auch auf die Risiken der
zukiinftigen Entwicklung einzu-
gehen.

Im Ergebnis werden die Auf-
sichtsrate, Vorstinde, Unter-
nehmer und Manager kiinftig
personlich haftbar gemacht,
wenn sie sich - nachweislich
- nicht ausreichend mit den
Risiken ihres Geschaftes ver-
traut gemacht - und dafiir
kein Uberwachungssystem

eingerichtet und dessen
Funktionalitit standig iiber-
priift haben.

Die Verantwortlichen haben zu
beweisen, alles getan zu haben,
(sdmtliche) Risiken vom Unter-
nehmen ferngehalten zu haben
... hier steckt die Gefahr!

Im Fall der Milliardenpleite des
Sportbodenherstellers Balsam
AG wurde bereits ein Banken-
aufsichtsrat zur Kasse gebeten.
.Focus” berichtet: mehr als
fiinf Millionen Mark Schadener-
satz - zahlbar aus dem Privat-
vermogen (LG Bielefeld, Az. 15
0 91/98).

Neben der personlichen Haf-
tung (Schadenersatz) wird der
Trend erkennbar, daR die
Rechtsprechung vermehrt den
§ 357 Abs. 1 StGB anwendet.
Ferner zieht Unterlassung
staatsanwaltschaftliche Er-
mittlungen nach sich, wenn ...
wvorsatzlich der Kriminalitat
(von innen und auflen) nicht
entgegengewirkt wird ..."

Durch das KonTraG wird die Ein-
richtung eines Risikokontrollsy-
stems in den Unternehmen
zwingend vorgeschrieben. Auch
wenn dieses Gesetz in erster Li-
nie Aktiengesellschaften be-
trifft, geht der Gesetzgeber
schon in seiner Begriindung da-
von aus, daR auRer fiir die
grolRen auch fiir mittlere Ge-
sellschaften mit beschrankter
Haftung analoge Anforderungen
gestellt werden und Ausstrah-
lungswirkungen auch auf ande-
re Gesellschaftsformen entste-
hen.

So konnten auch die GmbH-Ge-
schaftsfiihrer recht bald - ins-
besondere im Konfliktfall - an
dhnlichen Grundsatzen gemes-
sen werden.
Unternehmensleiter sind bei
ihrem wirtschaftlichen Handeln
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Risiken ausgesetzt, die erkannt
und bewiltigt werden miissen.
Dabei ist es selten moglich, Ri-
siken gezielt aus dem Weg zu
gehen oder aber risikoarm zu
agieren. Die Qualitat des unter-
nehmerischen Handelns be-
stimmt sich deshalb zu einem
groRen Teil daraus, inwieweit
den Fiihrungskraften die Risi-
ken und Unwdgbarkeiten ihrer
Entscheidungen bewult sind.
Die Erfahrung zeigt, daR Unter-
nehmensleiter - trotz funkti-
onsfdahiger Systeme im Rech-
nungswesen und moderner Con-
trollingmethoden - immer wie-
der von krisenhaften Ereignis-
sen iiberrascht - oftmals regel-
recht iiberrumpelt - werden. Im
Einzelfall mag dieses sicherlich
unterschiedliche Ursachen ha-
ben. Oft ist es aber darauf
zuriickzufiihren, daR ,schwache
Signale” zur Ankiindigung
grundlegender Verdnderungen
nicht rechtzeitig erkannt wer-
den. Dabei sollten auch selte-
ne, ungewdhnliche und unre-
gelmaRige Ereignisse ins Kalkiil
gezogen werden. AuBerdem
gaukeln herkdmmliche Friih-
warnsysteme dem Unternehmer
bzw. dem Manager eine prinzi-
pielle Voraussagbarkeit vor und
vermitteln ihm damit ein tri-
gerisches Gefiihl der Sicherheit.
Ein groRer Teil der betrieblichen
Entscheidungen ist jedoch un-
ter groRem Zeitdruck bei gleich-
zeitiger Unvollkommenheit der
notwendigen Informationen zu
treffen. Schliellich fehlt es im
Tagesgeschidft oftmals an aus-
reichender Zeit und hinreichen-
den personellen Ressourcen,
um einerseits die interne Uber-
wachung durch organisatori-
sche MalRnahmen zu intensivie-
ren und andererseits das Risi-
kobewuRtsein der leitenden
Mitarbeiter durch Aufsicht und
Kontrolle zu schérfen. Ein
Frithwarnsystem unter Einbe-
ziehung externer Wirtschaftser-
mittler ist zu installieren. Si-
cherheit muR ,spiirbar” werden,
Pravention heillt das Zauber-
wort.

Anhaltspunkte fiir drohende
Krisen sind oft naheliegend!

Bekanntlich ,wittern” gute Mi-
litars Gefahren, bevor sie sich
explizit fiir jedermann in klaren
Zahlen und Daten ausdriicken.
Die Komplexitdt der heutigen
Wirtschaftsstrukturen macht es
erforderlich, diese Fahigkeit
auch von Fiihrungskraften zu
verlangen. Wem ein solches
MaR an Intuition nicht gegeben
ist, oder wer sich allein auf die-
se Fdhigkeit nicht verlassen
mochte, der sollte sich dem Pro-
blem ,Friihwarnung” mit einer
handfesten Systematik ndahern.
Einerseits muR die ,Aulien-
wahrnehmung” von Unterneh-
mensbereichen  systematisch
verbessert werden. Andererseits
sind Fithrungskrdfte aufgefor-
dert, herkdmmliche Denkmuster
und bewdhrte Beurteilungskri-
terien bewul3t in Frage zu stel-
len.

So wird etwa Bewerbungen
kiinftig mehr Aufmerksamkeit
zu widmen sein.

Externe Hilfe durch kompeten-
te Wirtschaftsdetektive gewinnt
zunehmend an Bedeutung. Da-
bei ist ein Friihwarnsystem
etwa im Sinne von ,Crime-Con-
trolling” niitzlich.

Letztlich wird sich kein ein-
heitliches, fiir Unternehmen
verschiedener Branchen und
GroRenordnungen  gleicher-
mallen passendes System zur
friihzeitigen Warnung vor Krisen
und existenzbedrohenden Si-
tuationen finden lassen. Es
bleibt damit der personlichen
Leistungsfahigkeit von Unter-
nehmern, Managern und ent-
sprechenden Fachberatern vor-
behalten, fiir das jeweilige Un-
ternehmen angemessene Lo-
sungen vor Krisen zu ent-
wickeln.

Wirtschaftsermittler kdnnen
mit diskreten Ldsungen eine
wichtige Rolle iibernehmen und
ihre Erfahrungen in das betref-
fende Unternehmen einflielRen
lassen.

Die Mdglichkeiten sind:
Pravention:
Bewerbungs-Check
(Manipulation?)
Einkdufer-Test
(Loyalitat?)
Schwachstellen-Analyse
(Liicken im Sicherheitssy-
stem?)
Sicherheitsberatung
Schutz vor Kapitalverlu-
sten
Abwehr illegaler
Lauschangriffe
Informationen:
Zur Schaffung einer Ent-
scheidungsbasis
Sachverhaltsaufkldrung:
Suche nach Tatern, Mitta-
tern, Mitwissern
Schadenshohe/Schadens-
begrenzung
modi operandi
Beweissicherung:
Zeugen
Dokumentation
ProzeRgewinn

Sensibilisierung auf dolose
Handlungen und deren Auf-
deckung ermdglichen KOCKS-
Merkblatter:
~Kriminelle Verluste”
~Sabotage”
~Anonyme Hinweise” sowie
ein Protokollvordruck + Ver-
haltenshinweisen (Telefon-
zentrale, Posteingang)
JZweifelhafte Forderungen”
~Ungerechtfertigte Fehlzei-
ten”
Bei der Redaktion konnen die
Leser aulRerdem die Detektiv-
Leistungsmappe ,TATORT Ar-
beitsplatz” inklusive einer um-
fangreichen Sicherheits-Check-
liste anfordern: Schutzgebiihr
25,00 DM (inklusive Versand +
MwsSt. - per Scheck)
Das Ziel mul} lauten: Gefahren
(aus dem Hinterhalt) erkennen
- Schaden abwehren.

0  RECHTSANWALT
VOLKER KLEMENT

0 MANFRED LOTZE (BDD)
WIRTSCHAFTSERMITTLER

Detektiv-Institut Kocks GmbH,
Diisseldorf

Die Qualitdit des
unternehmerischen
Handelns
bestimmt sich
deshalb zu einem
grofien Teil daraus,
inwieweit den
Fiihrungskridiften
die Risiken und
Unwidgbarkeiten
ihrer
Entscheidungen
bewuf3t sind.
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Der Verdiufe-

rungsgewinn
muf3 mit dem
vollen Steuersatz
versteuert
werden - das ist
trotz der
angekiindigten
niedrigen Steuer-
sdtze noch eine
dramatische
Mehrbelastung
gegeniiber der
friiheren Situa-
tion.

Strategien zur Vermeidung von hohen
Steuerbelastungen -

EINLEITUNG

Unternehmer, die ihre Alters-
versorgung aus der VerduRe-
rung des Unternehmens finan-
zieren wollten, empfinden den
Begriff ,Steuerentlastungsge-
setz” als Provokation. Von
Steuerentlastung kann keine
Rede sein - dramatische Mehr-
belastungen gefdhrden die Al-
tersversorgung vieler Unterneh-
merfamilien. Noch vor wenigen
Jahren wurden VerduRerungs-
gewinne nach § 34 EStG bis zu
30 Mio. DM nur mit dem be-
glinstigten halben Steuersatz
belastet. Nach einer anfangli-
chen Halbierung auf 15 Mio. DM
wurde im Rahmen des Steuer-
entlastungsgesetzes die volle
Versteuerung der VerduRe-
rungsgewinne eingefiihrt. Im
Rahmen des Gesetzes wurden
auch die Mdglichkeiten, Steu-
ervorteile durch § 6 b EStG zu
erreichen, ersatzlos gestrichen.
Damit sind zahlreiche in der
Vergangenheit attraktive Ge-
staltungsmaglichkeiten anlaR-
lich einer Unternehmensver-
dulerung entfallen.

Die Aufgabe des begiinstigten
halben Steuersatzes ist ein
Fakt, mit dem Unternehmer le-
ben miissen, die die Frage der
Unternehmensnachfolge fami-
lidr nicht l6sen kdnnen. Der
VerduRerungsgewinn mufl mit
dem vollen Steuersatz versteu-
ert werden - das ist trotz der
angekiindigten niedrigen Steu-
ersdatze noch eine dramatische
Mehrbelastung gegeniiber der
friiheren Situation. Bei diesen
Gegebenheiten ist es zwangs-
ldufig, dal® Unternehmer nach
Alternativen zur extremen Steu-
erbelastung bei Durchfiihrung
der UnternehmensverduRerung

Ist das Rentenmodell ,, die” Losung

fiir Unternehmensverkaufe?

suchen. Das Rentenmodell ist
eine nahezu ideale Mdglichkeit.

Viele Unternehmensverkaufer
sind daran interessiert, sofort
mogliche Unternehmensverkau-
fe zu hohen Verkaufspreisen zu
realisieren - die Steuerbela-
stung jedoch moglichst auf
spatere Jahre zu verlagern. Bei
der VerdufRerung von Gesell-
schaftsanteilen lassen sich ver-
schiedene Gestaltungsvarian-
ten darstellen. Ublich war in der
Vergangenheit die sofortige
Kaufpreiszahlung nach rechtli-
cher und wirtschaftlicher Uber-
tragung der Gesellschaftsantei-
le.

STEUERLICHE
BEHANDLUNG VON VER-
AUSSERUNGSGEWINNEN

Nach Abschaffung des begiin-
stigten ,halben” Steuersatzes
gem. § 34 EStG mit Wirkung
zum 31.12.1998, der eine Re-
duktion des vorab bestehenden
Freibetrages von 30 Mio. DM auf
15 Mio. DM zum 31.07.1997
vorausgegangen war, haben
viele Unternehmensverkdufer
ihre Absicht zundchst zuriick-
gestellt, um die weitere steuer-
liche Entwicklung abzuwarten.
Der Spitzensteuersatz soll von
53 % im Jahr 1999 {iber

51 % im laufenden Jahr auf
48,5 % im Jahr 2001 zuriickge-
hen. Im Jahr 2003 sind

47 % vorgesehen, im Jahr
2005: 45 %. Nach den Vorstel-
lungen der Regierung soll der
Kdrperschaftsteuersatz im Jahr
2001 fiir einbehaltene und aus-
geschiittete Gewinne auf ein-
heitlich 25 % sinken. Hinzuge-
rechnet werden miissen dabei
allerdings noch der Solida-

ritdtszuschlag und die Gewer-
besteuer.

§ 6 b-RUCKLAGE NICHT
MEHR MOGLICH

Neben der Abschaffung des be-
giinstigten ,halben” Steuersat-
zes wurden auch andere Gestal-
tungsmoglichkeiten stark be-
schnitten bzw. ganz gestri-
chen. So wurde die nach den
bisherigen 8§ 6 b und 6 c EStG
bestehende Mdglichkeit, die so-
fortige Besteuerung der bei der
VerduRerung bestimmter Wirt-
schaftsgiiter des Anlagevermo-
gens entstehenden Gewinne zu
vermeiden, eingeschrankt.
Kiinftig ist nur noch der Gewinn
aus der VerdauBerung von Grund
und Boden oder Gebduden be-
glinstigt, wenn der Verdule-
rungsgewinn auf derartige Wirt-
schaftsgiiter iibertragen wird.
Die Neuregelung dient der Ver-
breiterung der Bemessungs-
grundlage.

Die Vergiinstigung kann kiinftig
nur noch in Anspruch genom-
men werden, wenn der Steuer-
pflichtige eine begiinstigte
Neuinvestition vornimmt. Da-
mit wird sichergestellt, dal® die
Vergiinstigung nur demjenigen
gewahrt wird, der den VerdulRe-
rungsgewinn erzielt hat. Nach
dem neuen Absatz 10 gilt dies
auch fiir Personengesellschaf-
ten und Gemeinschaften. Damit
werden insbesondere Gestal-
tungsmodelle verhindert, bei
denen VerdulRerungsgewinne
auf Beteiligungen an Personen-
gesellschaften iibertragen wer-
den, deren Zweck in der Ver-
schaffung von Abschreibungs-
verlusten (Steuersparmodelle)
besteht.

Die Streichung der bisher fiir
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Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften im Sinne des Ge-
setzes iiber Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften beste-
henden Begiinstigung nach
§ 6 b EStG ist vor dem Hinter-
grund einer friihzeitigen Ver-
hinderung von milRbrauchlichen
Gestaltungen geboten. So ist
der Fachliteratur zu entnehmen,
dal® die Steuervergiinstigung -
tiber ihren eigentlichen Zweck
hinaus - fiir Holdinggesell-
schaften von Wirtschaftsunter-
nehmen nutzbar gemacht wer-
den kann (vgl. Zeitschrift fiir
Wirtschaft 1998 S. 1513 ff.).
Dieser Entwicklung beugt die
Streichung der Vergiinstigung
vor.

AuRerdem soll die Beteili-
gungsgrenze fiir die Besteue-
rung der VerduBerung von im
Privatvermdgen gehaltenen An-
teilen an Kapitalgesellschaften
bei ,wesentlicher Beteiligung”
nach § 17 EStG von derzeit
10 % auf kiinftig 1 % herabge-
senkt werden. Die Wesentlich-
keitsgrenze war bereits ab dem
01.01.1999 von urspriinglich
25 % auf 10 % reduziert wor-
den.

I-'REIBETRAGI;; NUR NOCH IN
AUSNAHMEFALLEN

Fiir Unternehmensverkdufer be-
stehen daher aktuell nur noch
wenige Regelungen innerhalb
der Steuergesetzgebung, die
eine Reduzierung der Steuerlast
bewirken kénnen. Einzig die
88 16 und 17 gewdhren in ge-
ringem Umfang Freibetrdge. So
besagt § 16 Absatz 4 (VerdulRe-
rung des Betriebs): ,Hat der
Steuerpflichtige das 55. Lebens-
jahr vollendet oder ist er dau-
ernd berufsunfahig, so wird der
VerduRerungsgewinn nur zur
Einkommensteuer herangezo-
gen, soweit er 60.000 DM iiber-
steigt. Der Freibetrag ist dem
Steuerpflichtigen nur einmal zu
gewdhren. Er ermdRigt sich um
den Betrag, um den der Ver-
aulerungsgewinn 300.000 DM
tibersteigt.”

Ferner besagt § 17 (3) (Ver-

duBerung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften):

. VerduRerungsgewinn wird
zur Einkommensteuer nur her-
angezogen, soweit er den Teil
von 20.000 DM iibersteigt ... .
Der Freibetrag ermalRigt sich um
den Betrag, um den der Ver-
aulBerungsgewinn den Teil von
80.000 DM iibersteigt ...”

WESENTLICHE VERANDE-
RUNGEN DURCH DIE
NEUREGELUNG DER
VERAUSSERUNGSGEWINN-
BESTEUERUNG

Mogliche Gestaltungsalternati-
ven konnten sich durch die ge-
plante Anderung des § 8 b Kor-
perschaftsteuergesetz ergeben.
Danach sollen Ausschiittungen
zwischen Korperschaften kiinf-
tig ebenso wie Anteilsveraul3e-
rungen zwischen Kapitalgesell-
schaften (auch im Tauschwege
gegen Gewdhrung von Anteilen
im Zuge einer Einbringung)
tiberhaupt nicht mehr besteuert
werden.

Gleichzeitig soll das gegenwar-
tige korperschaftsteuerliche
Anrechnungsverfahren  voll-
standig zugunsten des sog.
Halbeinkiinfteverfahrens aufge-
hoben werden. Danach kann der
Anteilseigner zwar die auf Ebe-
ne der Korperschaft erhobene
Korperschaftsteuer nicht mehr
auf die eigene Steuer anrech-
nen. Eine natiirliche Person als
Anteilseigner hat aber lediglich
die Halfte der ihr zuflieRenden
Dividende mit ihrem personli-
chen Einkommensteuersatz zu
versteuern. Wird die Gesetzge-
bung so realisiert, wie geplant,
wird im Ergebnis der halbe be-
glinstigte Steuersatz wieder
eingefiihrt: verkauft eine Kapi-
talgesellschaft eine andere Ka-
pitalgesellschaft, werden die
VerduRerungsgewinne steuer-
frei sein. Zwangslaufig werden
alle Unternehmen, die eine Un-
ternehmensverduRerung beab-
sichtigen, ihre Beteiligungen in
eine Kapitalgesellschaft ein-
bringen. Dieser Vorgang ist

steuerfrei. Ebenfalls steuerfrei
ist die WeiterverduRerung der
Kapitalgesellschaft mit Ver-
aulerungsgewinn.

Mit dem begiinstigten halben
Steuersatz muR die Ausschiit-
tung der Kapitalgesellschaft an
den Gesellschafter versteuert
werden. Unternehmer bevorzu-
gen zwangsldufig bei der Ver-
auBerung ihres Unternehmens
die Wandlung von Firmenver-
mogen in Privatvermdgen. Wird
ein Unternehmen vorab in eine
Kapitalgesellschaft eingefiihrt
(um Steuerfreiheit zu errei-
chen), miissen die Konsequen-
zen beachtet werden, wenn
dieses Betriebsvermdgen in Pri-
vatvermogen umgewandelt
wird. Im Ergebnis mul} die
Halfte der Ausschiittung be-
steuert werden.

Allerdings sind zahlreiche Ver-
fahrensfragen im Zusammen-
hang mit § 8 K6StG noch nicht
geklart. Das laRt zur Zeit noch
viel Raum fiir Spekulationen.
Die Freistellung derartiger Ver-
auBerungsgewinne hat nicht
nur positive Seiten. Teilwertab-
schreibungen und VerdulRe-
rungsverluste mindern kiinftig
das steuerpflichtige Einkom-
men nicht mehr. Hohe Anschaf-
fungskosten lassen sich nicht
mehr zu abschreibungsfahigen
Anschaffungskosten umfunk-
tionieren. Das wird sich
zwangsldufig negativ auf die
Kaufpreisgestaltung aus Ver-
kaufersicht auswirken.
VerduRert hingegen ein Einzel-
unternehmer seinen Betrieb
oder der Gesellschafter einer
Personengesellschaft seinen
Anteil an der Gesellschaft, so
ist ein VerduRerungsgewinn im
Prinzip steuerpflichtig. Er kann
nur nach Abzug des Freibetrags
aus § 16 Abs. 4 EStG die Tarif-
ermdRigung des § 34 EStG
(Fiinftelung) in Anspruch neh-
men.

Zwangsldufig sind Unterneh-
mer, die ihr Unternehmen ver-
aulern wollen, motiviert, von
den zukiinftig geringeren Steu-
ersatzen zu profitieren. Es liegt

Fiir Unter-
nehmensverkdufer
bestehen

aktuell nur noch
wenige
Regelungen
innerhalb der
Steuergesetz-
gebung, die eine
Reduzierung der
Steuerlast
bewirken kdonnen.

IfW Forum - 9/2000

35




Zum Teil werden

Options- oder
Verpachtungs-
modelle
praktiziert.
Diese Modelle
sind nicht
ungefihrlich.

nahe, eine Verlagerung der
Steuerpflicht auf spatere Termi-
ne anzustreben. Risikoreich ist
es, wenn der Verkauf zuriickge-
stellt wird. Aktuell werden sehr
hohe Verkaufspreise fiir Unter-
nehmen akzeptiert. Es ist aber
nicht unvorstellbar, daR der
Wunsch nach Unternehmensak-
quisitionen in kurzer Zeit aus-
lduft. Das wird dann zwangs-
ldufig zu riickldufigen Kaufprei-
sen flir Unternehmen fiihren.
Abwarten ist also eine risiko-
reiche Strategie.

Zum Teil werden Options- oder
Verpachtungsmodelle prakti-
ziert. Diese Modelle sind nicht
ungefahrlich. Risikofrei und at-
traktiv ist dagegen das Renten-
modell.

GESTALTUNGEN VON UN-
TERNEHMENSVERKAUFERN

Optionsmodell: Nicht ohne
Risiken

Abgewickelt werden auch soge-
nannte Optionsmodelle. Bei
diesen Modellen {ibernimmt der
Erwerber anfanglich eine Betei-
ligungsquote von z. B. 30 % der
Gesellschaftsanteile. Hinsicht-
lich der Ubernahme der weite-
ren Gesellschaftsanteile erhalt
der Kaufer eine feste Option.
Steuerlich wird eine derartige
Gestaltung dann problematisch,
wenn sich sowohl Kadufer als
auch Verkdufer verpflichten
(Call-and-put-Option) und feste
Preise vereinbart werden. Trotz
der Tatsache, daR der rechtliche
Ubergang der Gesellschaftsan-
teile erst bei Wahrnehmung der
Option erfolgt, wird die Finanz-
verwaltung moglicherweise da-
von ausgehen, dal’ der Ver-
kaufsvorgang bereits mit der er-
sten Anteilsiibernahme abge-
schlossen und somit der Ver-
aulerungsgewinn zu versteuern
ist.

Wird nur eine Call- oder eine
Put-Option verabredet, mul’ der
jeweilige Partner das Risiko
beriicksichtigen, dal} die Opti-
on nicht ausgeiibt wird. Damit
wird dann das wirtschaftlich an-

gestrebte Ziel fiir Verkdufer
oder Kdufer nicht gesichert.
Steuerlich und wirtschaftlich ri-
sikoreich kann auch sein, wenn
ein Kaufer anfanglich zu einem
moderaten Preis 51 % der Ge-
sellschaftsanteile {ibernimmt.
Beliebt ist dann die Gestaltung,
daR die verbleibenden 49 % der
Gesellschaftsanteile z. B. auf
5 Familienmitglieder verteilt
werden. Halten die einzelnen
Familienmitglieder dann Antei-
le an Kapitalgesellschaften
unterhalb von 10 %, ist die
VerduRerung nach Ablauf von
5 Jahren vollstandig steuerfrei.
Diese Regelung wird ohnehin
mit der Absenkung der Wesent-
lichkeitsgrenze bedeutungslos.
Maoglicherweise werden derarti-
ge Gestaltungen steuerlich
nicht zum erwarteten Ziel
fiihren, wenn gleichzeitig Put-
und Call-Optionen vereinbart
werden. Geschieht das jedoch
nicht, verbleiben Risiken - fiir
den Kaufer, dald der Verkaufer
die weiteren 49 % nicht ver-
kauft, oder fiir den Verkdufer,
daR der Kaufer die restlichen
49 % nicht ibernimmt. Auch er-
scheint eine Preisvereinbarung
auf die Dauer von 5 Jahren als
Festbetrag kaum vertretbhar zu
sein. Bei einer derartigen Ge-
staltung kann nur eine variable
Kaufpreisgestaltung vertreten
werden. Damit sind zwangslau-
fig wirtschaftliche Risiken ver-
bunden.

Bei Optionsmodellen stellt sich
aulerdem die Frage nach der
Fiihrung des Unternehmens und
nach den Interessenkonflikten,
die sich moglicherweise durch
die Nutzung von Synergiepo-
tentialen ergeben, wenn ein
strategischer Partner eine Be-
teiligung erwirbt.

Verpachtungsmodell:

Vorsicht bei der Durchfiihrung
Bei diesem Modell wird der Be-
trieb eines Unternehmens an
einen Ubernehmer verpachtet.
Dabei werden Laufzeiten von
bis zu 15 Jahren verabredet. Der
Verpdchter, also der bisherige

Unternehmer, hat ein Andie-
nungsrecht, das allerdings erst
nach Ablauf einer bestimmten
Mindestpachtzeit  ausgeiibt
werden darf. Bei Ausiibung des
Andienungsrechts entspricht
der Kaufpreis dem abgezinsten
Wert der noch zu leistenden
Pachtzahlungen. Bei AbschluR
des Pachtvertrages stellt der
Pachter eine Bankbiirgschaft in
Hohe der noch zu leistenden
Pachtzahlungen. Die Hohe der
Bankbiirgschaft wird sukzessive
den geleisteten Pachtzahlungen
angepalt.
Bei dieser Gestaltung wird an-
fanglich lediglich die laufende
Pacht versteuert. Wird die Op-
tion wirksam und damit der
Kaufpreis fillig, erfolgt die Ver-
steuerung des VerduRerungsge-
winns - und zwar dann zu dem
erwarteten niedrigeren Steuer-
satz.
Nach dem ,Modell” enthilt der
abzuschlieRende Vertrag so-
wohl Elemente des Pachtvertra-
ges als auch eines Kaufvertra-
ges. Die steuerliche Wirkung
wird nur dann erreicht, wenn
die Elemente des Pachtvertra-
ges iiberwiegen. Dies setzt vor-
aus, dald Pachtzins, Pachtzeit
und Pachtbedingungen bei
wirtschaftlicher Betrachtung
nur mit der Gebrauchsiiberlas-
sung zusammenhdngen und mit
den Bestimmungen des kiinfti-
gen Kaufvertrages nicht so eng
verbunden sind, daR entweder
der Pachtvertrag ohne Kaufver-
trag oder der Kaufvertrag ohne
Pachtvertrag nicht verstandlich
sind.
Nach der Rechtsprechung des
BFH iiberwiegen die Elemente
des Kaufvertrages, wenn
ein Pachtzins vereinbart wur-
de, der so hoch ist, dalR der
Pachter wirtschaftlich ge-
zwungen ist, bald das Kauf-
recht auszuiiben, um nicht
unnotige Verluste zu erleiden;
sich bei Ausiibung des Kauf-
rechts unter Anrechnung der
Pachtzahlungen der Kaufpreis
nicht nach dem dann gelten-
den Zeitwert richtet, sondern
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nach dem bei AbschluR des
Vertrages festgestellten Zeit-
wert;
der bei Ausiibung der Kauf-
option zu entrichtende Uber-
nahmepreis so niedrig be-
messen ist, dal® er ohne Hin-
zurechnung der bis dahin zu
leistenden Pachtzahlungen
als Kaufpreis wirtschaftlich
nicht verstandlich ist.
Bei dem Pachtmodell setzt der
gewiinschte Erfolg (Aufschie-
bung der Versteuerung eines
moglichen  VerduRerungsge-
winns) damit voraus:
echter Pachtvertrag wahrend
der Laufzeit des Pachtver-
haltnisses,
davon unabhangiger Options-
vertrag, der aus sich heraus
wirtschaftlich verstandlich
ist.
Unter Beriicksichtigung dieser
Kriterien werden Betriebsprii-
fungen bei verschiedenen ab-
geschlossenen Transaktionen
moglicherweise verhindern, daR
das angestrebte steuerliche Ziel
erreicht wird.

ALTERNATIVE: RENTE
ANSTELLE EINES BARKAUF-
PREISES

Aus der Sicht von Unterneh-
mensverkdufern kann das Ren-
tenmodell ,die” Losung unter
Beriicksichtigung der aktuellen
steuerlichen Aspekte sein. Auch
aus der Sicht von Unterneh-
menskdufern sind Rentenmo-
delle unter Finanzierungs-
aspekten sehr vorteilhaft.

Zur Vermeidung von extrem ho-
hen Steuerbelastungen bietet
es sich an, daR anstelle eines
baren Kaufpreises eine Renten-
zahlung vereinbart wird. Natiir-
lich ist ein derartiges Modell nur
dann diskussionsfahig, wenn
der Verkdufer eine Bankbiirg-
schaft erhdlt. Die Bankbiirg-
schaft erfaldt den vereinbarten
Verkaufspreis fiir die Gesell-
schaftsanteile. Dieser Wert ent-
spricht auch dem abgezinsten
Wert der lebensldnglichen Ren-
te. Eine Bankbiirgschaft ent-
spricht der ,Qualitat von Bar-

geld”. Gegen eine Bankbiirg-
schaft konnen Mittel zu Prime-
Rate-Konditionen  unkompli-
ziert beschafft werden. Zur
Sicherung der Erben ist es
durchaus vorstellbar, daR eine
Mindestrentendauer von z. B.
15 Jahren vereinbart wird.
Durch Vereinbarung einer Min-
destlaufzeit sind die Erben bei
einem vorzeitigen Ableben ei-
nes Gesellschafters abgesichert.
In der Regel wird ohnehin die
Rente bei Ehegatten bis zum
Tod des Letztlebenden verein-
bart. Sterben die Eheleute
wahrend der vereinbarten Min-
destlaufzeit, flieRen die Mittel
den Erben zu.

Im Falle der VerdauRerung eines
Unternehmens hat der Ver-
aulerer ein Wahlrecht. Er kann
den bei der VerduRerung ent-
stehenden Gewinn sofort ver-
steuern. In diesem Fall wird der
sofort zu versteuernde Gewinn
als Differenz zwischen dem Bar-
wert der Rente und dem Kapi-
talkonto zum Zeitpunkt des
Ausscheidens ermittelt. Die lau-
fenden Rentenleistungen sind
in der Zukunft lediglich mit dem
Ertragsanteil steuerpflichtig.
Diese Alternative war in der Ver-
gangenheit zum Teil vorteil-
haft, da der sofort zu versteu-
ernde Gewinn mit dem halben
Steuersatz versteuert werden
konnte. Jetzt ist diese Alterna-
tive nicht mehr zu empfehlen,
da dieser Gewinn dem vollen
Steuersatz unterliegt, die Steu-
ersumme sofort zu zahlen ist
und auf der anderen Seite die
Liquiditat fiir die Steuerzahlung
erst spater kommt.

Der Steuerpflichtige hat jedoch
alternativ die Moglichkeit, die
laufenden  Rentenleistungen
sukzessive zu versteuern (Ab-
schnitt 140 Abs. 7 Satz 2 i. V.
m. Abschnitt 139 Abs. 11 EStR).
Eine Steuerpflicht entsteht
dann, wenn die Rentenzahlung
den Buchwert des Kapitalkontos
zum Zeitpunkt des Ausscheidens
tibersteigt. Die Rentenzahlun-
gen sind mit dem dann aktuel-
len Steuersatz zu versteuern.

Der Vorteil dieser Moglichkeit
liegt darin, daR von zukiinfti-
gen sinkenden Steuersdtzen
profitiert werden kann.

Die Umwandlung des Kaufprei-
ses in eine Leibrente erfolgt un-
ter Zuhilfenahme der mittleren
Lebenserwartung (Sterbetafel)
unter Festlegung eines Zinssat-
zes.

VERRENTUNGSMODELL
WEIST ENTSCHEIDENDE
VORTEILE AUF

Wie attraktiv das Verrentungs-
modell ist, verdeutlicht folgen-
des Beispiel:

Ein Unternehmer verkauft am
30.06.2000 100 % der Gesell-
schaftsanteile zu einem Ver-
kaufspreis von 20,5 Mio. DM.
0,5 Mio. DM entsprechen dem
bilanziellen Eigenkapital.
20 Mio. DM werden als Aufgeld
(Geschaftswert, stille Reserven
etc.) gezahlt. Bei einer soforti-
gen Versteuerung miissen
20 Mio. DM versteuert werden.
Einkommensteuer, Solidaritats-
zuschlag und Kirchensteuer
(gekappt auf 4 %) fiihren zu ei-
ner Steuerbelastung von knapp
56 %. 11,169 Mio. DM des ge-
samten Verkaufspreises von
20,5 Mio. DM miissen an das Fi-
nanzamt abgefiihrt werden. Es
verbleibt noch ein Betrag von
9,331 Mio. DM zur privaten Ver-
mogensbildung, aus welcher
die Altersversorgung der Unter-
nehmerfamilie finanziert wer-
den soll (s. Tabelle 1: Modell-
rechnung: Verkauf).
Ausgehend von einem 60jahri-
gen Unternehmer und dessen
61jahriger Ehefrau ergibt sich
nach den Richttafeln von Prof.
Heubeck 1998 (Zins 5 %) eine
lebenslangliche Rente von jahr-
lich 1.288.161,79 DM. Diese
Rente wird bis zum Tod des
Letztlebenden gezahlt. Die Ab-
sicherung der Rentenzahlungs-
verpflichtung erfolgt durch eine
Biirgschaft von 20,5 Mio. DM.
Diese Biirgschaft entspricht
dem zugrunde gelegten Ver-
kaufspreis. Durch die Biirg-

Zur Vermeidung
von extrem hohen
Steuerbelastungen
bietet es sich an,
daf anstelle

eines baren
Kaufpreises eine
Rentenzahlung
vereinbart wird.
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Wéihrend nach
15 Jahren aus

dem verzinsten
Barkaufpreis nur
noch ein Restka-
pital in Hohe von
rund 206 TDM
zur Verfiigung
steht, werden
kumuliert bereits
Rentenzahlungen
von 11.078 TDM
erzielt.

Taballe 1

Modellrechnung: Yerkauf

Annshmen
Unternshmenswert 20 SO0 000,00
Stammhapital SO0.000. B0
Zu vorsteuornder Vorduborung sgewinn 20.004.000.040
Steuarlast bai
66,86% Steuern '3 11.169.000,00
23.11% Sheusm I i 1 10 EFT 500 30
13.BG% Stausm i ERET RN BLTED OG0 G0
N i fluk [wer: Werduberungsgewinn zzgl. Stammkapital)
65.85%  Stewern  {aktuall gultig) 5.331.000.00
5301% Slewsm fogplant) @ &7E SO0 0
43,805 Sleusn iBrngeklie] 180T 00 0

schaft eines deutschen Kredit-
instituts {iber 20,5 Mio. DM ist
eine ausreichende Absicherung
gegeben. Vorstellbar ist aller-
dings auch, daR ein Teilbetrag
sofort in bar und lediglich der
Restbetrag verrentet wird.
500 TDM des gesamten Kauf-
preises konnen bei diesem Mo-
dellfall steuerfrei geleistet wer-
den.

Die Erben des Unternehmerehe-
paares konnen dadurch abgesi-
chert werden, daR z. B. eine
Mindestdauer von 10 oder 15
Jahren vereinbart wird. Sterben
die Eheleute innerhalb dieser
Frist, erhalten die Erben die
weiteren Rentenzahlungen.
Die laufenden Renteneinnah-
men unterliegen nach Ver-
brauch des steuerlichen Eigen-
kapitals der laufenden Be-
steuerung. Bei den derzeitigen
Steuersdtzen (Spitzensteuer-
satz im Jahr 2000 bei 51 %)
verbleibt ein jahrlicher Netto-
tiberschuld von 568.787,84 DM.
Nach der geplanten Reduzie-
rung des Spitzensteuersatzes
auf 48,5 % im Jahr 2001 erhoht
sich der Nettobetrag auf
604.051,27 DM. Werden die

Steuersdtze spater moglicher-
weise auf 40 % reduziert, steigt
der jahrliche Nettobetrag sogar
auf 723.946,93 DM. Bei der Be-
urteilung der Steuersatze muR
beriicksichtigt werden, dal® das
unternehmerische Einkommen
nicht mehr zur Verfiigung steht
und haufig das Einkommen aus
der UnternehmensverdauRerung
die einzige steuerpflichtige Ein-
nahme ist. Deshalb kann ggf.

Kaufmodell verglichen, erge-
ben sich nennenswerte Unter-
schiede:

Wird das Unternehmen fiir
20,5 Mio. DM verkauft, ver-
bleibt ein Netto-Verkaufserlds
von 9,3 Mio. DM. Bei einer risi-
koarmen Anlage kdnnen aktuell
etwa 5 % Zinsen erzielt werden.
Bei dem Vergleichsmodell wird
unterstellt, dal aus diesem
Nettoerlds und der 5%igen Ver-
zinsung der gleiche Betrag ent-
nommen wird, der bei dem Ren-
tenmodell netto (also nach
Steuern) zur Verfligung steht.
Ergebnis: Bei einer identischen
Entnahme ist der Netto-Ver-
kaufserlos in 15 Jahren nahezu
vollig aufgezehrt. Beim Ren-
tenmodell wird die Rente stati-
stisch 22 Jahre gezahlt. Die ver-
tragliche Vereinbarung einer
Mindest-Zahlungsdauer  von
z. B. 10 oder 15 Jahren ist nicht

Tabelle 3:

Vergleichsmodell Kaufpreis/Rentenmodell bei jghrlichen Entnahmen

Rente netto  Jahr Auszahlung Steuer auf Kapital Steuer-

Zinsgewinn 9.331.000,00 satz

942 945,923 1 Q42 946 93 180,982,785 BE626.472,97 44%;
TZ23.946 .93 2 723 945 893 170.348,72 8127 302,62 44%
T3E4A593 3 72394683 15941788 TE14 10550 A44%%
T23.84593 4 723 946,83 148178 67 TO88 487,72 44%
72304593 ] 72394603 136.624 04 6.544.043,70 449%
T23.045,93 € 723 948,03 124,744 52 5.05865.357 .19 44%,
T2304B483 7 73394893 11253118 41290950 44%,
TZ23.048 83 a 723945 03 99.674 65 4 823 530,65 44%
T23.948 893 a 72394593 &7 08528 4. 217 497 62 44%
T23.84553 10 723.84583 73.793.16 3.584 435,07 44%
F23.946593 11 723.945 93 60.148.09 29535 864,45 44%
F23.94503 12 723.84593 45.119.59 22985 293,82 44%,
T23.945692 13 723,945 93 31.696.90 1.618.217,24 44%
T23.94593 14 723.9246 83 15.868.82 922.115,01 445,
F23.94893 15 723 948 493 1.624,28 206,452 .21 44%

von noch niedrigeren durch-
schnittlichen Steuersdtzen aus-
gegangen werden (s. Tabelle 2:
Modellrechnung: Rente).

Wird dieses Ergebnis mit dem

Tabelle 2
Modellrechnung: Rente

Annahmen

Untarnehmanswart

Zinssatz

statistische Lebensarwartung Mann {80}

statistische Lebensarwartung Frau (&1)
Ahtndungs‘aklen voibundene _cbe 158914
goermamsa e Kenfa

Berechnung Mettomittelzuflufk
Erule
Rorie 1288 “81 79

Mattomittelzufluf

20.500.0041,00
5.00%
Tr.56
B2.10

1.2688.181,79

Mette ben Slevvrsale

5100% 43 507% 40 02%

SED.THT 24 B0M.051,27 T23.945.93

manatlich monatlich monatlich

47.398,29 50.337 81 §0.328.7

uniiblich (s. Tabelle 3: Ver-
gleichsmodell Kaufpreis/Rente
bei jahrlichen Entnahmen).
Wahrend nach 15 Jahren aus
dem verzinsten Barkaufpreis
nur noch ein Restkapital in
Hohe von 206.452,21 DM zur
Verfiigung steht, werden kumu-
liert bereits Rentenzahlungen
von 11.078.203,89 DM erzielt
(s. Graphik S. 39 oben).
Erreichen die Eheleute das sta-
tistisch erwartete Lebensalter,
ergibt sich eine Rentenzah-
lungsdauer von rund 22 Jahren.
Wahrend dieser Gesamtlauf-
zeit haben die Eheleute
28.339.559,38 DM an Renten
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—— Kuruuliete Rentenzahlungen

erhalten. Der Nettobetrag ist
von der Hohe der Steuersdtze
abhdngig. Wird der derzeitige
Steuersatz von 51 % plus Soli-
daritatszuschlag auf 48,5 %
(durchgangig gerechnet) redu-

und bei einer Absenkung auf
35 % flieRen dem Unternehmer-
ehepaar sogar 17.670.048,25 DM
zu (s. Tabelle 4: Rentenzahlung
durch Kaufer {iber Gesamtlauf-
zeit).

nung wird jedoch unterstellt,
daR die Darlehnsaufnahme auf
9.331 TDM begrenzt wird. Die-
ser Betrag entspricht genau der
Summe, die bei sofortiger Ver-
steuerung des Verkaufspreises
zur Verfligung steht. Es wird
eine 40%ige Versteuerung der
Rente unterstellt, so daR jahr-
lich 723.946,93 DM zur Verzin-
sung und Tilgung zur Verfiigung
stehen. In 20 Jahren ist dann
das Darlehn aus den laufenden
Rentenzahlungen heraus voll-
standig getilgt. Die lebens-
ldnglichen  Rentenanspriiche
von jahrlich 1.288.161,79 DM
in bankverbiirgter Form stehen

Das Rentenmodell

ziert, liegt der Nettozu- | Interessant ist auch eine Ver- . ist steuerlich
. . dann aber immer noch zur Ver-
gang nach Steuern bei | gleichsrechnung: Aufgrund der fiigung. Dabei sind keinerlei Er- | risikofrei
13.554.665,38 DM; bei einer | Bankbiirgschaft wiirde sich der trg eg-aus dem Betraa von :
Absenkung des Steuersatzes auf | Unternehmer sofort 20,5 Mio. DM 9 m Bbetrag Durch eine
o 2y s . oy 9.331 TDM beriicksichtigt wor-
40 % erhoht sich der Nettozu- | Mittel zu Ia-Konditionen be- den Bankbiirgschaft
gang auf 16.145.832,37 DM, ! schaffen. Bei dieser Berech- ) . . . 9
Werden die frei verfiigbaren kann das
Tabelle 4: Rentenzahlung durch Kaufer iber Gesamtlaufzeit Mittel z. B. in eine Immobilie haftlich
Steuer- investiert, kann sogar noch ein | wirtschaftliche
Jahr Rente Steuer Netto satz Zusatznutzen generiert werden. - .
1 1.288.161,79 -418.573,02 B69.588,77 53%| | I der Regelg kénnen Rendi- Risiko abgesichert
2 1.288.161,79 -584,110.52 604.051,27 53% tei bilien fir die 12fach d
3 1.288.161,79 -684.110.52 804.051.27  53% eimmobilien fur die 12fache | weraen.
4 1.288.161,79 -684.110,52 604.05127 53| | Jahresmiete erworben werden.
5 1.288.161,79 -684.110,52 604.051,27 53% Die Jahresmiete macht bei dem
15 1.288.161,79 -684.110.52 604.051.27 53% mfjg[jchen Mitteleinsatz dann
--------- 777.583,33 DM aus.
20 1.288.161,79 -684.110,52 804.051,27 53% Bei dem refinanzierten Renten-
21 1.288.161,79 -684,110,52 604.051,27 53% ° N
22 1.288.161,79 -684.110.52 60405127  53w| | modellverbleibt anfénglich ein
28.339.559,38  -14.784.894,00  13.554.665,38 positives Ergebnis von
Steuer- 726.171,06 DM nach Steuern.
Ja1hr 1R;g£:e161 79 St§f§£14 86 12%46 93 sa:ﬁ—* Wird das Objekt dagegen aus
. . . - . . N . (1} . . _
2 1.288.161,79 -564.214,86 723.948,93 44% gem Nettbolke_;\tL)lfprels?rlos[farr\]/vcl)r
3 1.288.161,79 -564.214,86 723.94693  44% én, verbleiben antanguich le-
4 1.288.161,79 -564.214 86 723.946.93 44% diglich 518.741,39 DM nach
5 1.288.181,79 -564.214.86 723.946,93 44% Steuern. Der Barwertunter-
8 1.288.161,79 -h64 214 BG 723.946 93 44%, schied zwischen beiden Varian-
20 1.288.161,79 564.214.86 723.946,93 445, ten macht nach 20 Jahren so-
. . ' - - . - B o
21 1.288 161,79 -564.214.86 72304695  d4av| | 937 2.111.094,25 DM aus.
22 1288.161.79 564.214,86 72394603  4ay| | DasRentenmodellist steuerlich
28.339.559,38  -12.193.727,01  16.145.832,37 risikofrei. Durch eine Bank-
biirgschaft kann das wirt-
Steuer- schaftliche Risiko abgesichert
Jahr Rente Steuer Netto satz werden
1 1.288.161,79 -302.063.01 986.098.78 38% :
2 1.288.161,79 -493 688,01 794.473,78 38%
3 1.288.161,79 -493.688.01 79447378  38%| | VORZEITIGER TOD DES
4 1.282.161,79 -493.688,01 704.473,78 38% RENTENBERECHTIGTEN
5 1.288.161,79 -493.688 .01 794.473,78 38% NACH VERKAUF
6 1.288.161,79 -493.688,01 794 473,78 38%
20 1.288.161,79 -493.688 01 794.473.78 agy,| | Fallt beim Verkauf eines Unter-
21 1.288 161,79 -493 688,01 794.473,78 38% nehmen§ gegen emen‘festen
22 1.288.161,79 -493.688,01 704.473,78 38% Kaufpreis die Kaufpreisforde-
28.339.559,38  -10.669.511,13  17.670.048,25 rung nachtréglich aus, ist der
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Optimiert werden
kann das Modell
auch noch
dadurch, daf3
der Kaufpreis als

Gewinn aus dem Verkauf des
Unternehmens  nachtréglich
herabzusetzen. Nicht eindeutig
geklart war bislang die Frage,
ob das auch bei Verkauf gegen
Rente gilt, wenn die Sofortver-
steuerung gewdhlt wurde. Der
Bundesfinanzhof hat dies nun
abgelehnt. Das Risiko des vor-
zeitigen Todes des Rentenbe-
rechtigten sei Teil einer Ren-
tenvereinbarung, kein riickwir-
kendes Ereignis. Hierdurch ver-
wirkliche sich nur das Wagnis,
welches der VerduRerer durch
die Vereinbarung der Rente
iibernommen habe. Dieses Ur-
teil diirfte ein weiterer Grund
sein, kiinftig die ZufluRbe-
steuerung zu wahlen, denn bei
dieser Methode sind nicht er-
haltene Rentenzahlungen oh-
nehin nicht zu versteuern.

cherung beim Kaufer aktiviert
werden. Die Rentenzahlungen
konnen dann aus der Versiche-
rung geleistet werden. Eine un-
widerrufliche Abtretung der
Rechte an den Verkdufer ist
moglich.

Bei Einzahlung eines Einmal-
beitrages von 20,5 Mio. DM in
eine Rentenversicherung einer
renommierten deutschen Versi-
cherungsgesellschaft (@Rt sich
eine Rentengarantiezeit von
16 Jahren erreichen. Unter
Beriicksichtigung der derzeiti-
gen Gewinnpldne L3Rt sich eine
anfangliche Jahresrente von
1.397.316,12 DM erreichen. Die-
se steigt bis zum Ende der Ga-
rantiezeit durch UberschuR-
anteile auf 1.683.527,04 DM.
Insgesamt  werden inner-
halb der Rentengarantiezeit

nen. Von den sich durch eine
Akquisition ergebenden Syner-
giepotentialen kann der Kaufer
in vollem Umfang profitieren.
Lediglich in Hohe der Bank-
biirgschaft wird der Kreditrah-
men eines Kaufers belastet. Die
Biirgschaftsprovision entspricht
erfahrungsgemdl in etwa der
Marge, die Kreditinstitute fiir
Kreditgewdhrungen einkalkulie-
ren. Bei einer Marge von z. B.
0,5 % wird die Biirgschaftsprovi-
sion auch 0,5 % p. a. ausmachen.
Bei einer Marge von 0,75 % wird
die Bank auch in dieser GroRen-
ordnung eine Avalprovision ver-
einnahmen wollen.

Unabhdngig von der Wahl-
rechtsausiibung der VerduRerer
hat der Erwerber bei einer ver-
einbarten Leibrente als An-
schaffungskosten fiir die lber-

. . = 24.580.415,88 DM ausbezahlt. nommenen \Vermdgensgegen-
Einmalbeitrag OPTIMIERUNGSMOGLICH- Das sind 3.969.827,24 DM mehr | stande den Barwert der Rente als
in eine Renten- KEIT: EINZAHLUNG IN EINE als bei der Verrentung des Kauf- | Verbindlichkeit zu bilanzieren

RENTENVERSICHERUNG g :

versicherung
einbezahlt wird.

Optimiert werden kann das Mo-
dell auch noch dadurch, dal? der
Kaufpreis als Einmalbeitrag in
eine Rentenversicherung einbe-
zahlt wird. Haufig mochte der
Kaufer in jedem Fall den Kauf-
preis zahlen und keine Bank-
biirgschaft stellen. Bei diesem
Modell wird die Versicherung
auf das Leben des Verkdufers
abgeschlossen - Versicherungs-
nehmer wird aber der Kaufer
sein. Insoweit muB die Versi-

preises. Der Barwertvorteil nach
Steuern macht immerhin noch
1.112.363,62 DM aus (s. Tabel-
le 5: Einzahlung in Rentenver-
sicherung).

VORTEILE AUCH FUR
KAUFER

Auch aus der Sicht des Unter-
nehmenskaufers ist ein Renten-
modell attraktiv: Die laufende
Rente wird ggf. aus dem Cash-
flow der erworbenen Gesell-
schaft finanziert werden kon-

Die laufenden Rentenzahlungen
sind aufzuteilen in einen Til-
gungsanteil und einen Zinsan-
teil. Der Tilgungsanteil ist er-
gebnisneutral mit der Verbind-
lichkeit zu verrechnen. Der Zins-
anteil ist laufender Aufwand.
Werden die Rentenzahlungen
iiber die statistische Lebenser-
wartung des Verkdufers hinaus
gezahlt, da er ldnger lebt, stellt
die gesamte Rentenzahlung ab
diesem Zeitpunkt laufenden
Aufwand dar.

Tabelle 5 Einzahlung in Rentenversicherung
Rentenversicherung Rentenzahlung durch Kauter Steuer-
Jahr Rente Steuer Netta Barwert Rente Steuer Natto Barwart satz
1 1.307 316,12 -4T6. 542,16 920 775,06 72 T7EE 1.288.161.79 -418.573 02 BE0 66877 824 264 76 Ba%
Z 141478260 -TE1385.6T G563 425,93 596,057,453 1.288.161.749 -684.110 52 604.051 27 B42.711.32 3%
3 1,432 467,38 -FHO TAT B0 G711 718,76 572 045,72 128818174 -534 110 B2 G4 061 27 514 418,31 33%
4 145037318 S770.255 53 BBC.1146,23 540001, 21 1.288.181.79 534 110.52 504051 27 457 600,30 53%
5 1.468 502,68 -TTHBESAT 668 617.71 526.585,07 128818174 -684 110 52 G604.051 27 462 180,38 33%
& 1466 859,16 STEGEEL T BO7 22542 505.659,84 128816179 684,110 52 404,081 .27 438 (B85 56 5%
T 1.505. 444 58 -789.504.14 705 840,74 455,289,685 128815179 -584.110 52 604051 27 415.247.08 33%
& 1.624 262 82 -B09 487 83 714 764,89 465 740,08 1288168179 -684 110 B2 G4 061.27 303 38912 3%
9 1.542.315,16 -B18.816.52 V23,599,593 445,978,011 1.288.161.79 -584.110.52 G04.051 27 37.079.74 §3%
10 1.562 607,60 -829 BG1,83 T3ZT4577 42B.971,78  1288.161.79 -684.110 52 504.051 27 353 530,08 53%
11 1562 140,24 -840 235,13 74190561 41165094 128816179 -684 110 62 &04.051.27 335 194,39 55%
12 1.601.916,95 -G30. 738,05 ¥51178.91 3585.106,22 1.288.151.749 -G84.110.52 G04.051 27 317.718.80 33%
13 1621 940,88 -861 37225 70 BGE G A7H 188 61 1288 18174 -534,110 B2 S04 051 .27 301 156,21 3%
14 164221512 -BT2130.5% TT0.075.73 362.814.20 1.288.161.79 -534.110.52 04051 27 2B5.485,12 53%
13 1.6682 F42,80 -BE3 041,13 TTE 01,67 345234, 14 1288.181.74 -684 110 52 604.051 27 270 574,53 33%
16 1.662 527,04 -894 G712 VEG 447 02 335.084,86 1 288.161.79 -684.110 52 504.051.27 254 4Gk 74 Bath
24 55041558 -12.785.508.86 11.791.809,02 7.683.740.17 20610.55854 -10.660.230,86 5.B30.35778 6.571.376,55
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Entfallt die Rentenzahlung bei
Tod des Berechtigten, ist die
Verbindlichkeit ergebnisneutral
mit den Anschaffungskosten zu
verrechnen. Es handelt sich in-
soweit um eine nachtrdgliche
Kaufpreisreduktion. Ist diese
Verrechnung aufgrund der Ab-
schreibung der Vermodgensge-
genstdnde und somit fehlenden
Buchwertes nicht mehr mog-
lich, ist die Verbindlichkeit er-
tragswirksam aufzuldsen.
Selbstverstandlich konnen alle
sonstigen giiltigen Steuervor-
teile, wie Step-up-Abschrei-
bungen, beriicksichtigt werden.
Insoweit ergeben sich gegen-
tiber dem Kaufmodell keine Ab-
weichungen.

FAZIT

Die Aufgabe des begiinstigten
halben Steuersatzes ist ein
Fakt, mit dem Unternehmer le-
ben miissen, die die Frage der
Unternehmensnachfolge fami-
lidr nicht losen konnen. Der
VerduRerungsgewinn mufl mit
dem vollen Steuersatz versteu-
ert werden - das ist trotz der
angekiindigten niedrigen Steu-
ersdtze noch eine dramatische
Mehrbelastung gegeniiber der
friiheren Situation. Bei diesen
Gegebenheiten ist es zwangs-
ldufig, daR Unternehmer nach
Alternativen zur extremen Steu-
erbelastung bei Durchfiihrung
der UnternehmensverdaufRerung
suchen. Das Rentenmodell ist
eine nahezu ideale Mdglichkeit.

0 KARL A. NIGGEMANN

Weiterbildung hat fur das IfW
einen hohen Stellenwert

Die steuerlichen, wirtschaftli-
chen und rechtlichen Rahmen-

bedingungen in der Beratungs-
tatigkeit dandern sich in immer

kiirzer werdenden Abstdnden.
Die Partner und Berater des IfW
haben den Anspruch, als kom-
petenter Gesprachspartner des
Mandanten aktiv bei den auf-
tretenden Problemstellungen
mitzuwirken und Losungen zu
erarbeiten. Das erfordert, daR
jeder einzelne stdndig seinen
Wissensstand aktualisiert, sich
mit der Fachliteratur beschaf-
tigt und weiterbildet. Die in-
terne Aus- und Weiterbildung
hat in unserem Hause seit Jah-
ren einen sehr hohen Stellen-
wert. So haben wir im vergan-
genen Jahr Anfang Juni ein
Partner- und Beratertreffen in
der Schweiz im Kanton Zug
durchgefiihrt. Dabei haben wir
uns vorrangig mit den Ansied-
lungsmoglichkeiten deutscher
Unternehmen in diesem Kanton
beschiftigt.

Im November fand ein weiteres
Partner- und Beratertreffen in
Celle statt. Im Rahmen dieser
Veranstaltung wurden insbe-
sondere die aktuellen Entwick-
lungen im Bereich des Unter-
nehmensverkaufs und -kaufs
erortert.

SchlieRlich fand vom 10. -
12.03.2000 ein spezielles In-
house-Seminar zum Thema
«Steuergestaltung bei Kauf und
Verkauf von Unternehmen”
statt. Das Seminar stand unter
der Leitung von Steuerberater
Prof. Dr. Otto Heidemann (Do-
zent an der FH Gelsenkirchen
fir den Bereich Betriebswirt-
schaftslehre, inshesondere be-
triebliche Steuerlehre). Erdrtert
wurden dabei u. a. die Konse-
quenzen, die sich aus der im
Entwurf vorgestellten Steuerre-
form fiir Unternehmensverkau-
fer und -kaufer ergeben.

Das nebenstehende Foto zeigt
einen Teil der Partner und Be-
rater auf der Eingangstreppe
des Celler Stadtschlosses, des-
sen Raumlichkeiten wir fiir das
Partnertreffen nutzen konnten.

Aus- und
Weiterbildung

hat in unserem
Hause seit Jahren
einen sehr

hohen Stellenwert.
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,,Glaserne” Taschen fiir den Mittelstand?

Die Auswirkungen der neuen Prifungs-
und Offenlegungspflichten

ie GmbH & Co. KG ist eine

typische Rechtsform des
deutschen Gesellschaftsrechts
und erfreut sich im Mittelstand
seit tiber 75 Jahren groRer Be-
liebtheit. Im wirtschaftlichen
Ergebnis ist sie der GmbH an-
gendhert, inshesondere was die
Haftungsbeschrankung betrifft.
Sie ist in vielerlei Hinsicht steu-
erlich attraktiv. Der Jahresab-
schluB® der GmbH & Co. KG ist
weder priifungs- noch offenle-
gungspflichtig.
Andere Lander der Europdi-
schen Union kennen sie kaum
oder gar nicht. Das ist der Grund
dafiir, dal® die GmbH & Co. KG
in den urspriinglichen Richtli-
nien der EU {iber den Jahresab-
schluB bestimmter Rechtsfor-
men aus den Jahren 1978 und
1983 nicht geregelt war, son-
dern diese Richtlinien sich
auf Kapitalgesellschaften be-
schranken.
Bereits im Jahre 1990 hat die
Europdische Union diese Liicke
jedoch geschlossen und die
sog. GmbH & Co.-Richtlinie er-
lassen. Die Bundesrepublik
Deutschland hatte daraus aber
bisher keine Konsequenzen ge-
zogen.
Wegen der Nichtumsetzung die-
ser GmbH & Co.-Richtlinie, aber
auch deswegen, weil Deutsch-
land nach Auffassung des Eu-
ropdischen Gerichtshofs die
Verletzung der schon bestehen-
den Verpflichtungen zur Verof-
fentlichung von Bilanzen nicht
mit ausreichenden Sanktionen
versehen hatte, ist die Bundes-
republik durch Entscheidung
des EuGH vom 22. April 1999
verurteilt worden, die Jahres-
abschluBrichtlinien konsequent
umzusetzen.
Am 30.03.1999 hat das Bundes-

justizministerium daraufhin ei-
nen Referentenentwurf vorge-
legt. Nach Anhdrung diverser Gre-
mien und Organisationen ist dar-
aus der Gesetzentwurf der Bun-
desregierung vom 13.08.1999
entstanden, der mit einer ge-
wissen Entscharfung durch den
RechtsausschuRR am 24.02.2000
als ,Kapitalgesellschaften- und
Co-RichtlinienGesetz (KapCoRi-
LiG)” vom Bundestag verab-
schiedet worden ist.

Das Gesetz enthilt erweiterte
und erganzte Bilanzierungs-
pflichten fiir solche Personen-
gesellschaften, bei denen keine
natiirliche Person voll haftet
(z. B. die GmbH & Co KG) und
dariiber hinaus erweiterte Prii-
fungs- und Verdffentlichungs-
pflichten nicht nur fiir diese
Personengesellschaften, son-
dern auch fiir Gesellschaften
mit beschrankter Haftung. Die
verscharften Bestimmungen zur
Durchsetzung der Verdffentli-
chungspflichten von Kapitalge-
sellschaften, also auch von
GmbHs, gelten bereits fiir den
JahresabschluR 1999. Die Be-
stimmungen fiir GmbH & Co. KGs
dagegen finden erstmals fiir Ge-
schaftsjahre Anwendung, die
nach dem 31.12.1999 beginnen.

DIE WESENTLICHEN
NEUREGELUNGEN SIND:

Personenhandelsgesellschaf-
ten, bei denen nicht wenig-
stens eine natiirliche Person
personlich haftender Gesell-
schafter ist, werden Kapital-
gesellschaften gleichgestellt
hinsichtlich der Aufstellung,
Priifung und Offenlegung der
Jahres- und Konzernab-
schliisse.

Die Schwellenwerte fiir die

Einstufung als kleines, mitt-
leres oder grofRes Unterneh-
men i. S. des § 267 HGB wer-
den um ca. 25 % angehoben.
Die Schwellenwerte fiir die
Befreiung von der Verpflich-
tung zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses in § 293
Abs. 1 HGB werden um ca.
50 % gesenkt.

Die Sanktionen fiir die Ver-
letzung der Offenlegungs-
pflicht werden verscharft.

VERMEIDUNG DER
PUBLIZITAT

Alle Aktiengesellschaften, Ge-
sellschaften mit beschrankter
Haftung und GmbH & Co. KGs
miissen davon ausgehen, daR
sie ab 1. Januar 2001 bzw. 2002
gezwungen werden konnen,
ihre Jahresabschliisse fiir das
Geschaftsjahr 1999 bzw. 2000
im Rahmen der vorstehend ge-
schilderten Neuregelung offen-
zulegen.

Soll die Offenlegung vermieden
werden, so bleibt den bisher
nicht  publizitatspflichtigen
GmbH & Co. KGs nur die Mdg-
lichkeit, eine natiirliche Person
zum weiteren oder alleinigen
personlich haftenden Gesell-
schafter zu bestellen, es sei
denn, die Schwellenwerte des
Publizitdatsgesetzes sind iiber-
schritten. Das damit verbunde-
ne unbeschrankte Haftungsrisi-
ko ist im Einzelfall abzuschat-
zen. Bei reinen Holding-Gesell-
schaften, die keine eigene Ge-
schaftstatigkeit ausiiben, deren
Abschlul} aber fiir die Konzern-
publizitdt maRgeblich ist, be-
steht in aller Regel kein Haf-
tungsrisiko, so dal® die Ent-
scheidung leichtfallen diirfte.
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Fiir diejenigen Unternehmen,
die den Umfang der veroffent-
lichungspflichtigen Unterneh-
mensteile reduzieren wollen,
bietet sich u. U. auch die Be-
triebsaufspaltung an, d. h. also

Info: Das Gesetz ist fiir mit-
telstandische Unternehmen
von groRer Bedeutung. Eine
ausfiihrliche Ausarbeitung
von Rechtsanwalt Dr. Drdge
kann iiber die Redaktion von

die Verlagerung von Wirt-
schaftsgiitern aus dem Gesamt- | den.
handsvermégen in Sonderbe-
triebsvermdgen. Insoweit ist

IfW-Forum angefordert wer-

aber zu bedenken, dal} die ab
10.01.1999 geltende Neufas-
sung des § 6 Abs. 5 Einkom-
mensteuergesetz fiir eine solche
Aufspaltung enge Grenzen
setzt.

Weitere Vermeidungsstrategien,
wenn sie denn gewiinscht und
sinnvoll sind, miissen der Prii-
fung des Einzelfalles vorbehal-
ten bleiben.

Im iibrigen bleibt abzuwarten,
in welchem Umfange von dem
Antrag auf Erzwingung der Of-
fenlegung tatsachlich Gebrauch
gemacht werden wird.

O DR. HELMUT DROGE

Die Kernthesen

Priifung und Offenlegung des Jahresabschlusses der GmbH
& Co. KG werden sich durch den Entwurf des KapCoRiLiG
drastisch verandern; von der geplanten Gesetzgebung sind
auch Kapitalgesellschaften massiv betroffen.

Sollen Sanktionen vermieden werden, sind Gestaltungs-
maRnahmen zu treffen, die der Publizitatspflicht legal
ausweichen oder sie vermindern.

Zur Verschleierung brisanter Unternehmensdaten sind
maRgeschneiderte Gestaltungsmodelle denkbar, die stets
auf ihre steuerlichen Auswirkungen zu untersuchen sind.
Der Preis fiir die Verwasserung der Publizitit ist indes die
erhohte Komplexitat infolge entsprechender Gestal-
tungsmaRnahmen.

Neue Schwellenwerte
fiir Kapitalgesellschaften

Der Entwurf des KapCoRiLiG sieht eine Anpas-
sung der Schwellenwerte zur GroRReneinteilung
vor (§ 267 HGB). JahresabschluR und Lage-
bericht kleiner Kapitalgesellschaften sind von
der Pflicht zur AbschluRRpriifung ausgenommen
(8 361 HGB)

Kleine/mittelgroRRe Kapitalgesellschaften*

bisher neu
Bilanzsumme/DM  5.310.000  6.720.000
Umsatzerlose/DM  10.620.00 13.440.000
Arbeitnehmer im
Jahresdurchschnitt 50 50

Kleine/groRe Kapitalgesellschaften**
bisher neu

Bilanzsumme/DM  21.240.000 26.890.000
Umsatzerlose/DM  32.000.00 53.780.000
Arbeitnehmer 250 250

* FEine kleine Kapitalgesellschaft unter-
schreitet mindestens zwei der drei Werte.

** Eine mittelgroRe Kapitalgesellschaft un-
terschreitet mindestens zwei der drei Wer-
te.

Kiinftig weitaus mehr Konzernabschliisse

Wegen des Auslaufens einer EU-rechtlichen
Ubergangsregelung werden mit dem KapCoRi-
LiG auch die KonzernabschluRgrenzen in § 293
HGB-E fiir alle drei Merkmale in etwa halbiert.

Bei konsolidierter Berechnung*
bisher neu
Bilanzsumme/DM 53.100.000 26.890.000

Umsatzerlose/DM  106.200.00 53.780.000
Arbeitnehmer im
Jahresdurchschnitt 500 250

Bei additiver Berechnung*

bisher neu
Bilanzsumme/DM 63.720.000 32.270.000
Umsatzerlose/DM  127.440.00  65.540.00
Arbeitnehmer 500 250

* An zwei aufeinander folgenden AbschluR-
Stichtagen miissen zwei oder drei Werte zu-
treffen oder iiberschritten werden.

IfW Forum - 9/2000

43



Mit Aktienfonds

aulRergewohnliche Ergebnisse erzielen

Aktienfonds glanzten auch
1999 mit auRergewdhnlichen
Ergebnissen. Anleger, die in
asiatische, japanische und spe-
zielle Branchenfonds investier-

mehr als verdoppeln. Deutsche
und europdische Aktienfonds
stellten dariiber hinaus wieder
ihre langfristige Ertragsstdrke
unter Beweis.

Unter langfristigen Anlage-
aspekten sollten diese Top Ten-
Fonds in eine Anlageentschei-
dung miteinbezogen werden:

ten, konnten ihren Einsatz
Wertentwicklung nach  Rendite p. a. nach
BVI-Methode (in %)  FCS-Methode (in %)
Fonds Investment- 5Jahre| 3Jahre  1Jahr |5 Jahre 3 Jahre 1Jahr |Land Ausgabe-
gesellschaft ~ [31.12.94-|31.12.96- 31.12.98- aufschlag
31.12.99( 31.12.99 31.12.99
Dt. Vermdgenshdg. A DVG 3774  157,1 78,4 354 349 70,0 D 5,00%
SMH-International-UBS  UBS Invest 346,0) 219,4 85,3 339 454 782 D 4,00%
ACM Gl GlobGrwTrAX Alliance Lux 307,9| 148,6 68,5 308 326 58,0 L 6,67%
Metzler Wachstum Int.  Metzler 293,9| 1745 79,7 300 374 69,6 D 6,00%
FidF Intern. Fund Fidelity 269,0| 166,8 67,4 285 363 59,1 L 525%
Oppenheim Topic Global Sal.Oppenheim 262,2| 1651 61,7 28,1 362 540 D 5,00%
Interglobal DIT 253,0) 173,0 66,6 275 37,6 5838 D 5,00%
RWS-Wachstum-MI Metzler 241,1 148,5 74,1 259 323 620 D 7.50%
Intervest DWS 240,00 167,0 91,1 26,7 37,0 839 D 4,00%
Baring GlobGrw Trust ~ Baring FM 237,3| 163,7 53,4 263 359 461| GB 500%

Wertentwicklung nach BVI:
Kumulierte ~ Wertentwicklung
(Managementleistung) auf D-
Mark-Basis vor Steuern ohne Er-
werbskosten mit automatischer
Wiederanlage der Gesamtaus-
schiittung (Barausschiittung
plus Steuergutschriften wie
Kdrperschaftsteuer und Zinsab-
schlagsteuer) zum Anteilswert
ex Ausschiittung.

Rendite p. a. nach FCS (FCS Fi-
nanz-Computer-Service Die-
ter und Elke Reitz):

Durchschnittliche Rendite p. a.
(Anlegerrendite) auf D-Mark-
Basis vor Steuern mit Einrech-
nung der maximalen Ausgabe-
aufschldge und automatischer
Wiederanlage der Barausschiit-
tung zum Anteilswert am Re-In-
vestment-Tag; keine Wiederan-

lage von Steuergutschriften
(Korperschaftsteuer, Zinsab-
schlagsteuer, auslandische
Quellensteuern), sondern addi-
tive Berechnung.
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