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Vorwort Herausgeber

Sehr geehrte Unternehmerinnen und Unternehmer,

wir erleben eine Zeit tiefgreifenden Wandels. Die Herausforderungen
— Energiewende, demografischer Wandel, geopolitische Spannungen
und technologische Umbriiche — verandern unsere wirtschaftliche
Realitat grundlegend. Es geht nicht nur um eine konjunkturelle Delle,
sondern um strukturelle Neuausrichtung. Deutschland muss seine
wirtschaftlichen Grundlagen tiberdenken. Etablierte Modelle geraten
unter Druck, neue Mérkte entstehen. Die globale Neuordnung verandert
Handelsstrome, Allianzen und Wettbewerb — mit direkten Auswirkun-
gen auf Investitionen und Unternehmensstrategien.

Dennoch gibt es Grund zur Zuversicht. Die deutsche Wirtschaft hat
schon oft gezeigt, wie anpassungsfahig und innovativ sie ist. Wer offen
fir Neues bleibt, Wandel aktiv mitgestaltet und bereit ist, gewohnte
Denkmuster zu hinterfragen, wird gestarkt aus dieser Zeit hervorgehen.
Dieser Ratgeber bietet Ihnen Orientierung — mit fundierten Analysen
und konkreten Handlungsempfehlungen fiir eine erfolgreiche Positio-

Timo Grén

.
Martin Vo8, LL.M. | Rechtsanwalt

nierung im Wandel. Nutzen Sie das Know-how der Beraterinnen und

Berater in dieser Ausgabe als Wegbegleitung.

Wir wiinschen Ihnen eine erkenntnisreiche Lektire und viel Erfolg.
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Gerade jetzt

gut vorbereitet sein!

Kapitalstrukturberatung
in anspruchsvollen Zeiten

b Mittelstandler oder Grofiunternehmen,
viele Betriebe stehen aktuell unter hohem
Druck: Konjunkturelle Schwéche, geopoliti-
sche Konflikte, Handelskriege, steigende
Finanzierungskosten und zunehmende re-
gulatorische Anforderungen sorgen bran-
cheniibergreifend fiir Herausforderungen. In einem Umfeld,
das von Unsicherheit und Komplexitat gepragt ist, wird
eine widerstandsfahige Kapitalstruktur zu einem zentralen
strategischen Hebel. Sie hilft nicht nur dabei, sicher durch
stlirmische Zeiten zu navigieren, sondern schafft auch die
Flexibilitat fur kiinftige Investitionen und Wachstum.

Herausforderndes Umfeld

Die aktuelle Phase des Wandels ist gepragt von
globalen sowie nationalen Einfliissen. Dazu z&hlt ein
gedampftes Wirtschaftswachstum, das unter anderem
durch Inflationsrisiken, Zins- und Wahrungsschwan-
kungen sowie den schwelenden Handelskonflikt
belastet wird. Verscharft wird die Lage durch tber-
bordende Regulatorik, insbesondere bei Genehmi-
gungsverfahren, der Nachhaltigkeit oder dem
Arbeitsmarkt. Diese Entwicklungen belasten nicht
nur die Planungssicherheit, sondern erhéhen gleich-
zeitig den Anpassungsdruck auf Unternehmen.

Geopolitik und Kapitalmarkte

Geopolitische Herausforderungen, wie der Russland-
Ukraine-Krieg, die Krise zwischen China und Taiwan als
auch der aktuelle Konflikt zwischen Indien und Pakistan
zwingen Unternehmen dazu, ihre Standort- und Be-
schaffungsstrategien zu tberdenken. Hinzu kommen
volatile Rohstoffmarkte und schwankende Energieprei-
se, die den Profitabilitatsdruck weiter erhohen. Auch
die Kapitalmarkte zeigen sich angespannt. Die Zins-
wende, Volatilitdt und eine langwierigere Kreditverga-
be erschweren Investitionsentscheidungen.

Kapitalstruktur als strategischer Hebel

Inmitten dieser Herausforderungen wird eine flexible
Kapitalstruktur zu einem entscheidenden Erfolgsfaktor.
Ziel ist es, finf zentrale Dimensionen — Liquiditat,
Flexibilitat, Qualitat, Sicherheit und Rentabilitat — in
ein stabiles Gleichgewicht zu bringen.

Zentrale Fragestellungen fiir Unternehmen

Die wirtschaftlichen Unsicherheiten wirken sich unmit-
telbar auf die strategischen Prioritdten der Unterneh-
mensflihrung aus. Entscheider beschaftigen sich aktuell
intensiv mit mehreren zentralen Fragestellungen. B

NORMAN WAHL

LBBW
Stuttgart

HEAD OF CORPORATE FINANCE ADVISORY

Norman Wabhl ist Bereichsleiter Corporate Finance Advisory bei der
LBBW und Experte im Bereich Kapitalstrukturberatung. Davor war er
Partner Capital & Debt Advisory bei Ernst & Young. Zuvor arbeitete
Norman Wahl 17 Jahre bei der UniCredit in verschiedenen (Fiihrungs-)
Positionen in den Bereichen M&A, Capital Structure Advisory und Cor-
porate Structured & Acquisition Finance.
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Wie zukunftsfahig ist mein Geschdftsmodell?
Einen besonderen Stellenwert hat die Frage nach der
Zukunftsfahigkeit des Geschaftsmodells, um lang-
fristig wettbewerbsfahig zu bleiben. Einfluss hat hier
zum Beispiel die Bewertung des Transformationsbe-
darfs in Bezug auf Nachhaltigkeit, Digitalisierung
sowie sektorspezifische Anforderungen oder Portfo-
lioanpassungen.

Wie reagieren wir flexibel auf die De-Globalisierung?
Internationale Standortplanung und das Lieferketten-
management gewinnen an Relevanz. Durch De-Globa-
lisierung, Zoélle und geopolitische Risiken missen
bestehende Produktionsstrukturen und Beschaffungs-
wege (berprift und flexibilisiert werden.

Wie konnen wir ausreichend Liquiditat vorhalten?
In der Folge riickt die Sicherstellung ausreichender
Liquiditat in den Fokus, um kurzfristige Verpflichtun-
gen erflillen und gleichzeitig flexibel auf veranderte
Marktbedingungen oder strategische Opportunitaten
reagieren zu kénnen.

Sicherheit im Fokus

Steigende Zinsaufwendungen wirken sich unmittel-
bar auf das Zinsergebnis sowie den Cashflow aus
und kénnen die Einhaltung vertraglicher Covenants
erschweren. Gleichzeitig wird die Strukturierung
neuer Finanzierungen langwieriger und komplexer,
da die Anforderungen an Bonitat, Geschaftsplanung
und Kreditqualitat gestiegen sind.

Parallel dazu riicken Auswirkungen auf die Bilanz in den
Fokus, da Profitabilitatsdruck, steigende Zinsen oder
strategische Neuausrichtung das Eigenkapital belasten
konnen, etwa durch Wertminderungen des immateriellen
Vermaogens (Impairment Goodwill) oder Sonderabschrei-
bungen auf das Anlagevermdgen.

Banken als strategische Partner

In diesem anspruchsvollen wirtschaftlichen Umfeld
nehmen Banken zunehmend die Rolle des strategi-
schen Partners ein. lhre Aufgabe beschrankt sich
dabei nicht mehr nur auf die Bereitstellung von
Liquiditat, sondern vielmehr auf eine sektorgetrie-
bene Finanzierungs- und Strategieberatung.

Szenarioanalysen zeigen Handlungsalternativen auf
Ein friihzeitiger, strategischer Dialog zwischen Bank
und Unternehmen ist entscheidend, um Chancen und
Risiken friihzeitig zu erkennen, zu bewerten und fun-
dierte MaBnahmen abzuleiten. Szenario-Analysen sind
dabei ein wirkungsvolles Instrument, sie werten auf
Basis unterschiedlicher Marktentwicklungen Hand-
lungsalternativen ein und bieten die Basis fiir die Erar-
beitung flexibler Strategien.

Zudem profitieren Unternehmen von integrierter Sektor-
und M&A-Expertise der Banken, etwa bei Fragen zur
strategischen Ausrichtung, zu Wettbewerbsbedingun-
gen, Produktionsstandorten oder Marktrisiken. So
entsteht ein fundiertes Gesamtbild, dass die Grundla-
ge fur zukunftsgerichtete Entscheidungen darstellt.
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Kapitalstruktur vorausschauend gestalten

Ein wesentlicher Fokus liegt auf der aktiven und vo-
rausschauenden Gestaltung der Kapitalstruktur. Ziel
ist es, flexible Finanzierungskapazitaten zu schaffen,
die auch in volatilen Marktphasen verlasslich zur
Verfligung stehen.

Dazu bedarf es fundierter Peer-Vergleiche sowie
Mindestliquiditats- und Ratinganalysen. Auch das
frihzeitige Auseinandersetzen mit geeigneten Finan-
zierungsinstrumenten, wie z.B. syndizierten Kredit-
fazilitaten/Hunting Lines, Schuldscheindarlehen,
ABS-Programmen oder einer Briickenfinanzierung
empfiehlt sich.

Nicht zuletzt kann die strategische Partnerschaft mit
der Hausbank dazu beitragen, die Voraussetzungen
fir den Kapitalmarktzugang zu schaffen. Sei es auf
der Fremdkapitalseite durch ein externes Rating, das
das Vertrauen potenzieller Investoren starkt als auch
auf der Eigenkapitalseite, durch IPO-Readiness auf
Konzernebene oder die Monetarisierung/Devestition
von Tochtergesellschaften.

Die ,,Pentagon-Strategie*
Ein strategisches Zielbild fir Unternehmen in volatilen
und herausfordernden Zeiten lasst sich als ,Pentagon-
Strategie” zusammenfassen, da es fiinf zentrale As-
pekte umfasst: Liquiditat, Flexibilitat, Qualitat,
Sicherheit und Rentabilitat.

1. Liquiditat bleibt die oberste Prioritat: Ausreichend
langfristig verfiighare Zahlungsmittel stellen sicher,
dass kurzfristige Verpflichtungen jederzeit bedient
werden kénnen.

2. Gleichzeitigist Flexibilitat entscheidend, um schnell
auf sich dndernde Bedingungen reagieren zu
kénnen.

3. Qualitat beschreibt die strategische Passgenau-
igkeit der Finanzierungsstruktur, die nicht nur
aktuellen Anforderungen genuigt, sondern auch
zukinftige Entwicklungen antizipiert.

4. Sicherheit bezieht sich auf die Verlasslichkeit der
Finanzierungsgruppe sowie die Stabilitat Giber den
Zeitverlauf, etwa durch langfristige Kreditzusagen
und klare Entscheidungsfindung im Investorenkreis.

5. Last but not least bleibt die Rentabilitat als MaR
fur die Wirtschaftlichkeit und Effizienz des Kapi-
taleinsatzes. Hier zahlt vor allem die optimale
Balance zwischen Eigen- und Fremdmitteleinsatz.

Unternehmen, die diese fiinf Elemente in Einklang
bringen, starken ihre Resilienz und bleiben auch in
herausfordernden Zeiten handlungsfahig.

Fazit:

Strategische Handlungsfdhigkeit ist essenziell!
Die Gestaltung einer robusten und zukunftsorientier-
ten Kapitalstrukturist weit mehr als das blof3e reagie-
ren auf aktuelle Risiken. Sie ist ein strategisches
Steuerungsinstrument, dass proaktiv Stabilitat schafft
und Wachstum ermoglicht. Gerade in Zeiten multipler
Herausforderungen konnen Banken dabei als strate-
gische Partner zur Seite stehen — sei es durch Simu-
lationen- und Szenarioanalysen, Branchenexpertise
oder eine maBgeschneiderte Kapitalstrukturberatung.
Letztlich geht es aus Bankensicht darum, den Kunden
zu verstehen, zu beraten, mit ihm gemeinsam die
Zukunft zu gestalten und zu handeln.

FACHINFORMATION
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Assetbasierte Ansatze

statt Bankkredit

Was KMU tun kdnnen, wenn Bankfinanzierungen
in unsicheren Zeiten schwierig werden

ahr fiir Jahr hoffen mittelstdndische

Unternehmer auf wirtschaftlichen

Aufschwung - doch auch 2025

bleibt die Konjunktur hinter den

Erwartungen zuriick. Ein spiirbares

Wachstum ist nicht in Sicht - im
Gegenteil. Dass viele KMU in diesen Zei-
ten kaum Zugang zu Bankkrediten haben,
verschirft die Lage. Aber: Objektbasierte
Finanzierungsansidtze liefern Losungen,
auch in der Krise.

Laut der Konjunkturumfrage der Deutschen
Industrie- und Handelskammer wird das
Bruttoinlandsprodukt 2025 wohl um o,5
Prozent zurtickgehen. So rechnen 31 Prozent
der befragten Unternehmen mit einer nega-
tiven Geschéftstatigkeit — viele wollen ihre
Investitionen zurtickfahren. Denn: Der Mittel-
stand muss zahlreiche Baustellen gleichzeitig
angehen. Neben der schwachen Konjunktur
werden KMU durch strukturelle Probleme,
regulatorische Anforderungen, geopolitische
Unsicherheiten und Kostensteigerungen
belastet. Laut Kf\W Research* entfallen allein
auf die gestiegenen Arbeitskosten 33 Prozent
der Gesamtkosten.

Zudem kampfen Betriebe mit einem regel-
rechten ,Birokratie-Berg“: Datenschutzre-
gelungen, Lieferkettengesetz, ESG-Vorgaben,

hoher Dokumentationsaufwand und lang-
wierige Verwaltungsprozesse fordern Zeit
und Ressourcen. Gleichzeitig bt der de-
mografische Wandel Druck auf die Unter-
nehmen aus: Qualifiziertes Personal ist
Mangelware. Fast 60 Prozent rechnen laut
KfW in den nachsten fiinf Jahren mit erheb-
lichen Schwierigkeiten bei der Stellenbe-
setzung. Die moglichen Folgen: Auftrage
kénnten nicht mehr angenommen, Produk-
tionen mussten reduziert, Standorte ge-
schlossen werden.

Der Transformationsdruck steigt

Digitalisierung und Klimaschutz verlangen
tiefgreifende Veranderungen: KMU missen
neue Prozesse einfiihren, zeitgemafie
Technologien einsetzen und neue Ansatze
fir Geschaftsmodelle entwickeln. So fordert
der Digitalverband Bitkom in seiner Digital-
strategiez unter anderem den Ausbau digi-
taler Kompetenzen, die Integration von Kl
in Ausbildung und Produktion sowie eine
starkere Vernetzung. Mittelstandler sollten
sich darauf einstellen, dass digitale Struk-
turen zur Norm werden. Wer hier nicht Schritt
halt, riskiert, den Anschluss zu verlieren.
Einer weiteren Erhebung3 im Auftrag von
Bitkom zufolge bilden zwar prinzipiell bereits
73 Prozent der Unternehmen Mitarbeiter zu
Digitalthemen weiter. Allerdings sind solche

Angebote innerhalb der Firmen meist nur
begrenzt verfligbar.

Auch beim Thema Nachhaltigkeit zeigt sich
der Druck zur Transformation deutlich: Obwohl
laut dem Kfw-Klimabarometer4 2024 tiber die
Halfte der Unternehmen Umweltaspekte in
ihre Strategie integrieren und 24 Prozent ein
eigenes Klimaneutralitatsziel verfolgen, sind
die Investitionen in Klimaschutz im Mittelstand
2024 um zehn Prozent zurlickgegangen.
Hauptgriinde: das hohe Preisniveau, gestie-
gene Finanzierungskosten und die schwache
Konjunktur.

Viele Unternehmen in Notlage
Angesichts dieser Hirden und Aufgaben
verwundert es kaum, dass zahlreiche KMU
finanzielle Engpdsse haben. 42 Prozent
berichten laut DIHK-Konjunkturumfrage®
von Schwierigkeiten bei der Finanzierung
— Probleme bereiten dabei etwa Eigenka-
pitalriickgdnge, Liquiditatsengpdsse oder
der erschwerte Fremdkapitalzugang. Die
Insolvenzzahl zeigt die gravierende Lage:
Laut Insolvenztrend® des Leibniz-Instituts
fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) lag die
Zahlim Mérz bei 1.459 — zwolf Prozent mehr
als im Méarz 2024 und fast 5o Prozent mehr
als in einem durchschnittlichen Méarz vor
der Corona-Pandemie.
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Versiegen zunehmend: Bankkredite als
Finanzierungsquelle

Die schwierige Wirtschaftslage und der Trans-
formationsdruck fordern von KMU vor allem
eins: Liquiditat. Allerdings erweisen sich
klassische Finanzierungswege als wachsende
Hirde: Banken agieren zurtickhaltender — nicht
zuletzt aufgrund der fragilen Konjunkturlage.
34 Prozent der befragten KMU der KfW-ifo-
Kredithirde” berichten von erschwerten
Kreditverhandlungen im ersten Quartal 2025
— ein neuer Hochstwert. Banken fordern
haufig groBBere Sicherheiten und eine opti-
male Bonitét, die viele Unternehmen in Kri-
senzeiten nicht bieten konnen. Doch KMU
sind nicht zwangslaufig auf Bankkredite an-
gewiesen. Objektbasierte Finanzierungsan-
sdtze bieten alternative Losungen. Modelle
wie Asset Based Credit und Sale & Lease Back
ermoglichen es, bestehende Vermdgenswer-
te zu Kapital zu machen und fir die Finan-
zierung verschiedener Anldsse zu nutzen
— unabhéangig von der Bonitét.

Asset Based Credit — Finanzierung per
Spezialkredit

Beim Asset Based Credit kénnen KMU Ver-
mogenswerte als Sicherheiten flir einen
kurz- bis mittelfristigen Spezialkredit nutzen.
Dabei lasst sich sowohl das Anlage- als auch
das Umlaufvermogen einsetzen. Letzteres ist
fir Bankkredite meist nicht als Sicherheit
nutzbar. Geeignet fiir den Spezialkredit sind
beispielsweise mobile, fungible und werthal-
tige Maschinen und Anlagen, schwere Fuhrparks,
marktfahige Bestande an B2C-fahigen Fertig-
und Handelswaren, Sachwerte oder auch
Immobilien. Verderbliche Waren oder unfer-
tige Erzeugnisse sind hingegen ungeeignet.
Da die Bonitat im Hintergrund steht, ist der
Spezialkredit flexibel einsetzbar und bewahrt

E-SEITEN Finanzen Steuern Recht Stuttgart | 2025

sich insbesondere in wirtschaftlich ange-
spannten Zeiten — etwa zur Uberbriickung
von Auftragsflauten oder zur Aufstockung von
Betriebskapital bei Investitionen und gestie-
genen Personal- oder Energiekosten. KMU
sowie Start-ups konnen assetbasierte Kredi-
te sowohl zur Stabilisierung des Tagesgeschafts
als auch fir die Weiterentwicklung oder Kri-
senbewadltigung nutzen — von kurzfristigen
Anpassungen bis hin zu grundlegenden
Neuausrichtungen. Auch Restrukturierungen,
Sanierungen oder sogar Massekredite lassen
sich auf diese Weise realisieren.

Sale & Lease Back - Liquiditdt durch
mobiles Anlagevermdgen

Mit Sale & Lease Back (SLB) haben produ-
zierende und verarbeitende KMU die Mog-
lichkeit, ihr werthaltiges Anlagevermégen
— wie Maschinen, Anlagen oder Fuhrparks
— zu verauBern und direkt wieder zuriick zu
leasen. Die Assets verbleiben zur weiteren
Nutzung im Unternehmen. So l&sst sich Li-
quiditat schaffen, ohne das operative Geschaft

zu beeintrachtigen. Auch SLB greift boni-
tdtsunabhéangig; der Fokus liegt auf den
Objekten. Diese missen jedoch mobil,
fungibel und dirfen nicht fest mit dem Ge-
baude verbaut oder verkettet sein. Fur
Sondermaschinen, Eigenentwicklungen oder
Prototypen eignet sich dieses Modell nicht.

SLB ermoglicht auch die Aktivierung stiller
Reserven, wenn die betreffenden Vermogens-
werte bilanziell bereits weitgehend abge-
schrieben sind. Die anfallenden Leasingraten
kénnen zudem teils steuerlich, als Betriebs-
ausgaben geltend gemacht werden. Die ge-
wonnene Liquiditat kann vielseitig eingesetzt
werden: zur Uberbriickung von Umsatzriick-
gangen, bei Unternehmensnachfolgen, fir
Investitionen in digitale oder nachhaltige
Prozesse und Produkte. Da der Fokus auf den
Assets liegt und der Finanzierungsprozess
meist nur zwischen drei und sechs Wochen
dauert, eignet sich SLB auch bei Sanierungen,
Restrukturierungen oder zur Auftragsvorfinan-
zierung nach einer Krise.

*https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzerthemen/Research/PDF-Dokumente-Volkswirtschaft-Kompakt/One-Pager-2025/

VK-Nr.-250-Maerz-2025-Herausforderungen.pdf

Zhttps://www.bitkom.org/Bitkom/Bitkom-Digitalstrategie2025

shttps://www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Vermittlung-Digitalkompetenz-Unternehmen-bilden-Beschaeftigte-weiter
“https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KAW/Newsroom/Aktuelles/News-Details_830272.html
shttps://www.dihk.de/resource/blob/128504/cd5229c878969de4dd4a2f74aa6csefa/konjunktur-dihk-konjunkturumfrage-

jahresbeginn-2025-data.pdf

¢ https://www.iwh-halle.de/presse/pressemitteilungen/detail/iwh-insolvenztrend-weiterhin-hoechststaende-bei-insolvenz-

zahlen-industrie-stark-betroffen

7 https:/ /www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzermnthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-ifo-Kredithuerde/KfW-ifo-

Kredith%C3%BCrde-Q1-2025.pdf

CARL-JAN VON DER GOLTZ

Maturus Finance GmbH
Hamburg

GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER O

Carl-Jan von der Goltz ist Geschaftsfiihrender Gesellschafter
der Hamburger Maturus Finance GmbH. Zuvor war er fir die
HypoVereinsbank in Miinchen im Bereich strukturierte Finan-
zierungen tatig. Er studierte Rechtswissenschaften in Frei-
burg und Hamburg, absolvierte sein Assessor-Examen in
Dusseldorf, erwarb einen Master of Laws in Mercantile Law in

Sudafrika und lernte Bankkaufmann bei M.M.Warburg & Co.
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Die deutsche Wirtschaft
braucht einen ,,Restart®!

Das hat Folgen fiir die Unternehmensnachfolge...

FACHINFORMATION

ie Geschichte der Bundesrepublik Deutschland ist
von wirtschaftlichen und politischen Krisen gepréagt.
Aber die Herausforderungen, denen wir uns heute
gegeniibersehen, sind einzigartig. Das hat auch
Folgen fiir die Unternehmensnachfolge in mittel-
standischen Unternehmen. Haufig wird die Aufnah-
me eines Partners bzw. ein Verkauf des Unternehmens
die beste Losung sein.

DR. IUR. PETER LADWIG
Heuking Kihn Lier Wojtek

Partnerschaft mit beschréankter Berufshaftung
von Rechtsanwalten und Steuerberatern
Stuttgart

., RECHTSANWALT

Dr. Peter Ladwig ist Rechtsanwalt und Partner der Sozietat
Heuking Kiihn Liier Wojtek am Standort Stuttgart. Seine
fachlichen Schwerpunkte liegen in den Sektoren Gesell-
schaftsrecht, Finanzierung und Bilanzierung. Sein Tétig-
keitsschwerpunkt liegt im Sektor M&A; er begleitet
Unternehmenskaufe, -verkdufe und Joint Ventures in
verschiedenen Branchen und aus allen Blickwinkeln.

Warum ist das so?
Gesellschaftliche und wirtschaftliche Krisen begleiten
die deutsche Wirtschaft schon lange. Auf eine Krise
folgte in der Vergangenheit aber meist eine rasche
Erholung. Und nach der Wiedervereinigung erlebten
wir goldene Jahrzehnte. Die Perspektiven waren glan-
zend. Heute wissen wir, dass das ein Trugschluss war.
Die Krisen und Herausforderungen sind nicht nur
zuriick, sondern sie iberschlagen sich zu einer soge-
nannten ,Stapelkrise®. Elektrifizierung der Automo-
bilindustrie, Klimakrise, Ukrainekrieg, Krise der
deutschen Infrastruktur und Bildung, digitale Trans-
formation und die durch die rasante Entwicklung
Kinstlicher Intelligenz (KI) angetriebene digitale Re-
volution sind in aller Munde. Und zu guter Letzt be-
ginnen die USA einen weltweiten Zollkrieg und stellen
die globale Wirtschaftsordnung in Frage. Damit stehen
sowohl die Geschéaftsmodelle vieler deutscher Unter-
nehmen als auch die internationalen politischen
Rahmenbedingungen gleichzeitig zur Disposition. Es
gibt keine Konstanten mehr. Wir erleben Disruption
im groBtmoglichen Maf3stab.

Das bleibt nicht ohne Folgen fiir die mittelstandische
Wirtschaft, insbesondere fiir die Unternehmensnach-
folge in familiengefiihrten Unternehmen, denn der
klassische Weg der Unternehmensnachfolge durch
Uberleitung auf die nachste Generation droht seine
Vorziige zu verlieren. Gerade die typische Kultur und
Unternehmensverfassung mittelstandischer Familien-
unternehmen wird in vielen Fallen zum Risiko.
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Als grofie Starken familiengefiihrter Unternehmen und

auch als Vorteil der Unternehmensnachfolge innerhalb

der Familie galten bislang vor allem

e die hohe Identifikation der Gesellschafter, die oft
zugleich die Unternehmensfiihrung stellen, mit
dem Unternehmen,

e dasnicht auf kurzfristigen, sondern auf langfristi-
gen Erfolg ausgerichtete unternehmerische Denken,

e diei.d.R. angestrebte Kontinuitat der Firmenkultur,

e eine oft ausgepragte Ricksichtnahme auf Mitar-
beiterinteressen,

e die Vermeidung groer Risiken und

e die langfristige, durch Biindelung aller Gesell-
schaftsanteile in Familienhand abgesicherte
Verbindung zwischen Familie und Unternehmen.

Regelméfig beldsst man es bei Familienunternehmen
nicht dabei, die vorstehenden Eigenschaften unver-
bindlich vorzugeben, sondern sichert die tradierten
Werte und die wechselseitige Bindung zwischen Fa-
milie und Unternehmen generationentbergreifend
vertraglich ab. Gesellschaftsvertrage enthalten daher
in aller Regel Verpflichtungen, die die Zusammenset-
zung des Gesellschafterkreises auf Dauer festschreiben,
oft sogar die Kontinuitat in Familienstdmmen vorgeben.
Das alles schafft langfristige Kontinuitat. Im traditio-
nellen unternehmerischen Umfeld konnte man dies
positiv bewerten, denn stabile Verhaltnisse, Kontinu-
itat und langfristiges Denken waren und sind in Zeiten,
in denen sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen evolutionar und einigermafen berechenbar andern,
sinnvoll. Aber in einem disruptiven Umfeld, wie wir es
heute in vielen Branchen vorfinden, werden derartige
JLeitlinien®, die in der DNA und der gesellschaftsver-
traglichen Verfassung mittelstandischer Unternehmen
vorgegeben sind, zu Schranken, die die Moglichkeiten
fir die notwendige Fortentwicklung des Unternehmens
massiv einschranken. Das gilt vor allem fir die Bran-
chen, die von den aktuellen Herausforderungen be-
sonders betroffen sind, also export- und/oder
technologiegetriebene Unternehmen, etwa aus dem
Bereich des Automobil- und Maschinenbaus, aber
auch fir den Dienstleistungsbereich.

Viele Geschiftsmodelle bediirfen grundlegender
Anpassung

Viele Geschéftsmodelle, die in der Vergangenheit
funktioniert haben, werden angesichts der Vielzahl und
der Komplexitat der Herausforderungen nicht mehr
funktionieren, jedenfalls nicht ohne Anpassung.

Es bedarf umfassender , Transformation®. Und Trans-
formation bedeutet insbesondere bereits die Pramissen
und Grundlagen der bisherigen Geschaftstatigkeit,
einschlielich Unternehmensverfassung und Unterneh-
menskultur, der neuen Lage anzupassen. Die Prifung
und Abwéagung der notwendigen Transformationsschrit-
te muss vollig unvoreingenommen ,,auf der griinen
Wiese® beginnen. Gerade hier wird die tradierte Kultur
und Verfassung eines mittelstandischen eignergefiihr-
ten Familienunternehmens schnell zum Risikofaktor,
zumindest dann, wenn sie durch gesellschaftsvertrag-
liche Verpflichtung quasi unverriickbar im Raum steht
und notwendige MaBnahmen verzégert oder verhindert.

Dazu ein paar Beispiele:

Langfristiges Denken mag auch im Rahmen der not-
wendigen Transformation eines Unternehmens sinn-
voll sein. Aber angesichts der Geschwindigkeit, mit
der die digitale Transformation bzw. die durch Kl
ausgeloste digitale Revolution die Markte und Bedar-
fe dndert, bleibt keine Zeit. Die rasche Anpassung des
eigenen Geschaftsmodells, das Besetzen neuer
Mérkte und sehr kurzfristig erzielte Erfolge sind eben-
so wichtig, oft wichtiger.

Auch ,Erfahrung®, eine grof3e Starke vieler Mittelstand-
ler, ist in der Transformation regelmafig keine Starke,
sondern eine Schwache, denn niemand hat Erfahrung
mit der digitalen Transformation/Revolution und dis-
ruptiven Marktveranderungen, wie wir sie heute erleben.
Erfahrung hilft vielfach nicht, sondern verstellt den Blick
auf das, was kommt und das, was notwendigist.  »

DR. IUR. HERMANN ALI HINDERER, LL.M.

Heuking Ktihn Lier Wojtek

Partnerschaft mit beschréankter Berufshaftung
von Rechtsanwalten und Steuerberatern
Stuttgart

RECHTSANWALT
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Dr. Hermann Ali Hinderer ist Rechtsanwalt und Partner
bei Heuking Kiihn Luer Wojtek PartGmbB. Er studierte
Rechtswissenschaften in Tiibingen, Berlin und San Diego.
Seine Tatigkeitsschwerpunkte liegen in den Bereichen
Corporate/M&A und Private Equity.
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== p Mitarbeiterbindung und Kontinuitat der Firmenkultur

mittelstandischer Unternehmen moégen bislang wich-
tige Saulen des Erfolgs gewesen sein. Und natdrlich
ware insoweit Kontinuitat auch in der Transformation
winschenswert. Aber im Zuge notwendiger Transfor-
mation wird Kontinuitat schon dem Wortsinn nach zum
Problem. Ein ,Weiter so!* darf es gerade nicht geben.
Kreative neue Losungen sind gefragt. Und deren Um-
setzung verlangt regelmagig tiefgreifende Anderungen
und Einschnitte in die Unternehmenskultur und den
Mitarbeiterbestand.

Transformation verlangt in vielen Fallen neue Kopfe in
der Unternehmensfiihrung. Gerade mittelstédndischen
Familienunternehmen fallt ein Austausch oder auch
nur eine Ergdnzung der Unternehmensfiihrung aber
besonders schwer. Zugehdorigkeit oder Ndhe zur Fami-
lie sind schliefilich keine Qualifikationskriterien, wenn
es darum geht, die Fiihrung eines Unternehmens in
einem disruptiven Umfeld neu aufzustellen, sondern
schranken die Auswahl unnétig ein. Fallen Gesellschaf-
terstellung und Unternehmensfiihrung in derselben
Person zusammen, droht dies zur Hurde fiir die not-
wendige personelle Neuaufstellung zu werden.

Schliefilich verlangt die Anpassung an grundlegend
veranderte Marktbedingungen sehr haufig hohe Inves-
titionen bzw. massive Veranderungen und Erweiterun-
gen des eigenen Produktangebots und der eigenen
Kompetenzen. Der notwendige Kapitalbedarf sollte
dann im Interesse des Unternehmens und der Risiko-
reduktion nicht durch Fremdkapital, sondern durch
eine Kapitalerhohung gedeckt werden. Eine Anpassung
des eigenen Produktangebots bzw. der eigenen Kom-
petenzen ldsst sich in der gebotenen Geschwindigkeit
oft nur durch Kooperation mit komplementar tatigen
Unternehmen oder Ubernahme von anderen Unterneh-
men erreichen. In all diesen Féllen sind Anderungen im
Gesellschafterkreis fast unausweichlich. Der Wunsch
oder gar vertragliche Zwang zum Erhalt der Beteili-
gungsverhaltnisse und der fortdauernden Bindung an
die Grinderfamilie wird dann zum Problem. Wenn es
um die Zukunft oder gar die Existenz des Unternehmens
geht, darf der Erhalt des Einflusses der Familie keine
Rolle spielen. Die Abgabe von Gesellschaftsanteilen an
operative Partner und/oder Finanzierungspartner,
letztlich sogar der Verkauf des Unternehmens, sind fiir
die Transformation oft essenziell. Dies zeigt ein Blick

auf die USA. Die Verfugbarkeit von privatem Eigenka-
pital, bereitgestellt durch Private-Equity-Investoren, ist
einer der wichtigsten Griinde, weshalb die amerikanische
Wirtschaft sich in den vergangenen Jahrzehnten extrem
innovativ und flexibel gezeigt hat. Die amerikanischen
Unternehmen, die in den vergangenen dreif3ig Jahren
gegriindet wurden und die heute in vielen Zukunfts-
technologien den Weltmarkt beherrschen, wiirde es
ohne Private Equity nicht geben. PE-Investoren mogen
nicht immer bequem sein. Aber sie finanzieren, moti-
vieren und unterstitzen aktiv Veranderungsprozesse.
Ihr Erfolg gibt ihnen recht.

Dabei sind die Gestaltungsmoglichkeiten von Private-
Equity-Investitionen vielfaltig. Es kommen z.B. auch
Minderheitsbeteiligungen in Betracht. So kénnen Kapital
und neue Impulse gesichert werden, ohne sofort die
Kontrolle abgeben zu miissen. Aber auch Mehrheitsbe-
teiligungen sind nicht gleichbedeutend mit einem
Ausscheiden der Familie aus dem Unternehmen. Es
besteht die Moglichkeit, dass die nachste Generation
der Unternehmerfamilie weiterhin Teil der Geschaftsfiih-
rung bleibt und die Geschicke des Unternehmens mit-
gestaltet. Durch die Beteiligung eines finanzstarken
Investors eréffnen sich neue Méglichkeiten fiir organisches
und anorganisches Wachstum.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten: Die aktuellen Krisen
und Umwalzungen der Markte, mit denen sich der
deutsche Mittelstand konfrontiert sieht, stellen die
Kreativitat, Flexibilitat und Handlungsfahigkeit mittel-
standischer Unternehmen auf eine harte Probe. Sie
bedrohen in vielen Branchen die Existenz der Unter-
nehmen. Die Kultur und Verfassung von Familienunter-
nehmen, die in der Vergangenheit oft entscheidend fir
den Erfolg der Unternehmensfithrung und der Unter-
nehmensnachfolge waren, bieten im aktuellen Umfeld
oft keinen Mehrwert. Griinder und Eignerfamilien
missen kritisch hinterfragen, ob Familie und Unterneh-
men dem Veranderungsdruck aus eigener Kraft auf
Dauer gewachsen sind. In vielen Fallen wird die Auf-
nahme eines Partners bzw. ein Verkauf des Unterneh-
mens die beste, wenn nicht die einzige Lésung sein.
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ie vielfdltigen aktuellen Krisen und die deutlich
gestiegene Unsicherheit erhdhen spiirbar die
Herausforderungen, denen Geschiftsfiihrer in einem
nun generell schwierigen wirtschaftlichen Umfeld
ausgesetzt sind. Vor diesem Hintergrund hat die
Bedeutung der Krisenfriiherkennung und des Kri-
senmanagements zur Sicherung der Handlungsfa-
higkeit und des Fortbestands des Unternehmens
erheblich zugenommen. "

JANINA POPPE
RSM Ebner Stolz
Stuttgart

STEUERBERATERIN, WIRTSCHAFTSPRUFERIN
O

Janina Poppe hat an der Universitat Stuttgart Betriebswirtschafts-
lehre (t.0.) studiert. Sie ist als Partnerin bei RSM Ebner Stolz in
Stuttgart tatig. Als Steuerberaterin und Wirtschaftspriferin liegt der
Schwerpunkt ihrer Tatigkeit in der Beratung von Unternehmen in
Krisensituationen. Sie ist Mitglied im Fachausschuss Sanierung und
Insolvenz (FAS) beim Institut der Wirtschaftspriifer e.V. (IDW).
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Krisenfriiherkennung und Krisenmanagement nach
§ 1 StaRUG

Mit dem Inkrafttreten des Unternehmensstabilisierungs-
und -restrukturierungsgesetz (StaRUG) besteht seit dem
01.01.2021 eine rechtsformibergreifende Pflicht zur
Krisenfritherkennung und zum Krisenmanagement fir
Geschéftsleiter haftungsbeschrankter Unternehmens-
trager. Zielsetzung der in § 1 StaRUG enthaltenen Re-
gelung ist ein moglichst frithzeitiges Erkennen
fortbestandsgefahrdender Entwicklungen, damit
rechtzeitig GegenmaBnahmen (Sanierungsmanahmen)
eingeleitet werden kénnen und eine Insolvenz des
Unternehmens im besten Fall vermieden werden kann.

Zur Ausgestaltung der Krisenfritherkennung und des
Krisenmanagements finden sich in § 1 StaRUG jedoch
keine konkreten Vorgaben.

Dies zum Anlass genommen, stellt der Beitrag die
Anforderungen des § 1 StaRUG dar und gibt Hinweise
zu deren Ausgestaltung. Der Beitrag geht dabei insbe-
sondere auf die Bedeutung der Unternehmensplanung
fir die Krisenfriiherkennung und das Krisenmanagement
ein und gibt Anstofe, wie der Aufbau und die Ausge-
staltung in der Praxis erfolgen kann. Dies insbesonder
vor dem Hintergrund, dass der Fachausschuss Sanierung
und Insolvenz (FAS) des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. am 28.02.2025 den Entwurf eines
Standards ,Ausgestaltung der Krisenfriiherkennung
und des Krisenmanagements nach § 1 StaRUG (IDW ES
16)" veroffentlicht hat.

Bestandsgefdhrdende Risiken

Die Krisenfriiherkennung nach § 1 StaRUG soll dazu
dienen, ,Entwicklungen, welche den Fortbestand der
juristischen Person gefahrden kénnen®, friihzeitig zu
erkennen. Neben der Pflicht zur Fritherkennung von
den Fortbestand des Unternehmens gefahrdenden
Entwicklungen, sieht das Gesetz Reaktionspflichten zur
Ergreifung von geeigneten GegenmaBnahmen vor.

Zudem besteht eine Informationspflicht gegentiber dem
fiir die Uberwachung des Unternehmens zustindigen
Organs (bspw. Aufsichtsrat).

Bestandsgefdahrdende Entwicklungen sind solche, die
eine Insolvenzgefahr begriinden oder erhdhen. Die
Ursachen kdnnen vielfaltig sein, wie bspw.:

Unfahigkeit, bestehende Verbindlichkeiten bei

ihrer Falligkeit zu bedienen

e Erwirtschaften (nachhaltig) negativer betrieblicher
Cashflows

e Disruptionen im Geschaftsmodell

e Wegfall von wichtigen Kunden- und Absatzmarkten,

u.a. durch sich verandernde Kundenbeduirfnisse.

Krisen treten in den seltensten Fallen unvermittelt auf
und sind selten das Ergebnis einzelner isolierter Ent-
wicklungen. So gehen bspw. der Insolvenzreife (als
letztem Krisenstadium) in aller Regel Fehlentwicklungen
in den ihr vorgelagerten Phasen voraus. Der typische
Krisenverlauf ist dadurch gekennzeichnet, dass mit
zunehmender Intensitat der Krise die zu ergreifenden
Handlungsoptionen abnehmen und weder ausreichend
Zeit noch Liquiditat zur Verfligung stehen, um die er-
forderlichen Mafinahmen umzusetzen.

Grundlage der Friiherkennung ist die Identifikation
und Bewertung von Risiken

Ein funktionierendes Friiherkennungssystem erfordert
in einem ersten Schritt die Identifikation moglicher
Risiken, denen sich das Unternehmen ausgesetzt sieht.
Hierbei geht es nicht um die Erfassung moglichst vieler,
sondern nur der fur die Unternehmensentwicklung
wesentlichen Risiken. Dazu zahlen nicht allein dkono-
mische Risiken, sondern auch Risiken, die sich aus den
gesellschaftlichen, politischen, sozialen und ékologischen
Rahmenbedingungen des Unternehmens ergeben.
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Fir die Beantwortung der Frage, ob die identifizierten
Risiken — einzeln oder in ihrem Zusammenwirken — den
Fortbestand des Unternehmens gefahrden, sind diese
mit ihren Auswirkungen auf die Liquiditdt sowie auf
Gewinn- und Verlustrechnung bzw. Eigenkapital zu
beurteilen. Die Aussage, ob eine fortbestandsgefahr-
dende Entwicklung vorliegt, wird damit regelmasig nur
auf Basis einer (integrierten) Unternehmensplanung
beurteilt werden kénnen, weshalb die Unternehmens-
planung zentraler Bestandteil der Krisenfriiherkennung
und des Krisenmanagements ist.

Verzahnung von Risikofriiherkennung und Unter-
nehmensplanung erfordert einen in die Unterneh-
mensorganisation integrierten Prozess

Die Erstellung einer Unternehmensplanung erfordert
grundsatzlich ein planvolles und strukturiertes Vorge-
hen. Dafiir ist in der Unternehmensorganisation ein
Prozess zu definieren und dokumentieren, der sicherstellt,
dass die in dem ersten Schritt identifizierten und be-
werteten Risiken mit ihren Auswirkungen auch Eingang
in die Unternehmensplanung finden.

Der Prozess erfordert neben der Bestimmung von
personellen und zeitlichen Verantwortlichkeiten (,Wer
macht was bis wann?“), die Festlegung von Berichts-
terminen (,Wann wird berichtet?), Berichtsformaten
(,Wie wird berichtet?“) und Kommunikationswegen
(,An wen wird berichtet?).

Durch den festzulegenden Prozess sind zudem regel-
maBige Soll-Ist-Vergleiche vorzusehen, um die geplan-
te mit der tatsachlich eingetretenen Entwicklung
abzugleichen. Aus dieser Analyse konnen Hinweise auf
nachteilige Entwicklungen und erforderliche Handlungs-
bedarfe abgeleitet werden. So kénnen sich z.B. aus
einer Analyse der Abweichungen in der Liquiditatsent-
wicklung, Hinweise auf ein geandertes Zahlungsver-
halten der Kunden aufgrund sich verschlechternder
Bonitat ergeben oder Schwachen im Prozess des For-
derungsmanagements aufdecken.

Der Planungszeitraum sollte mindestens den Zeitraum
der drohenden Zahlungsunfahigkeit (§ 18 InsO) und
somit 24 Monate umfassen.

Planungsebene bildet grundsatzlich die Einzelgesell-
schaft, wobei die aus einem Konzernverbund resultie-
renden wirtschaftlichen und finanziellen
Interdependenzen (bspw. Cash-Pool) bei der Planung
zu beriicksichtigen sind.

Aufgrund des prognostischen Charakters der Pla-
nung kommt der Dokumentation eine besondere
Bedeutung zu

Bei einer spateren Beurteilung ist nicht die nachtraglich
festgestellte tatsachliche Entwicklung der Mafistab,
sondern die damalige (Ex-ante-)Sicht des Geschafts-
flhrers. Diese muss innerhalb eines gewissen Beurtei-
lungsspielraums nachvollziehbar sein.

Der Dokumentation der der Unternehmensplanung
zugrunde gelegten Annahmen und Pramissen sowie
zur Ausgestaltung der Krisenfritherkennung und des
Krisenmanagements kommt daher eine besondere
Bedeutung zu und ist dringend anzuraten.

Keine Ausnahme von der Pflicht nach § 1 StaRUG
fiir kleine und mittlere Unternehmen

Die Pflicht zur Krisenfritherkennung und zum Krisen-
management trifft die Geschaftsleiter aller haftungsbe-
schrankten Rechtsformen — unabhangig von der
Unternehmensgrofe. Demnach sind auch kleine und
mittlere Unternehmen von der Verpflichtung erfasst.
Die Ausgestaltung ist jedoch an die GroRe, Komplexitat
und das Geschaftsmodell des Unternehmens anzupas-
sen, wonach bei kleineren und mittleren Unternehmen
regelmaBig weniger komplexe organisatorische Vor-
kehrungen erforderlich sein werden, um die Anforde-
rungen des § 1 StaRUG zu erfiillen.
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Erfolg in Transformationen
realisiert sich mit deren Umsetzung -
nicht allein durch Konzepte

FACHINFORMATION

ie unternehmerische Realitdt ist zunehmend
von disruptiven Marktverdanderungen,
technologischem Fortschritt und wachsen-
der Komplexitdt gepragt. Transformationen
sind keine Ausnahmesituationen mehr,
sondern ein konstanter Bestandteil strate-
gischer Unternehmensfiihrung. Gleichwohl
offenbaren zahlreiche Studien eine erniich-
ternde Erfolgsquote: Lediglich 20 bis 40
Prozent strategischer Transformations-
projekte inklusive Nachfolgevorhaben
mit externen M&A-Investorenprozessen,
Neupositionierung oder Performance-Ver-
besserung gelten retrospektiv als erfolgreich.
Die Ursachen liegen dabei selten in unzu-
reichender Analyse oder mangelnder stra-
tegischer Erkenntnis — vielmehr scheitert
die Realisierung hdufig an der unzureichen-
den ganzheitlichen Operationalisierung der
gesetzten Ziele.

DENNIS MINDER

Wintergerst

Societét fir Unternehmer-Beratung
GmbH & Co. KG

Stuttgart

Dennis Minder ist Manager bei der Wintergerst Societat fir
Unternehmer-Beratung. Der M.Sc. in Wirtschaftsingenieurs-
wesen fokussiert sich seit Jahren auf Familienunternehmen
und leitet komplexe Restrukturierungsprojekte. Er gilt als
ausgewiesener Experte flr Restrukturierung, Transformation
und Umsetzungsbegleitung.

Wo das Problem liegt: drei strukturelle
Liicken der Umsetzung

In der Praxis flieft ein GroBteil der personel-
len, zeitlichen und finanziellen Ressourcen
in die Konzeption von einzelnen Aspekten
der Transformation. Die anschlieBende
ganzheitliche Umsetzung mit Abstimmung
zwischen einzelnen Teilprojekten wird hau-
fig unterbewertet — sowohl inhaltlich als
auch organisatorisch. Die Konsequenz:
Strategische Initiativen bleiben wirkungslos,
Investorenprozesse scheitern, weil Vorbe-
reitung, Fokus und Timing nicht beriicksich-
tigt wurden oder verlaufen im operativen
Tagesgeschaft und werden damit vertagt.
Drei strukturelle Umsetzungsdefizite lassen
sich regelméafiig beobachten:

1. Wissensliicke: Der Unterschied zwi-
schen dem, was Organisationen zu
verstehen glauben, und dem, was
tatsachlich bekannt ist. Vollstandige
Planbarkeit ist eine Illusion — strate-
gische Konzepte missen Unsicherheit
antizipieren und mit Flexibilitat auf
operative Erkenntnisse reagieren.

2. Kommunikationsliicke: Die Diskrepanz
zwischen intendierten Handlungen und
tatsachlichem Verhalten in der Orga-
nisation. Unklare Kommunikation,
fehlende Zieltransparenz und unzurei-
chende Verantwortungstbertragung
fuhren zu einem Auseinanderdriften
von Strategie und Umsetzung.

3. Wirkungsliicke: Die Differenz zwischen
geplanten Mafsnahmen und deren
realer Wirkung. Wenn Fuhrungskrafte
nicht befahigt sind, Entscheidungen
im Sinne der strategischen Zielsetzung
eigenverantwortlich zu treffen und
umzusetzen, bleibt Transformation
reaktiv und ineffizient.
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Was professionelles Umsetzungsmanage-
ment leisten muss

Ein wirkungsvolles Umsetzungsmanagement
adressiert diese Liicken systematisch und
verankert sie im strategischen Steuerungsansatz:

Strategische Klarheit schaffen — Wis-
sensliicke schlieflen

Strategie ist kein statisches Zielbild, sondern
ein dynamischer Orientierungsrahmen fiir
dezentrale Entscheidungen. Sie muss als
bidirektionales System verstanden werden,
in dem strategische Ambitionen, operative
Moglichkeiten und organisationale Fahigkei-
ten in einem iterativen Prozess aufeinander
abgestimmt werden. Eine effektive Strategie-
entwicklung antizipiert Umsetzung — auch im
Hinblick auf eine stringente Equity Story fir
einen Investorenprozess — und umgekehrt.

Organisation ausrichten - Kommunika-
tions-Liicke schlieBen

Die Organisation benotigt ein prazise formu-
liertes strategisches Intent — ein kondensier-
tes Zielbild, das als Referenzpunkt auf allen
Hierarchieebenen dient. Durch eine systema-
tische Kaskadierung in Form klarer Briefings
kann jede Organisationseinheit die strategischen
Implikationen fir ihren Verantwortungsbereich
ableiten und spezifizieren. Dies erfordert eine
Organisation, die die Logik der strategischen
Zielsetzung strukturell reflektiert.

Fiihrung wirksam machen - Wirkungs-
liicke schlief3en

Flhrungskrafte missen befahigt werden, die
Vision und unternehmerische Strategie rich-
tig zu interpretieren, eigenstandig Entschei-
dungen zu treffen und Verantwortung fur die
Wirksamkeit ihrer MaBnahmen zu tibernehmen.
Dies setzt nicht nur ein addquates Kompe-
tenzprofil voraus, sondern auch Entwick-
lungsprogramme, die strategiekonformes
Verhalten systematisch férdern und in der
Unternehmenskultur verankern. Erganzend
braucht es ein belastbares Steuerungssystem,
das Wirkung transparent macht und Lernen
ermdglicht. Ein kompetentes Fiihrungskrafte-
Team ist auch fiir einen erfolgreichen Inves-
torenprozess unabdingbar.

DR. DIETMAR NIENSTEDT
Wintergerst

Societat fir Unternehmer-Beratung
GmbH & Co. KG

Stuttgart
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schen Unternehmen. Er gilt als ausgewiesener Experte fir Unterneh-
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Unternehmens- und Wachstumsstrategien, Venture Capital / Fundrai-
sing, Poster Merger Integration/Carve-Out.
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Der Sinn und Zweck der Arbeitnehmer-
Mitbestimmung in Kapitalgesellschaften
(Drittelbeteiligungsgesetz (DrittelbG) und
Mitbestimmungsgesetz (MitbestG)) liegt
in der strukturellen Einbindung der Be-
schaftigten in die Entscheidungsfindung.
Zielist es, neben den Interessen der Eigen-
tiimer auch jene der Arbeitnehmer:innen
zu beriicksichtigen als auch eine ausge-
wogene und transparente Unternehmens-
fiihrung zu gewdhrleisten.

Dabei sind Interessenkonflikte zwischen der

Eigentiimer- und der Arbeitnehmerseite nicht

selten und kénnen aus verschiedenen Griinden

bestehen wie beispielsweise:

e Gewinnmaximierung vs. Arbeitsplatzsi-
cherheit

e Investitionsentscheidungen zugunsten
kurzfristig hoher Renditen

e Kostenreduzierung

e Unternehmensstrategie

Die Mitbestimmung soll zu einer gemeinsamen
Verantwortung beider Seiten beitragen.

Die Erfahrungen zeigen, dass insbesondere
bei mittelstandsgepragten bzw. familienge-
fihrten Unternehmen das starke Bedirfnis
der Eigentiimerfamilien besteht, die eigene
Entscheidungskompetenz zu wahren und
die Arbeitnehmer-Mitbestimmung sinnvoll
ZU managen.

Drittelbeteiligungsgesetz (DrittelbG)

Das Drittelbeteiligungsgesetz sieht vor, dass
bei Kapitalgesellschaften mitin der Regel mehr
als 500 und bis zu 2.000 Beschéftigten ein
Drittel der Mitglieder des Aufsichtsrats durch
die Arbeitnehmerschaft gestellt wird. Dabei
gelten die Arbeitnehmer eines Gruppenunter-
nehmens als solche des herrschenden Unter-
nehmens, wenn zwischen den Unternehmen
ein Beherrschungsvertrag besteht oder das
abhéangige Unternehmen in das herrschende
Unternehmen eingegliedert ist.

Mitbestimmungsgesetz (MitbestG)

Das Mitbestimmungsgesetz kommt bei Kapi-
talgesellschaften mit mehr als 2.000 Beschéf-
tigten zum Tragen und statuiert das Prinzip der

DR. JORN KEILHOFF

Stuttgart

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG
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Dr. Jorn Keilhoff ist Steuerberater bei PwC Stuttgart und
Teil des Bereichs Middle Market. Im Rahmen seiner Téatig-
keit betreut er Unternehmen des Mittelstands, die auf
nationaler und internationaler Ebene agieren. Er ist spezia-
lisiert auf Themen des Aufiensteuerrechts, der DBA sowie
die Strukturierungsberatung. Zudem ist er als Referent fir
(inter-)nationale Steuerthemen tatig.

Arbeitnehmer-Mitbestimmung im Mittelstand:

Strategien fiir nachhaltige
unternehmerische Freiheit

paritatischen Mitbestimmung. Danach sitzen
Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertreter in
gleicher Zahl im Aufsichtsrat, sodass ein insti-
tutionalisiertes Gleichgewicht der Interessen
entsteht. In bestimmten Fallen kann der Auf-
sichtsratsvorsitzende, der meist von den Kapi-
talvertretern gestellt wird, ein doppeltes
Stimmrecht austiben, um bei Pattsituationen
entscheidend eingreifen zu kénnen.

Die maRgebende Anzahl der Arbeitnehmer ist
nicht zwangslaufig auf das betrachtete Unter-
nehmen beschrénkt. Ist das Unternehmen
beherrschend, gelten auch die Arbeitnehmer
der Konzernunternehmen als Arbeitnehmer
des herrschenden Unternehmens.

Wichtig zu merken

Fir die Frage, ob ein Unternehmen der Arbeit-

nehmer-Mitbestimmung unterliegt, kommt es

somit auf 3 wesentliche Punkte an:

e die Rechtsform — Kapitalgesellschaften
sind erfasst, Personengesellschaften nicht

e die Ansassigkeit — inlandische Gesell-
schaften sind erfasst, auslandische nicht

e die Anzahlder Mitarbeiter — doch Achtung!
Oft zahlt die ganze Gruppe und nicht nur
die einzelne Gesellschaft.

Management der Arbeitnehmer-Mitbestim-
mung durch Wechsel der Rechtsform in

¢ die Européische Gesellschaft (SE)
Die SE unterliegt nicht den Arbeitnehmer-
Mitbestimmungsregelungen. Stattdessen wird
die Mitbestimmung in den Organen der SE
abschlieRend durch das SE-Beteiligungsgesetz
(SEBG) geregelt. Eine Besonderheit dabei ist
der sog. ,Einfrierungseffekt”, wonach spétere
Anderungen der Beschéftigtenzahl keine
Auswirkung auf die Mitbestimmung haben. Die
SE ist eine interessante, aber komplexe Rechts-
form, sodass sie fur mittelstandisch gepragte
Unternehmen oft nicht in Betracht kommt.




e ausldndische Gesellschaftsformen Welche Vorteile bringt das? Fazit

Da auslandische Gesellschaften ebenfalls nicht ¢ Management der Arbeitnehmer-Mitbestim-  Die gesetzlichen Regelungen zur Arbeitneh-
in den Anwendungsbereich der inldndischen mung mer-Mitbestimmung gelten auch fir mittel-
Arbeitnehmer-Mitbestimmung fallen, konnen ¢ keine Zwangsversteuerung derthesaurier-  standsgepragte bzw. familiengefiihrte
auch sie eine Alternative darstellen. Eine Um- ten Gewinne Unternehmen. In der Praxis zeigt sich dabei

setzung sollte sorgfaltig geplant sein, da insbe-
sondere der Wechsel von einer in- in eine
auslandische Rechtsform steuerliche Heraus-
forderungen bereithalt und Deutschland das
Besteuerungsrecht fir im Inland aufgebaute
stille Reserven zu verlieren droht. Auch zeigen
die Erfahrungen, dass gerade mittelstandsge-
pragte bzw. familiengefiihrte Unternehmen
einen sehr starken Lokalbezug haben, die
dieser Uberlegung im Wege steht.

e  Personengesellschaften

Die Personengesellschaften unterfallen nicht
dem Anwendungsbereich der deutschen Arbeit-
nehmer-Mitbestimmung. Wahrend zivilrechtlich
lediglich ein Wechsel des ,,Rechtskleids* erfolgt,
ist damit steuerrechtlich ein Regimewechsel
verbunden: weg von der intransparenten hin
zur transparenten Besteuerung. Gerade fiir
mittelstandsgepragte bzw. familiengefithrte
Unternehmen stellt dies oftmals eine nahezu
untberwindbare Hurde dar, da der Rechtsform-
wechsel zum einen die Zwangsversteuerung
der bisher thesaurierten Gewinne bedeutet als
auch zukinftig erwirtschaftete Gewinne regel-
maRig mit der deutlich kostspieligeren Einkom-
mensteuer belastet werden.

Diesen Nachteilen kann durch einen Antrag
nach § 1a KStG fiir die Option zur Kérperschafts-
besteuerung begegnet werden. Diese Option
flhrt dazu, dass die Vorteile beider Welten
verbunden werden, in dem es sich zivilrechtlich
weiterhin um eine Personengesellschaft handelt,
die nichtin den Anwendungsbereich der deut-
schen Arbeitnehmer-Mitbestimmung fallt und

e kein Auslosen von Sperrfristen

e keine Begriindung neuer Sperrfristen

e Erhalt der intransparenten Besteuerung
(dieser Vorteil sollte noch wichtiger werden,
wenn die geplante Absenkung der Korper-
schaftsteuer auf 10% umgesetzt wird).

Und was muss ich sonst beachten?

Fallt die Entscheidung zugunsten einer KG, ist
ein besonderes Augenmerk auf die Wahl des
Komplementars zu legen. In der Praxis weit
verbreitet ist die GmbH & Co. KG.

Die GmbH & Co. KG kann jedoch dem Ziel, die
unternehmerische Freiheit zu sichern, entgegen-
stehen. Es ist sicherzustellen, dass die Komple-
mentarin nicht in den Anwendungsbereich der
Arbeitnehmer-Mitbestimmung fallt. Dies konnte
aufgrund der dargestellten Zurechnungsmecha-
nismen zum Tragen kommen.

Dem konnte durch Einbindung einer SE oder

einer auslandischen Gesellschaft als Komple-
mentarin abgeholfen werden.

JAN EICKMANN
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ein ausgepragtes Bedrfnis von Eigenti-
merfamilien, die unternehmerische Freiheit,
die ein Garant fiir den unternehmerischen
Erfolgin der Vergangenheit war, auch in die
Zukunft zu tragen, ohne dabei die Wachs-
tumsambitionen zu beschneiden.

Es gibt eine Vielzahl von Strategien die un-
ternehmerische Entscheidungsfindung be-
darfsgerecht auszugestalten. Welches
Instrument gewdahlt wird, hangt stets von
den individuellen Gegebenheiten ab und
bedarf einer sorgfaltigen Einzelfallprifung.
Besonderes Augenmerk verdient dabei die
nach § 1a KStG optierte Personengesellschaft,
da sie in der Lage ist, die Vorteile der zivil-
und der steuerrechtlichen Sichtweise zu
vereinen. Die bisher als unbefriedigend
wahrgenommene Situation, sich zwingend
fir ein Regime entscheiden zu missen bei
Inkaufnahme unerwiinschter Nachteile,
sollte damit der Vergangenheit angehdren
und gerade familiengefiihrten Unternehmen
eine klare Wachstumsperspektive aufzeigen.
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gleichzeitig flir steuerrechtliche Zwecke als
Kapitalgesellschaft gilt. Bei sorgfaltiger Planung
ist es sogar denkbar, einen sog. homogenen
Formwechsel zu erreichen, d.h. einen Wechsel
von einer regularen GmbH in eine zur Kérper-
schaftsbesteuerung optierte Personengesellschaft.

Jan Eickmann ist Steuerberater bei PwC Stuttgart und
Teil des Bereichs Middle Market. Im Rahmen seiner
Tatigkeit betreut er Unternehmen des Mittelstands, die
auf nationaler und internationaler Ebene agieren. Er hat
an der HSF NRW in Nordkirchen studiert und kombiniert
seine Erfahrungen als ehemaliger Betriebsprifer der
Finanzverwaltung mit den Bedirfnissen und Herausfor-
derungen der Beratungspraxis.
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Herausforderungen fiir Kunden.

Lieferantenkrise — Strategien fiir Kunden

Ein Beitrag zur Orientierung und Entscheidungsfindung.

er Anstieg von Krisen- und
Insolvenzféllen iiber ver-
schiedene Branchen hinweg
ist weder neu noch ist kurz-
fristig mit Entspannung zu
rechnen. Das belastet zu-
nehmend auch Lieferbeziehungen. Wer
Leistungen oder Waren einkauft, ist auch
im Insolvenzfall in mehr oder weniger
grof3em Ausmaf} auf Liefersicherheit,
Qualitdts- und Termintreue angewiesen.

Wenn der Lieferant in die Krise gerat oder
einen Insolvenzantrag stellt, muss die Liefer-
beziehung sehr schnell neu betrachtet und
geordnet werden. Wie viel ,Sicherheit” eine
Lieferbeziehung braucht, hangt zunachst
davon ab, was eingekauft wird. Wie schnell
kann ein Lieferantenwechsel erfolgen und
was kostet das? Ist die Ware oder die Dienst-
leistung kritisch fur das eigene Produkt? Was
passiert bei einem Lieferabriss? Wer sich
diese Fragen rechtzeitig stellt, kann Risiken
steuern und vermeiden.

DR. IUR. JULIUS BECK, LL.M.
GRUB BRUGGER

Partnerschaft von Rechtsanwélten mbB
Stuttgart
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Wer problemlos ausweichen kann, hat wenig
Risiko. Wer aber an einzelne Lieferanten
gebunden ist, muss weitere Mafinahmen
ergreifen. Hierzu gehort einerseits, die eige-
ne Vertragsdokumentation in den Blick zu
nehmen. Sind (Rahmen-)Liefervertrage
ausgehandelt oder wird einfach bestellt?
Was regeln die eigenen AGB und die AGB
des Lieferanten? Sind Zahlungsmeilensteine
oder Sicherheiten vereinbart? Wie weit geht
man in Vorleistung? Befinden sich eigene
Gegenstande beim Lieferanten wie etwa
Werkzeuge oder Materialbeistellungen?

Andererseits ist die Situation des Lieferanten
naher zu betrachten. Gibt es bereits Krisen-
anzeichen? Unternehmenskrisen verlaufen
in Stadien, die zunehmend nach aufen
sichtbar werden. Friihe Krisenanzeichen sind
etwa das zunehmende Nichteinhalten von
Lieferzeiten, zunehmende Qualitatsprobleme,
haufiger Wechsel der Ansprechpartner oder
ein Preisdruck tiber dem Marktniveau. Star-
kere Anzeichen sind ein etwa ein Drangen
auf vorzeitige Zahlung, Vorkasse oder Ma-
terialbeistellungen, Medienberichte tber
eine Krise des Lieferanten oder der Branche,
die Nichteinhaltung von Zusagen, das Dran-
gen auf Darlehen oder schlicht die Mitteilung,
dass man Liquiditatsschwierigkeiten habe.
An diesem Punkt ist mit einem Insolvenzan-
trag zu rechnen. Ob ein solcher schon gestellt
worden ist, lasst sich meist im Internet auf
www.insolvenzbekanntmachungen.de ab-
fragen.

Ist ein Insolvenzantrag gestellt worden, wird in
aller Regel ein vorlaufiger Insolvenzverwalter
(Regelinsolvenzverfahren) bestellt. Dieser hat
die Aufgabe, das Vermogen des Schuldners zu
sichern und an das Insolvenzgericht zu berich-
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ten. In einem Eigenverwaltungsverfahren teilen
sich diese Aufgaben ein Sanierungsspezialist,
der die Geschéftsfiihrung unterstiitzt, und der
vorlaufige Sachwalter. Der Geschaftsbetrieb
muss moglichst aufrechterhalten werden. Neben
den Mitarbeitern (Insolvenzgeldvorfinanzierung),
kommt es aus Sicht des vorlaufigen Insolvenz-
verwalters daflir wesentlich auf die Kunden an.
Welche Auftrage bestehen und was ist erforder-
lich, damit diese abgearbeitet und Umsétze
erzielt werden kénnen? Entscheidend ist, ob die
Liquiditatslage die Aufrechterhaltung des ope-
rativen Betriebs zuldsst. Sehr kurzfristig sind
dann sog. Fortfiihrungsvereinbarungen auszu-
handeln, um die bestehenden vertraglichen
Regelungen der Lieferbeziehungen anzupassen.
Damit gehen oft Preisanpassungen, kiirzere
Zahlungsziele bzw. Vorkassen und eine Ein-
schrankungvon Gewahrleistungsrechten einher.
Aus Kundensicht ist wesentlich, ob die Fortfiih-
rung des Betriebs im vorldufigen Insolvenzver-
fahren gelingt. Sind die Manahmen ausreichend?
Sind weitere Kunden ebenfalls zu Zugestand-
nissen bereit? Werden die Zusagen im vorlau-
figen Insolvenzverfahren tatsachlich erfullt?
Sollten zum Zeitpunkt der Insolvenzerdffnung
(i.d.R. drei Monate nach Insolvenzantragstel-
lung) noch eigene Anspriiche gegen den
Lieferanten offen sein, etwa auf Belieferung
oder auf Mangelbeseitigung, konnen diese
nicht mehr durchgesetzt, sondern nur noch
als Insolvenzforderungen zur Insolvenztabel-
le angemeldet werden.

Wichtig ist, dass alle Zahlungen, die vor
Insolvenzantragstellung an den Lieferanten
erfolgt sind, im vorlaufigen Insolvenzverfah-
ren als spatere Insolvenzforderungen be-
trachtet werden und, sofern sie nicht gesichert
sind, nochmal bezahlt werden missen, wenn
im vorldufigen Insolvenzverfahren eine Ge-
genleistung erfolgen soll. Der Zeitpunkt der
Insolvenzantragstellung stellt deshalb eine
zeitliche Zasur fir die Lieferbeziehung dar,
die z.B. in einer Fortfihrungsvereinbarung
abzubilden ist.

Wer Sicherungsrechte an Gegenstdnden
des Lieferanten hat (z.B. Sicherungsiber-
eignungen oder Forderungsabtretungen),
sollte dies frithzeitig mitteilen. Gleiches gilt,
wenn eigene Gegenstande auf dem Gelan-

de des Lieferanten vorhanden sind. Aufgrund
der Sicherungspflicht wird ein vorlaufiger
Insolvenzverwalter alle im Besitz des Lie-
feranten stehenden Gegenstdnde sichern
und fremdes Eigentum nur gegen Nachweis
herausgeben. Da Lieferanten nicht immer
ihren Pflichten zur Kennzeichnung und
Separierung nachkommen, ist die eigene
Dokumentation wesentlich.

Mit Er6ffnung des Insolvenzverfahrens erhalt
der Insolvenzverwalter ein Erfullungswahlrecht
fur nicht vollstandig erflllte Vertrage (§§ 103
ff. InsO). Grund ist, dass die Insolvenzmasse
vor Belastungen durch unvorteilhafte Ver-
trage geschiitzt werden soll. Wahlt er die
Erflllung, kann er die Gegenleistung verlan-
gen, muss die Erfullung aber auch aus der
Insolvenzmasse leisten. Auch Gewabhrleis-
tungsanspriche sind dann als Massever-
bindlichkeiten vollstandig zu erfiillen. Bei
Wabhl der Nichterfiillung fallt der Vertrag nicht
weg, kann aber nicht mehr durchgesetzt
werden. Der Vertragspartner kann zurtick-
treten und Schadensersatzanspriiche als
Insolvenzforderungen anmelden. Nicht
selten wird ein Insolvenzverwalter die Nicht-
erfullung erklaren, um die Masse vor Risiken
zu schiitzen und danach neue Konditionen
anbieten (z.B. hoherer Preis, Gewahrleis-
tungsausschluss). Geschutzt wird dieses
Erfullungswahlrecht durch das Verbot sog.
Losungsklauseln (§ 119 Ins0), die sich in
zahlreichen Liefervertragen oder AGB finden.

Das soll verhindern, dass fur die Insolvenz-
masse vorteilhafte Vertrage bereits vor In-
solvenzeroffnung wegfallen.

Auch im eroffneten Insolvenzverfahren
kommt es regelméaBig zu Fortfihrungsver-
einbarungen zwischen Insolvenzmasse und
Kunden, um die Durchfinanzierung der
Betriebsfortfiihrung zu erméglichen, bis
eine Ubertragende Sanierung auf einen
neuen Investor, eine Sanierung des Rechts-
tragers mittels Insolvenzplan oder eine
geordnete Ausproduktion umgesetzt werden
konnen. Oft macht ein neuer Investor im
Rahmen einer iibertagenden Sanierung sein
Engagement davon abhdngig, ob Kunden
kiinftig hohere Preise zugestehen. Neben
der Frage nach der Lieferbeziehung kann
es aus Kundensicht deshalb auch strategisch
relevant sein, sich selbst als Investor in
Stellung zu bringen und etwa durch die
Integration des Lieferanten in die eigene
Produktionsstruktur Kontrolle tber Preise
und Liefersicherheit zu erhalten.
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Die Krisenfriiherkennungspflicht
nach § 1 StaRUG

Krisenfriiherkennung: Eine Pflichtaufgabe der Geschiiftsleiter

nternehmenskrisen entstehen
oft schleichend. Reagiert die
Geschiftsleitung zu spit, sind
existenzielle Risiken fiir das
Unternehmen sowie Haftungs-
risiken die Folge. Durch § 1
StaRUG ist die Geschiftsleitung zur friih-
zeitigen Krisenerkennung und -bewiltigung
verpflichtet. Die Thematik gewinnt angesichts
der aktuell schwierigen wirtschaftlichen
Lage in Deutschland an Bedeutung.

Rechtslage durch § 1 StaRUG

§ 1 StaRUG begriindet eine Pflicht der Ge-
schéftsleitung zur Krisenfriiherkennung und
zum Krisenmanagement. Im Gegensatz zur
friheren Rechtslage gilt diese Pflicht nun
rechtsformibergreifend, es werden also alle
Unternehmen erfasst. Die Geschéftsleiter
missen laufend Entwicklungen berwachen,
die den Fortbestand des Unternehmens ge-
fahrden konnten. Werden solche Entwicklungen
festgestellt, besteht die Verpflichtung geeig-
nete Gegenmafinahmen zu ergreifen und die
Uberwachungsorgane (z.B. Aufsichtsrat, Ge-
sellschafterversammlung) zu informieren.

Haftungsrisiken der Geschiftsleiter

Unterlassen Geschéftsleiter die Krisenfriiher-
kennung, liegt darin regelméafiig ein Verstofy
gegen die Pflicht zur Anwendung der Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters. Verursacht diese Pflichtverlet-
zung einen Schaden, kann es zur Organhaftung
kommen. Daneben drohen Abberufung und
Kiindigung der Geschaftsleiterposition. Hin-
weise auf fehlende Ressourcen oder Unkennt-
nis schiitzen dabei nicht vor Haftung, da
diese Pflicht zu den origindren Kernpflichten
der Geschdftsleitung zahlt. Dementsprechend
kann diese auch nicht haftungsbefreiend auf
Dritte iibertragen werden. Eine Unterstiitzung
durch externe Dienstleister ist jedoch zuldssig.

Ein weiteres Risiko unzureichender Krisen-
friherkennung entsteht, wenn eine entfallene
Fortfilhrungsprognose nicht rechtzeitig erkannt
wird. Wird infolgedessen ein Insolvenzantrag
nicht rechtzeitig gestellt, haftet der Geschéfts-
leiter wegen Insolvenzverschleppung sowohl
strafrechtlich als auch zivilrechtlich. Es droht
dann eine personliche Inanspruchnahme auf
Ersatz von Zahlungen, die wahrend des Ver-
schleppungszeitraums geleistet wurden.

DR. IUR. LUKAS HERBERT, MBA
GRUB BRUGGER

Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB
Minchen/Frankfurt

- RECHTSANWALT

Dr. Lukas Herbert ist Rechtsanwalt bei GRUB BRUGGER an den
Standorten Miinchen und Frankfurt. Er berat Geschéftsfiihrer,
Vorstande und Gesellschafter sowie sonstige Stakeholder zu
ihren Pflichten in der Krise sowie zu Chancen und Risiken in der
Sanierung und unterstiitzt Unternehmen in Eigenverwaltung
und Schutzschirm.

Unternehmerischer Mehrwert der
Friilherkennungspflicht

Die Beachtung der Friherkennungspflicht
bringt klare Mehrwerte aus unternehmerischer
Sicht mit sich. Durch das friihzeitige Erkennen
von Krisensymptomen kénnen Restrukturie-
rungsmaBnahmen deutlich effizienter und in
einem weniger druckbehafteten Umfeld
umgesetzt werden — etwa im Rahmen eines
StaRUG-Verfahrens anstelle eines Insolvenz-
verfahrens. Unternehmen kénnen so frihzei-
tig in Gesprache mit den Beteiligten treten.
Dies erleichtert beispielsweise die Aushand-
lung von Zahlungsaufschiiben, Kreditlinien-
anpassungen oder Lieferkonditionen. So kann
der Unternehmenswert geschiitzt werden,
sowie die Einlagen und Beteiligungen der
Gesellschafter. Managementkapazitaten
kdnnen gezielt auf die kritischen Themen
fokussiert werden, statt in einem spateren
Stadium im Krisenmodus reaktiv und frag-
mentiert agieren zu miissen. Eine rechtzeitige
Sanierung oder Umstrukturierung verhindert
haufig drastische Einschnitte wie Massenent-
lassungen oder BetriebsschlieBungen und
tragt so zum Erhalt von Arbeitsplatzen bei.

Einrichtung eines
Krisenfriiherkennungssystem

Wie die konkrete Ausgestaltung der Krisen-
friherkennung zu erfolgen hat, regelt das
StaRUG nicht im Detail. Dies richtet sich indi-
viduell nach Unternehmensgrofle, Finanzie-
rungsstruktur und Krisenanfalligkeit des
Geschaftsmodells. Je hoher das Risiko fir den
Fortbestand, desto engmaschiger miissen
Geschaftsleiter tberwachen. Hierbei sind
sowohl interne als auch sich abzeichnende
externe Risiken zu berticksichtigen.

Inhaltlich geht es dabei primar um eine moglichst
langfristige Liquiditatsplanung, da fehlende
Liquiditat den Fortbestand des Unternehmens
am unmittelbarsten gefahrdet. Fiir eine wirksa-
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me Krisenfriiherkennung ist deshalb eine pro-
fessionelle Liquiditatsplanung tber einen
Zeitraum von mindestens 24 Monaten essen-
ziell. Die Planung erfolgt dabei im kurzfristigen
Bereich (rollierende 13-Wochen-Planung) auf
taglicher oder wochentlicher Basis, fiir den
langerfristigen Zeitraum ist auch eine Monats-
planung akzeptabel. Dabei sind Falligkeiten,
Finanzierungskosten und operative Kennzahlen
und die Unternehmensperformance systematisch
zu erfassen. Zusatzlich sollten Risiken wie
Forderungsausfélle, der Ausfall wesentlicher
Lieferanten oder Kunden sowie Preisvolatilitaten
berticksichtigt werden. Auch externe Einflusse,
wie IT-Risiken (Hackerangriff), Storungen des
Welthandels, Pandemien und Kriege konnen je
nach Geschaftsmodell relevant sein.

Berichts- und Dokumentationspflicht
Erforderlich ist zudem die klare Verankerung
von Zustandigkeiten innerhalb der Organisation,
um ein regelmafiges Reporting von Krisensig-
nalen an die Geschéftsleitung sicherzustellen.
Auch wenn das Gesetz dies nicht ausdriicklich
verlangt, sollte die Geschéftsleitung die getrof-
fenen Ma3nahmen und Erkenntnisse zur Kri-
senfriherkennung sorgfaltig dokumentieren.

Pflicht zur Ergreifung von
Gegenmafinahmen

Bei Identifizierung bestandsgefahrdender
Entwicklungen muss die Geschaftsleitung
unverziiglich geeignete GegenmaBnahmen
ergreifen und den Uberwachungsorganen
Bericht erstatten. Welche Handlungen zu
ergreifen sind, hangt von den jeweiligen
Umstéanden des Einzelfalls ab. Zu den mog-
lichen MaBnahmen zdhlen unter anderem
Desinvestitionen, Preisanpassungen, Opti-
mierung des Working-Capital-Managements,
Aufnahme von Darlehen sowie auch eine
Restrukturierung der Finanzierungsstruktur,
beispielsweise durch einen Restrukturierungs-
plan gemafs §§ 2 ff. StaRUG.

Vorschlag fiir die Praxis

Im Folgenden wird ein praxistauglicher Vor-
schlag fiir einen solchen Prozess zur Krisener-
kennung und -bewdltigung vorgestellt, der
sich etwa flir ein QM-Handbuch eignet:

1. Strategische Unternehmensplanung:
Etablierung eines integrierten Planungspro-
zesses mit relevanten Kennzahlen zur
kontinuierlichen Uberwachung der Unter-
nehmensentwicklung, einschlief3lich
Liguiditatsplanung, Bilanzanalyse und
Rentabilitatskennzahlen.

2. Prdventive Risikoanalysen:
Kontinuierliche Uberwachung der Planung
und Anpassung der Pramissen (z.B. Daily
Dashboard mit ausgewahlten KPI)

3. Préventive Mainahmen:

Durchfthrung regelmafiger Stresstests und
Szenarioanalysen zur frihzeitigen Identifi-
kation potenzieller Schwachstellen und
Risikofaktoren.

4. Krisenerkennungsmechanismen:
Definition klarer Schwellenwerte und Etablie-
rung von Eskalationsprozessen bei Anzeichen
einer Bestandsgefahrdung.

5. Ma3nahmen identifizieren:
Systematische Analyse der identifizierten
Risiken und Entwicklung geeigneter Mafinah-
men zur Krisenbewaltigung.

6. Bericht an Uberwachungsorgane:
Regelméfige und anlassbezogene Informa-
tion der zustandigen Uberwachungsorgane
Uber festgestellte Risiken und geplante
MaBnahmen.

7. Umsetzung der identifizierten MaBnah-
men.

8. Dokumentationspflichten:
Systematische Aufzeichnung aller Erkennt-
nisse und MafBnahmen zum Nachweis der
Erfillung der StaRUG-Pflichten.

9. Revision:

RegelmaBige Uberpriifung der Wirksamkeit
der MaBnahmen/Identifikation von Verbes-
serungspotenzialen.

DR. IUR. NINA FISCHER, LL.M. EUR.

GRUB BRUGGER

Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB

Stuttgart
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Die Rolle des Strategic Rationale
im Buy-Side M&A -

Grundlage flr nachhaltigen
Transaktionserfolg

FACHINFORMATION

m Zentrum jeder erfolgreichen M&A-Transaktion
steht ein klar definiertes Strategic Rationale -
also die strategische Begriindung, warum eine
Ubernahme angestrebt wird. Dieses bildet die
Leitlinie fiir sdmtliche Schritte im Transaktions-
prozess und entscheidet maf3geblich dariiber,
ob die angestrebten Synergien, Wachstumsim-
pulse oder strategischen Ziele tatsachlich erreicht
werden. Wird dieser zentrale Referenzpunkt
vernachldssigt, steigt das Risiko, dass die Trans-
aktion am Ende nicht den gewiinschten Mehrwert
liefert. Studien zeigen, dass lediglich 30 bis 70
Prozent aller M&A-Transaktionen aus Kaufersicht
nach einigen Jahren als Erfolg gelten - ein Zeichen
dafiir, wie wichtig ein konsistentes strategisches
Fundament ist.

DR. FLORIAN MULLER
Wintergerst

Societét fir Unternehmer-Beratung
GmbH & Co. KG

Stuttgart

DIRECTOR

Dr. Florian Miiller ist Director bei der Wintergerst Societat
fir Unternehmer-Beratung. Der Diplom-Kaufmann verfiigt
iber 20 Jahre Erfahrung in den Bereichen Strategie und
M&A, davon fast 10 Jahre Erfahrung in der Beratung mittel-
standischer und Konzern-Unternehmen sowie Finanzinves-
toren. Zusatzlich hat er durch seine 14 Jahre Tatigkeiten in
leitenden Strategie-Positionen in der Industrie vielféltige
Erfahrungen gesammelt. Er gilt als ausgewiesener Experte
fur Unternehmens- und Wachstumsstrategien, M&A, Post
Merger Integration und Carve-Out.

Die Beweggriinde fiir Unternehmenstbernahmen sind
vielfaltig: Zugang zu neuen Markten, Erweiterung des
Produktportfolios, technologische Erganzungen, Effizi-
enzsteigerungen oder Risikodiversifikation. So unter-
schiedlich diese Ziele auch sein mdégen — sie sollten
immer in einer Ubergeordneten Geschaftsstrategie
verankert sein. M&A ist ein Mittel zum Zweck, kein Ziel
an sich. Das Strategic Rationale bildet dabei das Bin-
deglied zwischen der strategischen Zielsetzung und
den konkreten Mafinahmen einer Transaktion.

Studien legen allerdings nahe, dass nur 30-70% der
getdtigten Transaktionen im Nachhinein als Erfolg
gewertet werden®. Neben einigen anderen Griinden fiir
das Ausbleiben des Erfolgs soll hier die Rolle des
Strategic Rationale als einer der entscheidenden Er-
folgsfaktoren im Laufe des gesamten M&A-Prozesses
beleuchtet werden.

Ubergreifend stellt sich bei der Einschatzung als Erfolg
oder Misserfolg als erstes die Frage nach einem Maf3
hierflr. Entlang welcher Dimension wird ein Erfolg eines
M&A definiert? Es ist essenziell, dass dieses Maf3 direkt
mit dem Strategic Rationale in Ubereinstimmung ge-
bracht wird. Wenn das Ziel und das Ma#R fiir dessen
Erreichung nicht zusammenpassen, ist der ,gefiihlte”
Misserfolg schon vorprogrammiert.

Wird beispielsweise ein Unternehmen ibernommen,
um Cross-Selling-Potenziale (iber das eigene Vertriebs-
netz zu heben, ware eine reine Erfolgsmessung tber
die eigenstandige finanzielle Performance des Targets
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nicht zielfihrend. Missverstandnisse in der Definition
des Erfolgsmafstabs fiihren haufig dazu, dass eine
objektiv sinnvolle Transaktion im Nachhinein als Miss-
erfolg wahrgenommen wird — schlicht, weil das Bewer-
tungsmaf3 nicht zum strategischen Ziel passt.

Prozessschritt 1: Herausarbeitung des Strategic
Rationale und klare Abbildung im Suchprofil
Bereits in der Friihphase des M&A-Prozesses — bei
der Definition des Suchprofils — muss das Strategic
Rationale handlungsleitend sein. Die grofite Gefahr
hier ist, dass die Anforderungen gepragt aus finanzi-
ellen Zielen und dem eigentlichen strategischen
Nutzen schon auseinanderfallen und daher Unterneh-
men als Targets gesucht werden, die weder die finan-
ziellen Ziele noch die strategischen Ziele voll
befriedigen. Wer z.B. gezielt friih in zukunftstrachtige
Technologien investieren mochte, wird unter Umstan-
den auf Start-ups setzen — auch wenn diese nicht die
gewohnte Profitabilitat aufweisen. Wird gleichzeitig
schon eine sichere Rendite und geringe Risiken ge-
fordert, dann sind solche Targets kaum erreichbar,
eher in einer spaten Entwicklungsphase oder nur zu
Uberhdhten Preisen verflighar. Das urspringliche
strategische Ziel wird dadurch konterkariert.

Prozessschritt 2: Rolle des Strategic Rationale in
der Bewertung

Auch in der Bewertung eines Targets ist das Strategic
Rationale von zentraler Bedeutung. Der Business Plan
sollte explizit um die strategischen Zielsetzungen
aufgebaut sein. Bei der dann folgenden Anwendung
von Bewertungsverfahren wie DCF oder Multiple-An-
satzen ist zu beachten, welche Synergien tatsachlich
realisierbar sind — und welche unter Beibehaltung
bestehender Strukturen gar nicht eintreten kdnnen.
Besonders wichtig ist hierbei, Doppelzahlungen zu
vermeiden: Wenn der Wert bestehender Geschéftsein-
heiten voll angesetzt wird, kénnen daraus abgeleitete
Synergien nicht nochmals als Zusatznutzen gewertet
werden. Ebenso sind zukinftige Investitionen zur Er-
reichung der strategischen Ziele korrekt zu erfassen
— was in der Praxis haufig zu einer realistischeren,
wenngleich niedrigeren Bewertung fihrt.

Ebenso wichtigist die Beriicksichtigung des zukiinftigen
Investitionsbedarfs in das Target, um die strategischen
Ziele zu erreichen. Dies kann z.B. in einer DCF-Methode
zu deutlich niedrigerem Cashflow fuhren, den das
Teilunternehmen nach der Akquisition abfithren kann
im Vergleich zum sogenannten Stand-alone Case. Das
Strategic Rationale ist auch mafigebend fiir eine Be-

wertung entlang der Multiple-Methoden. Erst mit der
konsequent umgesetzten Rolle im zukinftigen Unter-
nehmen ist die ,richtige” Auswahl der Vergleichsgrup-
pe von Transaktionen und Unternehmen moglich.

Prozessschritt 3: Rolle des Strategic Rationale in
der Due Diligence (DD)

In der Due Diligence gewinnt das Strategic Rationale
nochmals an Relevanz. Uber die klassischen Priifberei-
che hinaus sind gezielte Analysen notwendig, um die
strategischen Annahmen zu validieren. Fragen speziell
zur Erhaltung und Sicherstellung der angestrebten
Wertschopfung basierend auf dem Strategic Rationale
muissen in den Fragenkatalog aufgenommen und an
entsprechende Experten zur Priifung zugewiesen wer-
den. Diese Experten mussen frih in den DD-Prozess
und das DD-Team eingebunden werden. Bei technolo-
giegetriebenen Transaktionen bedeutet dies etwa eine
eingehende Prifung von Patenten, deren Reichweite,
rechtlicher Durchsetzbarkeit und potenzieller Umge-
hungsmaoglichkeiten. Diese Tiefe in der Analyse schiitzt
vor voreiligen Schlissen, die aus Bestatigungsfehlern
oder strategischer Betriebsblindheit entstehen konnen.
Das Strategic Rationale kann hier speziell dienen als
Basis fiir die menschlich schwierigere, systematische
Prufung einer eventuellen Widerlegung. Menschliche
Voreingenommenbheit (,Biases”) leiten Menschen dazu,
eher nach Bestatigung der eigenen Hypothesen zu
suchen als nach deren Widerlegung.

Prozessschritt 4: Rolle des Strategic Rationale in
derVerhandlung und Durchfiihrung der Transaktion
Wahrend der Verhandlungen tragt ein klar definiertes
Strategic Rationale dazu bei, die fiir die Wertschopfung
entscheidenden Aspekte vollstandig und voll funkti-
onsfahig zu sichern. So kann gezielt Einfluss auf ver-
tragliche Regelungen genommen werden — etwa durch
besondere Garantien, Haltevereinbarungen fir Schlis-
selpersonal oder Schutzmechanismen fir kritische
Assets. Es hilft auch, in komplexen Verhandlungssitu-
ationen Prioritaten zu setzen und zu verhindern, dass
strategisch bedeutsame Elemente in einem Kompromiss
leichtfertig aufgegeben werden. »

* A Better Approach to Mergers and Acquisitions, Harvard Business Review May-June 2024, https://hbr.

org/2024/05/a-better-approach-to-mergers-and-acquisitions

Baruch Lev und Feng Gu, We analyzed 40,000 M&A deals over 40 years. Here’s why 70-75% fail, in:

Fortune, November 13, 2024,
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Beispiel: Unternehmen A kauft Unternehmen B um
einen schnellen Zugang zu begehrten und knappen
spezialisierten Entwicklungsingenieuren zu be-
kommen (,,Acquihire®). Damit sollten die Identifi-
kation von Kernmitarbeitern, das Verbot der
Abwerbung und Vereinbarung von Halteprdmien,
die noch vor der Durchfiihrung der Transaktion
gezahlt werden, in den Vertrag aufgenommen
werden. Aber auch gegebenenfalls vorhandene
Immobilien, um Kernentwicklungsstandorte bei-
zubehalten, da ein notwendiger Umzug unter
Umstidnden Kernmitarbeiter zu einem Weggang
veranlassen kdnnte.

Nach einer langen Beschéftigung mit der M&A-Trans-
aktion und intensiver Verhandlungen mit der Gegen-
seite mussten sich alle Prozessbeteiligten auf neue
Gegebenheiten und auch die Argumentation der Ge-
genseite bis zu einem gewissen Grad einlassen. Eine
Rickbesinnung auf das Strategic Rationale hilft hier,
sicher zu stellen, dass jetzt — zum Abschluss der Ver-
handlung — nicht diese tbernommenen Argumente zu
einer selbstbestatigenden Rationalisierung fiihren und
damit der eigentliche Investment Case im letzten Mo-
ment verwassert wird.

Prozessschritt 5: Rolle des Strategic Rationale in
der Post-Merger-Integration

Der sicherlich grofiten Bewahrungsprobe unterzieht
sich das Strategic Rationale jedoch in der Post-
Merger-Integration. Hier ist der zeitliche Abstand zur
anfanglichen Strategieformulierung am grofiten. Die
Teams haben sich erweitert von kleinen, zentralen
strategischen Teams zu grof3en bis sehr grof3en,
dezentralen operativen Teams. Neue Erkenntnisse,
operative Herausforderungen und interne
Ermidungserscheinungen konnen dazu
fuhren, dass das urspringliche Zielbild
aus dem Blick gerat. Doch gerade jetzt
muss es gelingen, die strategische Idee in
konkrete operative Mafnahmen zu tberfithren.
Ein tbergreifender Lenkungskreis muss den Fortschritt
bei der Umsetzung und damit die Realisierung des
Strategic Rationale nachhalten und dem Topmanage-
ment berichten. Ist der Erwerb beispielsweise auf
eine Vertriebskanalerweiterung ausgerichtet, darf
das ibernommene Vertriebsnetzwerk nicht einfach
in bestehende Strukturen integriert, sondern muss
gezielt genutzt und weiterentwickelt werden. Wenn

das Ziel ein Technologie-Transfer war, bei dem die
neue Technologie in die alten Produkte des Kaufers
uberftihrt werden soll, dann missen die bestehenden
Produkte des zugekauften Unternehmens gezielt aus
dem Markt genommen werden und die Kapazitaten
in den Entwicklungsabteilungen fur den Technolo-
gietransfer genutzt werden.

Nicht zuletzt ermoglicht ein klares Strategic Rationale
auch eine zielgerichtete Kommunikation — intern wie
extern. Es schafft Orientierung fiir Mitarbeitende,
Transparenz flir Kapitalgeber und Vertrauen bei Kunden
sowie Geschéftspartnern. In einer Situation, die haufig
durch Unsicherheit und Veranderung gepragt ist, stellt
dies einen wichtigen Stabilitatsfaktor dar.

In Summe zeigt sich: Ein sauber entwickeltes und
konsequent angewandtes Strategic Rationale ist
nicht nur Ausgangspunkt, sondern auch standiger
Begleiter und Priifstein fir erfolgreiche M&A-Trans-
aktionen. Es sorgt fir klare Prioritdten, schitzt vor
Fehlentwicklungen und sichert die strategische
Zielerreichung ab. Die M&A-Abteilungen und Berater
der kaufenden Unternehmen tbernehmen hier eine
zentrale Rolle — nicht nur in der methodischen Um-
setzung, sondern als strategische Lotsen zur Sicher-
stellung des Erfolgs der Transaktion entlang des
gesamten Transaktionsprozesses.
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im Gesellschafterstreit

er Geschiftsfiihrer ist in

erster Linie dem Wohl der

Gesellschaft verpflichtet.

Zugleich hat er aber auch

den Weisungen der Gesell-

schafter Folge zu leisten.
Dieses Spannungsfeld wird fiir Geschifts-
fiihrer gerade dann zur besonderen
Herausforderung, wenn Streit im Gesell-
schafterkreis besteht. Besonders kritisch
ist dies fiir angestellte und nicht am
Unternehmen beteiligte Geschaftsfiihrer
(sog. Fremdgeschiftsfiihrer).

1. Sorgfalts- und Loyalitétspflicht

Der Geschaftsfuhrer hat die Geschéfte der
Gesellschaft mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Geschaftsleiters zu fihren, d.h. er hat im Inte-
resse der Gesellschaft zu handeln und Schaden
von ihr abzuwenden. Ihn trifft eine Loyalitats-
pflicht gegeniiber der Gesellschaft, nicht aber
gegeniiber einzelnen Gesellschaftern.

2. Neutralitdtsgebot

Maf3stab des Geschéftsfiihrerhandelns muss
stets das objektive Wohl der Gesellschaft
sein. Insbesondere Fremdgeschéftsfiihrer
sollten sich im Gesellschafterstreit neutral
verhalten. Sie sollten sich nicht parteilich
vereinnahmen lassen, auch wenn dies kurz-
fristig opportun erscheinen mag. Nur wenn
dies eindeutig im Interesse der Gesellschaft
liegt, sollte ein Geschéftsfiihrer im Streit die
Sichtweise einer Seite vertreten.

3. Legalitdts- und Konformitatspflicht

Im Kontext eines Gesellschafterstreits wird
das Handeln des Geschaftsfiihrers oft verstarkt
Junter die Lupe“ genommen. Uber die Ein-
haltung von Gesetzen hinaus ist darauf zu
achten, dass das Geschaftsfithrerhandeln
im Einklang mit den innergesellschaftlichen
Vorgaben des Gesellschaftsvertrages, einer
Geschaftsordnung etc. steht. Weisungsbe-
schliisse der Gesellschafter binden den
Geschaftsfuhrer nicht in jedem Fall. Der
Geschaftsfihrer sollte sie daher kritisch
hinterfragen und im Zweifel anwaltlich pri-
fen lassen, bevor er ihnen Folge leistet.

4. Informations- und Dokumentationspflicht
Informationen sollten im Streitfall allen
Gesellschaftern gleichermafien und vollstan-
dig zuganglich gemacht werden. Zur Vermei-
dungvon Vorwirfen der Parteilichkeit sollte

die interne Kommunikation moglichst
transparent erfolgen und gut dokumentiert
werden. Gleichermafen sollte eine sorg-
faltige Dokumentation geschaftlicher Vor-
gange und Entscheidungen erfolgen. Ist die
Kompetenz des Geschaftsfiihrers mit Blick
auf einzelne MaBnahmen fraglich oder wird
sie von Gesellschaftern in Frage gestellt,
sollte er sich auch insoweit anwaltlich bera-
ten lassen und ggf. einen klarenden Gesell-
schafterbeschluss herbeifiihren.

5. Handlungsfédhigkeit der Gesellschaft
Ein Gesellschafterstreit fiihrt oft zur Blockade
der Gesellschaft. Es lasst sich nicht immer
vermeiden, dass der Konflikt auch Kunden,
Lieferanten und der Belegschaft bekannt wird.
Der Geschaftsfiihrer muss alle rechtlich zu-
ldssigen Schritte ergreifen, um die Gesellschaft
handlungsfahig zu halten.

DR. IUR. DANIEL RUCIRETO,

LL.M. EUR.
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Stuttgart
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Dr. Daniel Rucireto ist Partner der auf Gesellschaftsrecht
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SCHLUSSEL EINER
ERFOLGREICHEN
SANIERUNG

Eine ausfiihrliche Unternehmensanalyse
erhoht die Chancen
einer erfolgreichen Sanierung.

Der Schliissel jeglicher Problemlésungen
liegt zundchst in der Erkennung des Prob-
lems. Fiir ein Unternehmen in der Krise
gehort dazu eine ausfiihrliche Analyse des
Unternehmens. Durch die systematische
Betrachtung der Entwicklung eines Unter-
nehmens, kénnen nicht nur Sorgfiltigkeit
und Griindlichkeit sichergestellt werden,
sondern auch Problemstellen identifiziert
und entsprechende Ma3inahmen fiir ein
gezieltes Einwirken getroffen werden.

STEFFEN BECK
PLUTA Rechtsanwalts-GmbH
Stuttgart

RECHTSANWALT, FACHANWALT FUR
INSOLVENZ- UND SANIERUNGSRECHT,
MANAGING PARTNER

Steffen Beck ist Rechtsanwalt und Managing Partner der PLUTA
Rechtsanwalts GmbH sowie Geschaftsfihrer der PLUTA Management
GmbH. Zuvor leitete er sehr erfolgreich die von ihm 2006 gegriindete
Kanzlei Beck Rechtsanwalte. Seit mehr als 20 Jahren wird Steffen Beck
zum Insolvenzverwalter in Verfahren jeder GréfRenordnung bestellt.
Neben dieser Tatigkeit ist er als Berater in den Bereichen Krisen- und
Sanierungsmanagement sowie Insolvenzrecht fir mittelstandische
Unternehmen tatig. RegelmaRig halt er Vortrage im Bereich Insolvenz-
recht, u. a. als Dozent beim Sparkassenverband Baden-Wirttemberg.
Als Aufsichts- und Beiratsmitglied unterstitzt und berat er zudem
verschiedene mittelstandische Unternehmen bei der Planung und
Umsetzung ihrer Ziele. Durch seine Engagements im Bundes- und
Landesvorstand des Wirtschaftsrates Deutschland e.V. steht Steffen
Beck in standigem Austausch mit aktiven Fiihrungskraften und Inno-
vationstreibern aus Wirtschaft und Politik.

Schritt 1: Beschreibung des Unternehmens
Um zielgerichtete Mafinahmen zur Abwendung
einer Krise entwickeln zu kénnen, ist es not-
wendig, zundchst das Unternehmen ausreichend
kennen zu lernen. Es empfiehlt sich daher mit
der Darstellung der IST-Situation zu beginnen.
Zu Beginn steht also eine detaillierte Beschrei-
bung des Unternehmens. Beinhaltet sind
dabeitypischerweise die gesellschaftsrechtli-
chen Verhaltnisse sowie die Beteiligungsver-
haltnisse. Um die Motivation des Unternehmens
und der Beteiligten zu verstehen, werden neben
Geschaftszweck, Branche und Standort ferner
eine kurze Geschichte bzw. ein Uberblick tiber
die Entwicklung des Unternehmens dargestellt.
Zu diesen Auskiinften kommt dann ein Blick
auf die finanzielle Seite. Ein erster Uberblick
uber die Finanzierungslage und die Zusam-
menfassung der gesammelten Informationen
in einer SWOT-Analyse — d.h. Analyse der
Starken (Strengths), Schwachen (Weaknesses),
Chancen (Opportunities) und Risiken (Threats)
— bilden den Abschluss des ersten Schritts.
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Schritt 2: Beurteilung der Ertrags-, Ver-
mogens- und Finanzlage

Nachdem das Geriist des Unternehmens
bekanntist, sollte als nachstes eine genau-
ere Betrachtung der Zahlenseite erfolgen.
Auch hier wird die Entwicklung zum aktuel-
len IST-Stand herangezogen. Je nach Einzel-
fall sollten die letzten drei bis funf Jahre
betrachtet werden. Bei der Ertragslage wird
die Entwicklung der Gewinn- und Verlust-
rechnung betrachtet. Dadurch kann bereits
festgestellt werden, in welchen Bereichen
ggf. Kosten gestiegen sind und ob diese im
Gesamtbild Probleme verursachen. Dazu
werden mafBgebliche Positionen der GuV
entsprechend hervorgehoben. Dariber hin-
aus wird durch die bilanzielle Erfassung der
Kennzahlen in der Vermdgenslage die Ent-
wicklung der Aktiv- und Passivwerte betrach-
tet. Auch hier kénnen bereits wichtige
Informationen gewonnen werden, wie die
Gewichtung der wesentlichen Vermdgens-
werte des Unternehmens. Zusammengefiihrt
werden die Informationen in der Finanzlage,
die sodann die Entwicklung der Liquiditat
des Unternehmens wiederspiegelt.

Schritt 3: Zahlungsunfahigkeit und Uber-
schuldung

Die bisherige eher betriebswirtschaftliche
Betrachtung der Unternehmenssituation wird
dann durch die (insolvenz-)rechtliche Risi-
kobetrachtung erganzt. Dabei wird der Zu-
stand/Fortschritt der Krise in den Blick
genommen und die Frage beantwortet, ob
die Zahlungsunfahigkeit gem. § 17 InsO
bereits eingetreten ist oder nur droht gem.
§181Ins0. Sowie, ob ggf. eine insolvenzrecht-
liche Uberschuldung gem. § 19 InsO vorliegt.

Zahlungsunfahigkeit liegt gemaR § 17 InsO
vor, wenn der Schuldner nicht in der Lage
ist seine falligen Zahlungsverpflichtungen
zu erfullen. Rechnerisch kann die Ermittlung
durch Aufstellung einer Liquiditatshilanz
erfolgen. Dabei muss gepriift und unterschie-
den werden, ob es sich nicht nur um eine
Zahlungsstockung handelt. So entschied der
BGH bereits mit seinem Grundsatzurteil vom
24.05.2005 (Az. — IXZR 123/04).

Betrédgt eine innerhalb von drei Wochen nicht
zu beseitigende Liquiditatsliicke des Schuld-

ners weniger als 10% seiner falligen Ge-
samtverbindlichkeiten, ist regelmafig von
Zahlungsfahigkeit auszugehen, es sei denn,
es ist bereits absehbar, dass die Liucke
demndachst mehr als 10% erreichen wird.
Betrdgt die Liquiditatsliicke des Schuldners
10% oder mehr, ist regelmafig von Zah-
lungsunfahigkeit auszugehen, sofern nicht
ausnahmsweise mit an Sicherheit grenzen-
der Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist, dass
die Liquiditatslicke demnéachst vollstandig
oder fast vollstandig beseitigt werden wird
und den Glaubigern ein Zuwarten nach den
besonderen Umstanden des Einzelfalls
zuzumuten ist.!

Diese Rechtsprechung wurde in den Folge-
jahren durch weitere Urteile gefestigt und
weiterentwickelt.? So entschied der BGH in
2022, dass die Zahlungsunfahigkeit nicht
nur durch die ,klassische” zweistufige Prifung
und Erstellung eines Liquiditatsstatus nach-
gewiesen werden kann, sondern auch durch
das Aufstellen mehrerer taggenauer Liqui-
ditdtsstatus.? Dies ist jedoch regelmafiig
lediglich in der Retrospektive moglich.

Das ,klassische“ zweistufige Vorgehen
hingegen bildet auch eine Vorausschau ab.
In der ersten Stufe werden fiir einen Stichtag
die tatsachlich vorhandenen liquiden Mittel
den falligen und ernsthaft eingeforderten
Verbindlichkeiten gegeniibergestellt. Sofern
das Ergebnis eine Liquiditatslicke von 10%
oder mehr aufweist, wird die zweite Stufe

der Priifung vorgenommen. Dabei wird be-
trachtet, wie sich die Liquiditat in den
nachsten drei Wochen entwickeln wird. Das
heifdt, dass weitere Positionen in die Bilanz
aufgenommen werden, wie beispielsweise
noch nicht fallige Forderungen aus Lieferung
und Leistungen.

Eine Uberschuldung gemaR § 19 InsO liegt
hingegen vor, wenn das Vermdégen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkei-
ten nicht mehr deckt, es sei denn die Fort-
fihrung des Unternehmens ist nach den
Umstanden Uberwiegend wahrscheinlich.
Der Priifungszeitraum fiir die Uberschuldung
betragt dabei 12 Monate.

Die Uberschuldungspriifung findet ebenfalls
zweistufig statt. Auf der ersten Stufe wird ein
Uberschuldungsstatus erstellt. Es handelt
sich hierbei um eine Stichtagsbetrachtung,
bei der im Gegensatz zur Prifung der Zah-
lungsunfahigkeit hier nicht nur liquide Mittel
den falligen Verbindlichkeiten gegentiber-
gestellt werden, sondern alle Vermogens-
werte allen Verbindlichkeiten. Fur den
Uberschuldungsstatus werden die Werte aus
der Handelsbilanz um stille Reserven und
stille Lasten korrigiert. Als Ergebnis steht
dann eine Uberdeckung oder Uberschuldung.

-

CAROLINE BURMEISTER, LL.B., B.A.

PLUTA Rechtsanwalts-GmbH
Stuttgart

INSOLVENZVERWALTUNG

WIRTSCHAFTSJURISTIN (LL.B.), LINGUISTIN (B.A.),

Caroline Burmeister ist seit 2021 bei der PLUTA Rechtsanwalts

GmbH tatig. Sie studierte Wirtschaftsrecht mit den Schwerpunkten
Gesellschaftsrecht und Europarecht an der Frankfurt University of
Applied Sciences (LL.B.) sowie Linguistik und Germanistik mit den
Schwerpunkten historische Morphologie und Mediavistik an der

Universitat Stuttgart (B.A.).
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Ob die Fortflihrung des Unternehmens nach
den Umstédnden tiberwiegend wahrscheinlich
ist, hangt davon ab, ob eine positive Fortbe-
stehensprognose fiir die ndachsten 12 Mona-
te erstellt werden kann. Dies ist dann die
zweite Stufe der Priifung. Sie beinhaltet
neben einer Liquiditatsplanung unter ande-
rem auch Fragestellungen wie, ob die Ge-
sellschafter bereit sind das Unternehmen
mit finanziellen Mittel zu unterstiitzen oder
ob eventuell ein Unternehmensverkauf an-
gestrebt werden sollte.

Eine Uberschuldung liegt nur dann vor, wenn
beide Priifergebnisse negativ sind. Das heif3t,
dass die Prufung der Fortbestehensprogno-
se entfallen kann, sofern der Uberschul-
dungsstatus bereits zu einem positiven
Ergebnis kommt. Umgekehrt ist es ebenso
moglich die Fortbestehensprognose auf der
ersten Stufe zu prifen und entsprechend bei
einem positiven Ergebnis die Prufung der
zweiten Stufe zu unterlassen. Welche Stufe
zuerst geprift wird, wird in der Praxis anhand
der Umstédnde des Einzelfalls entschieden.

Schritt 4: Unternehmensplanung, Sanie-
rungsmafinahmen und Next Steps

Nachdem das Unternehmen im Kern durch-
leuchtet wurde und der insolvenzrechtliche
Grad der Krise festgestellt wurde, kdnnen
aus den gewonnenen Daten die ndchsten
Schritte abgeleitet werden. Fiir die Unter-
nehmensplanung und Entwicklung der Sa-
nierungsmafnahmen wird auf die
bestehende Finanz-Planung der Gesellschaft
fir die nachsten Jahre zuriickgegriffen. Soll-
te diese nicht vorliegen, muss sie anhand
der bisherigen Werte im Rahmen einer inte-
grierten Unternehmensplanung erstellt
werden. Dabei werden Annahmen fiir die
Zukunft aufgrund bisheriger Werte getroffen.
Ebenfalls Teil der Unternehmensplanung
sind u.a. eine angepasste Preiskalkulation,
eine entsprechende Deckungsbeitragsrech-
nung oder eine Personalaufwandsanalyse.

Befindet sich ein Unternehmen in der Schief-
lage, hat dies oft mehrere Griinde. Um geeig-
nete Sanierungsmafinahmen entwickeln zu
kénnen, werden daher auRerdem die Krisen-
arten identifiziert. Dies sind beispielsweise
eine Stakeholderkrise, darunter fallen Kon-
flikte zwischen den Stakeholdern wie bei-
spielsweise Gesellschafter, Geschaftsfiihrer
und Mitarbeiter, oder eine Strategiekrise, wie
beispielsweise eine fehlerhafte Standortwahl
oder Fehlinvestitionen. Moglich ist auch eine
Produkt- und Absatzkrise mit Nachfrageriick-
gangen oder auch eine Erfolgskrise, die sich
u.a. durch starke Gewinnriickgange bemerk-
barmacht. Eine Liquiditatskrise, zeichnet sich
durch unzureichende Kreditfdhigkeit und
Zahlungsschwierigkeiten aus.

Da die sich daraus ergebenden Sanierungs-
mafRnahmen einen grofleren Zeithorizont und
-umfang erfordern, ist zum Abschluss der
Unternehmensanalyse die Darstellung kon-
kreter nachster Schritte sinnvoll.

Zusammenfassung

Eine ausfiihrliche Unternehmensanalyse
besteht also aus einem Blick in die Ver-
gangenheit zur Feststellung der bisheri-
gen Entwicklung hin zum IST-Zustand
und einer zahlenbasierten Vorausschau
sowie einer ersten Priifung méglicher
SanierungsmaBinahmen. Die detaillierte
Betrachtung unter Beriicksichtigung der
chronologisch-historischen Entwicklung
ldsst dabei eine weitgehende Verringerung
des Risikopotentials zu.

'BGH, Urteil vom 24. 5. 2005 - IX ZR 123/04, NJW 2005, 3062.

2Vgl. bspw. BGH IX ZR 228/03 vom 10.12.2066, NZI 2007, 36; BGH IX
ZR173/07,NZI 2009, 847; BGH IX ZR 211/13 vom 05.02.2015, WM 2015
Heft 19, 931; BGH Il ZR 88/16 vom 19.12.2017, NJW 2018, 1089; BGH IX
ZR 342/18 vom 12.09.2019, NZI 2019, 850; BGH IX ZR 48/21 vom
28.04.2022,NZ12022,733; BGH Il ZR 112/21 vom 28.06.2022, NZI 2022,

787.
3BGH, Urteil vom 28.6.2022 — Il ZR 112/21, NZI 2022, 787 Rn. 14.

Die Unternehmensanalyse schafft eine valide Entscheidungsgrundlage
fiir die weiterer Ausrichtung des Unternehmens

Langfristige
Maflnahmen

Kurzfristige
MafBinahmen

Sanierung innerhalb
der Insolvenz

Sanierung auerhalb
der Insolvenz

Langfristige
Mafinahmen

Kurzfristige
Mafinahmen

Was kann die Unternehmensanalyse leisten?
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Mittelstand trifft Start-up:
Erfolgreich kooperieren und inves

Immer mehr mittelstandische und Familienunter-
nehmen denken iiber eine Kooperation mit oder
die Beteiligung an einem Start-up nach. Nicht
ohne Grund: Partnerschaften mit jungen, wachs-
tumsorientierten Unternehmen bieten zahlreiche
Chancen - eine Starkung der Innovationskraft
zum Beispiel, Fortschritte bei der Digitalisierung
oder die ErschlieBung neuer Marktsegmente - aber
auch einige Herausforderungen.

Junge Unternehmen stehen gemeinhin fir frische Ide-
en, ein hohes Innovationstempo und oftmals eine
starke Ausrichtung auf digitale Geschaftsmodelle. Der
Mittelstand hingegen punktet vor allem mit unterneh-
merischer Erfahrung, dem Zugang zu etablierten
Markten sowie seiner Finanzkraft. Tun sich Unternehmen
aus beiden Griinder-Generationen zusammen, bietet
das fiir beide Seiten viele Vorteile, aber auch Heraus-
forderungen — rechtlich, steuerlich, aber auch kulturell.
Bevor mittelstandische Unternehmen sich auf eine
Partnerschaft mit einem Start-up festlegen, sollten sie
sich ihre strategischen Ziele klarmachen und die Rah-
menbedingungen der Zusammenarbeit bedenken.

Grundlagen der Zusammenarbeit

Wollen mittelstandische Unternehmen mit Start-ups in
die Verhandlungen tiber eine mogliche Zusammenarbeit
eintreten, gilt es vorab zu klaren, welche Art der Zu-
sammenarbeit zum eigenen Unternehmen und zu
dessen Strategie passt: Geht es um den Zugang zu
bestimmten Produkten und Know-how, um den Gewinn
junger, kreativer Teams oder die Ansprache neuer
Zielgruppen? Die Antworten auf diese Fragen sind
mitentscheidend dafir, ob der Erwerb von einer Betei-
ligung oder eine projektbezogene Kooperation der
geeignete Weg ist.

Uber eine Kapitalbeteiligung erhélt das mittelstandische
Unternehmen direkten Einfluss auf und Teilhabe an
moglichen Wertsteigerungen des Start-ups. Eine Mog-
lichkeit dazu ist der Erwerb von Anteilen am Start-up von
den Griindern, die in der Regel aber nur einen Teil ihrer
Anteile verauBern und mit einer Mehrheit in dem Unter-
nehmen investiert bleiben. Haufiger beteiligt sich das
mittelstandische an dem jungen Unternehmen jedoch
iber eine Kapitalerhhung. Dass die Griinder mit einer
Mehrheit an ihrem Start-up beteiligt bleiben, hat zum
einen den Hintergrund, dass die Griinder auch weiterhin
eine hohe Motivation haben sollen, das Geschaftsmodell
des Start-ups weiterzuentwickeln. Zum anderen bleibt
so Raum, weitere Investoren in die Gesellschaft aufzu-
nehmen, indem die Griinder weitere Anteile abgeben.
Hinzu kommt, dass die Mittel, die im Rahmen der Kapi-
talerhohung in das Start-up flieen, fir weiteres Wachs-
tum verwendet werden kénnen. »

DR. IUR. KARSTEN GSCHWANDTNER

Menold Bezler
Stuttgart

RECHTSANWALT, PARTNER
O

Karsten Gschwandtner ist Experte fiir Unternehmenstransaktionen
(M&A) und gesellschaftsrechtliche Angelegenheiten. Er berat nam-
hafte mittelstandische und inhabergefiihrte Familienunternehmen
bei nationalen und grenziiberschreitenden Unternehmenstransak-
tionen sowie bei Umstrukturierungen. Weiterer Schwerpunkt seiner
Tatigkeit ist die Beratung zu Venture-Capital-Investments, Corpo-
rate Venturing und von Start-ups.
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Bei kapitalsuchenden Start-ups in der Friihphase kommt
auch ein Wandeldarlehen in Betracht. Diese Form des
Darlehens ist verbunden mit der Option, dass die Darle-
henssumme zu einem spateren Zeitpunkt in eine Unter-
nehmensbeteiligung umgewandelt wird. Vorteil des
Wandeldarlehens ist, dass dafir nicht sofort auch eine
Bewertung des Start-ups erfolgen muss wie bei einem
Anteilserwerb. Vielmehr wird diese Bewertung einem
Folgeinvestor tberlassen, der spater mit Eigenkapital
einsteigt. Wird das Darlehen dann schlieBlich gewandelt,
hadngt sich der Wandeldarlehensgeber an die Bewertung
des Eigenkapitalgebers an. Hat er bereits in einer sehr
frihen Phase in das Start-up investiert, erhalt er gege-
benenfalls einen Bewertungsdiscount mit der Folge, dass
er seine Anteile giinstiger als der Folgeinvenstor, der das
Eigenkapitalinvestment eingeht, erhélt. Der Bewertungs-
discount stellt dabei eine Risikopramie dafiir dar, dass
der Wandeldarlehensgeber zu einem frithen Zeitpunkt
in ein Geschéftsmodell investiert hat, dessen Erfolg nur
schwer vorhersehbar ist.

Wird nur eine Kooperation angestrebt, braucht es dafir
weder eine Beteiligung noch ein Darlehen, sondern
allein eine klar formulierte Vereinbarung tiber die Art
und Weise der Zusammenarbeit. Das Kooperationsmo-
dell macht vor allem in den Fallen Sinn, in denen es
zundchst um punktuelle Zusammenarbeit geht, etwa
zur gemeinsamen Entwicklung neuer Produkte, um die
Vergabe und Nutzung von Lizenzen oder um Lieferbe-
ziehungen. Beide Seiten bewahren sich hier Flexibilitat
bei gleichzeitig geringerem Risiko.

CLEMENS MAUCH

Menold Bezler
Stuttgart

- STEUERBERATER, PARTNER

Clemens Mauch hat sich auf die steuerliche
Beratung vorwiegend mittelstandischer Unter-
nehmen bei Unternehmens- und Immobilien-
transaktionen sowie Umstrukturierungen
spezialisiert.

Rechtliche Aspekte

Die Euphorie beim Eintritt in eine Zusammenarbeit ist
anfangs haufig grof. Eine sorgsame Vertragsgestaltung
und Dokumentation wird aber spatestens dann ent-
scheidend, wenn doch Unstimmigkeiten auftreten oder
die Partner wieder getrennte Wege gehen.

Vor einem Investment in Form eines Beteiligungserwerbs
ist eine rechtliche und steuerliche Prifung (Due Dili-
gence) des Start-ups unerlasslich. Genau in den Blick
genommen werden dabei unter anderem neben der
Finanzlage bestehende Vertrage, das geistige Eigentum
(insbesondere Patente, Design- und Markenrechte),
Arbeitsverhaltnisse, aber auch eventuell schwelende
Gesellschafterkonflikte und Rechtsstreitigkeiten.

Beteiligungen an einer GmbH als der haufigsten
Rechtsform bei Start-ups sollten vertraglich genau
festgehalten werden. Wichtig sind vor allem Gesell-
schaftervereinbarungen mit Regelungen zu Vetorech-
ten, Informationsrechten, Exit-Szenarien und zum
Verwasserungsschutz, sprich einem Mechanismus,
derVorsorge fiir den Fall trifft, dass der Wert des Start-
ups nach dem Einstieg eines Investors sinkt. In der
Regel wird der Investor in einem solchen Fall weitere
Anteile an dem Start-up zum Nominalwert zeichnen
kénnen. Bei den Exit-Szenarien wird ein Investor da-
rauf bedacht sein, Reglungen zu finden, die ihm einen
gewissen Mindesterlds sichern.

Auch bei reinen Kooperationsvertragen tragen klare
Regelungen mafigeblich dazu bei, Konflikte zu vermei-
den. Geachtet werden sollte hier etwa auf eine konkre-
te Beschreibung der Pflichten der Kooperationspartner,
die Haftungsverteilung, Geheimhaltungspflichten und
Kiindigungsrechte.

Weil bei Start-ups sehr haufigimmaterielle Vermogens-
gegenstande wie Marken, Patente, Software und Know-
how den Wert des Unternehmens ausmachen, ist es
fur Investoren essenziell, die Rechte am geistigen Ei-
gentum zu regeln. Wie Schutzrechte genutzt und wei-
terentwickelt werden, wird in sogenannten IP-Klauseln
festgehalten, die Bestandteil jedes Vertrags sein sollen,
unabhéngig von der Art der Zusammenarbeit.

Steuerliche Aspekte
Bei Kooperationen, die sich in klassischen Liefer- oder
Dienstleistungsbeziehungen erschopfen, sind steu-
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erlich keine Besonderheiten zu beachten. Erfolgt al-
lerdings neben der Kooperation auch ein Investment,
etwa in Form einer Minderheitsheteiligung, ist es
unter steuerlichen Aspekten wichtig, dass die Ver-
tragsbeziehungen fremdiblich ausgestaltet werden,
also keine Sonderkonditionen vereinbart werden. Die
Vertrage sollten auch immer im Voraus und schriftlich
abgeschlossen werden.

Sofern der Gesellschafter fur die Erbringung von Lie-
ferungen und/oder Dienstleistungen in Form von
Anteilen vergiitet wird, stellt sich die Situation anders
dar. Anders als bei den klassischen Anteilsgewahrun-
gen, die in Form von Bareinlagen erfolgen, unterliegen
die Lieferungen und/oder Dienstleistungen sowohl
der Umsatz- als auch der Ertragsteuer beim Leistungs-
erbringer (Gesellschafter).

Wandeldarlehen fiihren im Zeitpunkt ihrer Gewahrung
zu keinen steuerpflichtigen Implikationen. Der Darle-
hensgeber versteuert allerdings spater die Zinsen als
Betriebseinnahmen. Einen korrespondierenden Zin-
saufwand kann die Gesellschaft grundsatzlich steuer-
mindernd geltend machen.

Bei einem Verzicht auf ein (Wandel-)Darlehen oder bei
der Vereinbarung eines Rangrucktritts ist darauf zu
achten, dass hierdurch keine Ertragsteuerbelastung
ausgeldst wird. Wir empfehlen die Wandlung zu einem
Zeitpunkt durchzufiihren, zu der eine Bewertung eines
externen Eigenkapitalgebers vorliegt, um Diskussionen
mit der Finanzverwaltung zur Bewertung des Start-ups
zu vermeiden.

Bei einem Exit des Mittelstandlers aus dem Start-up
durch den Verkaufvon Anteilen kommt es unter steu-
erlichen Gesichtspunkten vor allem darauf an, in
welcher Rechtsform die Beteiligung strukturiert ist.
Bei einer Beteiligung durch eine Kapitalgesellschaft
ist der Verauf3erungsgewinn im Ergebnis zu 95%
steuerfrei. Dagegen bleiben bei einer Beteiligung durch
eine Personengesellschaft bzw. natiirliche Person im
Privatvermogen im Ergebnis nur 40% des Verdufe-
rungsgewinns steuerfrei.

Typische Fallstricke

Dass die Zusammenarbeit zwischen Mittelstand und
Start-ups scheitert, hat in der Praxis erfahrungsgemaf
vor allem eine Ursache: Es fehlt an einer klaren Strategie.

Investiert der mittelstandische Familienbetrieb in ein
Start-up, ohne genau zu wissen, worauf er sich einldsst
und welche Ziele er mit der Kooperation verfolgt, ist die
Schere zu den Interessen der Griinder oftmals so groB,
dass die Verbindung nicht von langer Dauer ist.

Ein Risiko liegt immer wieder auch in einer unzurei-
chenden Vertragsgestaltung und Dokumentation.
Viele Start-ups arbeiten mit schlanken Vertragen oder
auf Grundlage von mindlichen Abreden. Im Streitfall
kann dies zu Problemen fiihren. Um sich rechtlich und
steuerlich abzusichern, sollten mittelstandische Unter-
nehmen darauf achten, dass alle Vereinbarungen
schriftlich fixiert werden.

Letztendlich lebt eine solide gemeinsame Arbeitsgrund-
lage zwischen Mittelstandler und Start-up auch von Ver-
trauen. Bei einer Minderheitsbeteiligung an einem jungen
Unternehmen gilt es, dessen Unabhéangigkeit zu respek-
tieren. Ein Zuviel an Kontrolle und Einmischung in die
operativen Entscheidungen des Managements, kann In-
novation abwirgen. Hier ist Fingerspitzengefiihlt gefragt.

Fazit

Fiir mittelstdndische Unternehmen kdnnen Beteili-
gungen an und Kooperationen mit Start-ups eine
vielversprechende Méglichkeit sein, auf Innovatio-
nen und neue Technologien zu sichern. Sie erfordern
allerdings eine klare Strategie, sorgfiltige Planung
und rechtssichere Umsetzung. Der Erfolg einer In-
vestition entscheidet sich nicht an der Unterschrift,
sondern hdngt ab von einer klaren Zielsetzung und
einem umsichtigen Gestaltungsprozess.

LAURA BOMMER

Menold Bezler
Stuttgart

STEUERBERATERIN

Laura Bommer ist spezialisiert auf die steuerliche
Beratung bei Umstrukturierungen und der steuer-
lichen Gestaltung von Dealstrukturen. Auerdem

berét sie mittelstandische Mandanten und Start-

ups in Compliance-Fragen.
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Forderprogramm

INVEST

eit 2013 unterstiitzt das INVEST-Programm des
Bundesamts fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrol-
le Privatpersonen — darunter insbesondere
Business Angels — bei Investitionen in junge,
innovative Unternehmen.

Was der INVEST-Zuschuss bietet

Forderfahig sind natirliche Personen mit Wohnsitz in
der EU oder im EWR, die erstmals Anteile an einem
bestimmten, forderfahigen Start-up erwerben. Unter
bestimmten Bedingungen kénnen auch Kapitalgesell-
schaften mit Sitz in der EU/EWR geférdert werden,
sofern sie maximal zehn Gesellschafter haben und
deren Geschaftszweck auf Beteiligungen, Vermogens-
verwaltung oder Beratung ausgerichtet ist.

Die Forderung erfolgt als steuerfreier, nicht riickzahlba-
rer Zuschuss in Hohe von 15 % der Investitionssumme.
Die maximal forderfahige Investitionshéhe pro Investor
undJahrbetrdgt 100.000 Euro. Fiir ein einzelnes Unter-
nehmen kénnen jahrlich Beteiligungen bis zu 3 Millionen
Euro bezuschusst werden.

INVEST erleichtert Start-ups somit den Zugang zu pri-
vatem Kapital bereits in frihen Unternehmensphasen
und reduziert fir Investoren gleichzeitig das Risiko, sich
zu engagieren. Dies fordert planbares Beteiligungska-
pital und verbindet innovative Geschéftsideen mit er-
fahrenen Geldgebern.

Fordervoraussetzungen im Uberblick

Um vom INVEST-Zuschuss profitieren zu kénnen, miissen
bestimmte Bedingungen erfillt sein. Die Beteiligung
muss eigenverantwortlich erfolgen und mit vollem Risi-
ko sowie Gewinnchancen verbunden sein. Die Mindest-
summe pro Einzelinvestment betragt 10.000 Euro —auch
bei gestaffelten Zahlungen. Die Haltefrist der Beteiligung
betragt mindestens drei Jahre.

Eine Forderung ist ausschlieflich fir Erstbeteiligungen
moglich. Aufstockungen oder Folgeinvestitionen in
bereits bestehende Beteiligungen werden nicht bezu-
schusst. Das investierte Unternehmen muss als ,jung
und innovativ* im Sinne der Forderrichtlinie gelten:
hochstens sieben Jahre alt sein, maximal 50 Mitarbei-
ter beschaftigen, einen Jahresumsatz oder eine Bilanz-
summe von hochstens 10 Millionen Euro aufweisen, im
Europdischen Wirtschaftsraum ansassig sein, mindes-
tens eine Betriebsstatte in Deutschland betreiben, die
Innovationsfahigkeit gemafl BAFA-Kriterien belegen
und wirtschaftlich aktiv sein.

Steuerliche Vorteile fiir Investoren
Ein besonders attraktives Merkmal: Der INVEST-Zuschuss
ist steuerfrei. Die Auszahlung erfolgt direkt durch das
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Steuerlich geférderter Einstieg
in Start-up-Investitionen

BAFA — ohne steuerliche Belastung fiir die Investoren,
was deren Engagement zusétzlich fordert.

Beteiligungsperspektiven fiir Familienunternehmen
Auch ftr Familienunternehmen, die sich in zukunftstrach-
tige Markte einbringen mochten, bietet INVEST interes-
sante Perspektiven. Neben natirlichen Personen und
Kapitalgesellschaften konnen auch transparente Betei-
ligungsformen wie GbR, KG oder Treuhandkonstruktionen
infrage kommen — vorausgesetzt, die Investition lasst
sich klar einer oder mehreren natirlichen Personen
zuordnen und entspricht den Forderrichtlinien. Solche
Beteiligungsmodelle missen eindeutig dokumentiert
und den Anforderungen des BAFA entsprechend ausge-
staltet sein. Eine rechtliche und steuerliche Prifung im
Einzelfall wird daher dringend empfohlen.

Zusatzliche Beteiligungsoptionen ergeben sich etwa
durch Co-Investments mit Business Angels, iber digita-
le Plattformen oder Fondsstrukturen, in denen Familien-
unternehmen als (stille) Gesellschafter agieren. Solange
alle Voraussetzungen erfiillt sind, bleibt der steuerliche
Vorteil des INVEST-Zuschusses erhalten.

Besteuerung bei Beteiligung und Verduf3erung
Die steuerliche Behandlung hdngt insbesondere von der
Art und Hohe der Beteiligung sowie der Haltedauer ab.

Liegt die Beteiligung unter 1 %, gelten fiir Privatpersonen
die Regelungen fiir Kapitalvermogen gemaf; § 20 EStG:
laufende Gewinne unterliegen der Abgeltungsteuer,
laufende Verluste kénnen nur mit entsprechenden Ka-
pitalertragen verrechnet werden.

Bei einer Beteiligung von mindestens 1 % innerhalb der
letzten flinf Jahre greift § 17 EStG. Dann wird der Gewinn
nach dem Teileinkiinfteverfahren versteuert. Verluste
lassen sich zum Teil auch mit anderen Einkinften ver-
rechnen — was insbesondere fiir vermdgende Privatin-
vestoren steuerlich vorteilhaft sein kann.

Auch VerauBerungsgewinne sind steuerpflichtig: Bei
Beteiligungen unter 1 % fallt Abgeltungsteuer an, dari-
ber hinaus greift wiederum das Teileinkiinfteverfahren.

Kapitalgesellschaften als Investmentvehikel unterlie-
gen den Vorgaben des Korperschaftsteuer- und Ge-
werbesteuerrechts. Insoweit sind die laufenden
Einkinfte nach diesen steuerlichen Regelungen zu
beurteilen. Wegen der komplexen Regelungen zur
Verlustverrechnung sollte stets eine individuelle
steuerliche Beratung erfolgen.

INVEST als strategisches Instrument

INVEST ist weit mehr als nur ein Zuschussprogramm
—esist ein strategisches Werkzeug zur Forderung von
Innovation unter steuerlich attraktiven Bedingungen.
Fur Investoren ergibt sich die Moglichkeit, gezielt in
vielversprechende Geschaftsmodelle zu investieren
und gleichzeitig steuerlich abgesichert zu agieren.
Das Programm schafft Transparenz und starkt unter-
nehmerisches Engagement.

Die Voraussetzungen fr eine Forderung sollten im
Vorfeld einer Investitionsentscheidung sorgfaltig gepruft
werden, um Zuschussfahigkeit und steuerliche Vorteile
optimal zu nutzen. Wer plant, sich an jungen Unterneh-
men zu beteiligen, sollte daher unbedingt eine fundier-
te rechtliche und steuerliche Bewertung einholen.

CHRISTOPH KALMBACH
PKF Wulf Gruppe
Stuttgart

PARTNER, WIRTSCHAFTSPRUFER,
STEUERBERATER

Mein Schwerpunkt liegt unter anderem in der steuerli-
chen und betriebswirtschaftlichen Beratung von Investo-
ren, mittelstandischen sowie wachstumsorientierten
Unternehmen — insbesondere auch im Bereich Venture
Capital und Startups. Wir bei PKF bieten steuerliche Si-
cherheit und stehen unseren Mandanten als verlassli-
cher Partner in jeder unternehmerischen Phase zur Seite.
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Wegzugs- und Hinzurechnungsbesteuerung:
Nur was fiir die ,,Konzerne* dieser Welt?

Gesprdche mit mittelstandsgepragten bzw.
familiengefiihrten Unternehmen offenba-
ren oftmals das Verstdndnis, dass die
Themen Wegzugs- und Hinzurechnungs-
besteuerung als ,,Exotenthemen* angese-
hen werden, die in erster Linie global
tatige Konzerne tangieren. Ein Thema fiir
den Mittelstand wird nicht gesehen. Diese
Sichtweise wiegt die mittelstandsgeprdg-
ten bzw. familiengefiihrten Unternehmen
in einer triigerischen Sicherheit.

Nicht selten fiihren sinnvolle unternehmerische
Entscheidungen (wie die Anpassung eines
Dienstleistungsangebots einer auslandischen
Tochtergesellschaft), aber auch ganz private
Entschlisse (wie ein freiwilliges soziales Jahr
im Ausland der nachfolgenden Unternehmer-
generation) zu unerwarteten Steuerfolgen.

Worum geht es?

Der deutsche Fiskus ist von der Sorge getragen,
dass Wertsteigerungen, die in Deutschland
erwirtschaftet wurden, sich nicht in Deutschland
in Form von Steuerzahlungen materialisieren.
Dies kann beispielsweise dadurch passieren,
dass Wirtschaftsgiter, die in Deutschland

stille Reserven aufgebaut haben, ins Ausland
transferiert werden und dort die Wertsteige-
rungen durch einen Verkauf realisiert werden.
Dieser Verlust an Besteuerungssubstrat ist aus
Sicht des inldndischen Fiskus nicht tolerabel.
Um hier wirksam gegenhalten zu kénnen, hat
der deutsche Fiskus zahlreiche Regelungen
eingefiihrt, die dem entgegenwirken sollen.
Zwei der wichtigsten Auspragungen sind die
Wegzugs- und die Hinzurechnungsbesteuerung.

Die Wegzugsbesteuerung — § 6 AStG

Die GmbH ist in Deutschland eine beliebte
Rechtsform. Daflir sprechen im Wesentlichen
zwei Grinde. Die Gesellschaftsform ist auf
der einen Seite schnell errichtet und gibt
einen klaren Handlungsrahmen vor, wahrend
auf der anderen Seite eine Haftungsbegren-
zung erreicht wird. Wenn GmbHs von na-
turlichen Personen gehalten werden, dann
oft in deren Privatvermdgen und mit Betei-
ligungshdhen von 1% und mehr. Sollten
diese Anteile verdaufiert werden, sind die
Wertsteigerungen, die dieser Anteil vermit-
telt, von der natdrlichen Person zu versteu-
ern. Die Besteuerung ist dabei im Rahmen
des Teileinkinfteverfahrens beglinstigt.

DR. JORN KEILHOFF

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG

Stuttgart

- STEUERBERATER, DIRECTOR

Dr. Jorn Keilhoff ist Steuerberater bei PwC Stuttgart und
Teil des Bereichs Middle Market. Im Rahmen seiner Téatig-
keit betreut er Unternehmen des Mittelstands, die auf
nationaler und internationaler Ebene agieren. Er ist spezia-
lisiert auf Themen des Aufiensteuerrechts, der DBA sowie
die Strukturierungsberatung. Zudem ist er als Referent fir
(inter-)nationale Steuerthemen tatig.

Die Wegzugsbesteuerung fingiert einen solchen

Verkauf immer dann, wenn

e die natdrliche Person ihren Wohnsitz
oder gewdhnlichen Aufenthalt ins Ausland
verlegt und dadurch die unbeschrankte
Steuerpflicht endet,

« eine unentgeltliche Ubertragung auf
eine nicht unbeschrankt steuerpflichtige
Person erfolgt oder

¢ dasdeutsche Besteuerungsrecht fiir die
Wertsteigerungen ausgeschlossen oder
beschrankt wird.

Auf den ersten Blick sind dies Falle, die Steu-
erpflichtige gut monitoren kénnen. Doch wie
ist es mit den folgenden Fallen?

e Der Inhaber hat sich eine Wohnung in
Spanien gekauft, die erin den Sommer-
ferien aufsucht. Mit zunehmendem Alter
verbringt er mehr Zeit in der Wohnung,
da das mildere Klima der Gesundheit
zutraglich ist.

e DieFamilie freut sich, dass der Nachwuchs
ins elterliche Unternehmen einsteigen
mdochte und hat damit begonnen, Antei-
le an die Kinder zu tbertragen. Um sich
auf die verantwortungsvolle Position im
Unternehmen vorzubereiten, méchte der
Nachwuchs an einer auslédndischen
Universitat studieren.

e DerInhaber mochte im Rahmen der
vorweggenommenen Erbfolge die An-
teile gleichberechtigt an seine Kinder
ibertragen. Wahrend eines der Kinder
in Deutschland lebt, hat das andere Kind
seinen Lebensmittelpunkt aufgrund der
Liebe im Ausland.

Diese Falle sind aus dem Leben gegriffen und
haben eines gemeinsam. Sie l6sen die Weg-
zugsbhesteuerung aus, da Deutschland das
Besteuerungsrecht an den Anteilen verliert.
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Betrifft es mich wirklich? — Haufige Irrtiimer
e DieRegelung betrifft nur Anteile an inlan-
dischen Kapitalgesellschaften. Nein, auch
auslandische Gesellschaften sind umfasst.

e Die Regelung betrifft nur Wegziige in
Drittstaaten. Nein, alle Wegzlige, auch
innerhalb der EU/EWR, sind umfasst.

e DieRegelung greift nicht, wennich inner-
halb von 7 Jahren wieder nach Deutschland
zuriickziehe. Stimmt! Aber nur, wenn ich
innerhalb der vortibergehenden Abwe-
senheit keine grolen Gewinnausschiit-
tungen getdtigt habe.

Die Wegzugsbesteuerung sollte stets mitge-
dacht werden, denn das Auslésen der Weg-
zugsbesteuerung bedeutet Steuerzahlungen
aus ,dry income*. Zwar gibt es Moglichkeiten
die Steuerzahlung in Raten zu tilgen, eine
unendliche Stundung existiert aber nicht. Der
praxistaugliche Losungsansatz lautet: Ver-
haftung der gefahrdeten Anteile in einem
inlandischen Betriebsvermogen.

Die Hinzurechnungsbesteuerung — §§ 7 ff.
AStG

Neben den oben beschriebenen Vorteilen
einer GmbH offeriert die Kapitalgesellschaft
noch einen weiteren Vorteil: die Trennung der
Besteuerungsebenen. Gewinne, die durch die
GmbH erzielt werden, miissen zundchst auch
nurvon dieser versteuert werden. Der Gesell-
schafter muss vorerst nichts besteuern. Erst
wenn die Gewinne ausgekehrt werden, erfolgt
eine Versteuerung. Diese Steuerpause kann
erheblich ausgeweitet werden, wenn die
Gelder aus der GmbH heraus wieder investiert
werden. Wenn die GmbH dariber hinaus in
einem Steuerhoheitsgebiet angesiedelt wird,
welches keine oder nur geringe Steuern erhebt,
kann aus Sicht des deutschen Fiskus eine
missbrauchliche Steuerpause entstehen. Die
Hinzurechnungsbesteuerung durchbricht
diese Steuerpause, in dem eine fiktive Ge-
winnausschittung angenommen wird. Die
95%-ige Steuerbefreiung fur die Kérperschaft-
und Gewerbesteuer greift nicht.

Missbrduchliche Strukturen und welche

dafiir gehalten werden

e DieErrichtung einer Finanzierungsgesell-
schaft im Ausland, die als Cash-Pool-
Fhrerin agiert.

¢ Eineauslandische Vertriebsgesellschaft,
die aufgrund von Effizienziiberlegungen
auf die zentrale Rechnungssoftware der
inlandischen Muttergesellschaft zugreift.

¢ ImAusland belegene Immobilie wird durch
eine auslandische Gruppengesellschaft
zu fremdiblichen Konditionen vermietet.

Die Félle haben eines gemeinsam: Sie spiegeln
die tagtadgliche Praxis von Unternehmen wider
und erscheinen nicht missbrauchlich. Doch
genau hier setzen die Irrtlimer an.

Die Hinzurechnungsbesteuerung erfordert

Missbrauch - hdufige Irrtiimer

e DieHinzurechnungsbesteuerung greift nur
bei rein kiinstlichen Gestaltungen. Nein!
Innerhalb der EU/EWR kann durch einen
Aktivitdtsnachweis die Hinzurechnungs-
besteuerung vermieden werden. Bei
Drittstaaten gibt es diese Moglichkeit nicht.

e Die Hinzurechnungsbesteuerung greift
nur, wenn das Steuerniveau im Ausland
weniger als 15% betrédgt. Nein! Durch einen
komplizierten Mechanismus muss die
effektive Steuerlast ermittelt werden und
die kann deutlich unter dem nominalen
Steuersatz liegen. Inshesondere wenn im
Ausland hohe Zinsaufwendungen anfallen,
ist Vorsicht geboten.

FRANK STEIGER

e Dieauslandische Gesellschaftist autark.
Heute ist es aus Effizienzgriinden normal,
dass sich in- und auslandische Gesell-
schaften gemeinsame Ressourcen teilen.
Dies kann als schadliche Mitwirkung
interpretiert werden und die Missbrauchs-
vermutung in Gang setzen.

Fazit

Auch der Mittelstand ist heute global
aufgestellt. Das gilt sowohl fur die Gesell-
schaften als auch die Gesellschafter. Damit
nehmen Fragen nach der Aufteilung des
Besteuerungsrechts zu ebenso wie die
Sorge des inldndischen Fiskus, nicht an-
gemessen an den stillen Reserven zu
partizipieren. Die Wegzugs- und die Hin-
zurechnungsbesteuerung l6sen im Zweifel
Steuerzahllasten aus, denen keine ausrei-
chende Liquiditat gegenibersteht. Gerade
deshalb, sollte dem Management dieser
beiden Steuern in der Praxis jedes inter-
national agierenden Unternehmens eine
hohe Prioritat eingerdaumt werden.

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG

Stuttgart

STEUERBERATER, SENIOR MANAGER
O

Frank Steiger ist Steuerberater bei PwC Stuttgart und Teil
des Bereichs Middle Market. Im Rahmen seiner Tatigkeit
betreut er Unternehmen des Mittelstands, die auf natio-
naler und internationaler Ebene agieren. Seine Schwer-
punkte liegen dabei zum einen in der steuerlichen
Gestaltungs- als auch der Deklarationsberatung (inter-)
nationaler und inhabergefiihrter Unternehmen.
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Was Arbeitgeber von der neuen Regierung erwarten
konnen und wo Handlungsbedarf besteht.

eit dem 9. April steht der Koa-

litionsvertrag. Sieben Seiten

haben die Koalitionsparteien

darin dem Thema Arbeit und

Soziales gewidmet, die Themen

wurden bereits vielfach in den
Medien diskutiert. Was konnen Unterneh-
men, was kann insbesondere der kriselnde
Mittelstand, von den geplanten Aspekten
nun tatsdchlich erwarten?

Um eines klar zu sagen: Die Aspekte ,Arbeit
und Soziales” tragen die Handschrift der SPD.
Sieht man einmal von den Themen Fachkraf-
tenachzug und Verscharfung der Sanktionen
bei Arbeitsverweigerung ab, so wird doch
deutlich, dass sich die SPD mit einigen lange
gehegten Forderungen durchsetzen konnte.
Die wesentlichsten Aspekte haben wir nach-
folgend kommentiert.

Mindestlohn und Stédrkung der
Tarifbindung

In den Medien wurde bereits breit diskutiert,
ob sich aus dem Koalitionsvertrag direkt ein
Anspruch auf einen Mindestlohn von 15 Euro
ableiten lasst. Wer den Text des Koalitions-
vertrages genau liest, wird feststellen: Dies
ist keineswegs der Fall. Auch weiterhin soll
der Mindestlohn von einer unabhangigen
Mindestlohnkommission festgelegt werden,
die sich im Rahmen einer Gesamtabwagung
sowohl an der Tarifentwicklung als auch an
60 Prozent des Bruttomedianlohns von Voll-
zeitbeschaftigten orientiert.

Im Gesamtkontext ist dennoch zukinftig mit
nicht unerheblichen Erh6hungen des Min-
destlohns zu rechnen. Gleichzeitig betont der
Koalitionsvertrag, dass Gewerkschaften gestarkt
werden sollen, etwa indem Mitgliedschaften
durch steuerliche Anreize attraktiver werden
sollen. Als Ziel wird explizit eine hohere Ta-
rifbindung proklamiert. Tarifléhne missen
wieder die Regel werden und diirfen nicht die
Ausnahme bleiben, heifst es wortwortlich. Zu
diesem Zweck soll auch extra ein Bundesta-

DR. IUR. SIMONE WERNICKE
GRUB BRUGGER
Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB

Stuttgart

RECHTSANWALTIN,
FACHANWALTIN FUR ARBEITSRECHT

Dr. Simone Wernicke ist Rechtsanwaltin und Fachanwaltin ftr
Arbeitsrecht in Frankfurt a.M., wo sie auch studierte. Ihr Weg fiihrte
sie durch mehrere, auch internationale Kanzleien sowie zu einem
Arbeitgeberverband. Aktuell ist sie bundesweit im sanierenden
Arbeitsrecht in der Kanzlei GRUB BRUGGER in deren Frankfurter
Niederlassung tatig.

ARBEITSRECHTLICHE ASPEKTE
des Koalitionsvertrags

riftreuegesetz auf den Weg gebracht werden,
dass bei Vergaben auf Bundesebene ab 50.000
Euro sehr wahrscheinlich eine Bindung der
Auftragnehmer an die Tariflohne bzw. eine
Tarifbindung voraussetzt. Man fragt sich
angesichts dieser Vorgaben, wo das von CDU/
CSU ausdricklich verfolgte Ziel der Starkung
des Mittelstands und der Entlastung kriseln-
der Unternehmen geblieben ist. Jeder weif3,
dass eine hohere Tarifbindung zu regelmafi-
gen und teils kostenintensiv durchgestrittenen
Tariflohnerhdhungen fiihrt, unter Umstdnden
flankiert von ArbeitskampfmaBnahmen.

DerVorschlag von erfahrenen Praktikern, ein
Arbeitskampfrecht zu schaffen, das zumindest
halbwegs eine Moglichkeit des Umgangs mit
Streikaktionen regelt, findet hingegen keiner-
lei Erwahnung. Verwirklicht sich also das Ziel,
moglichst flichendeckend eine Tarifbindung
herbeizufiihren und damit in weiterem Umfang
als bisher Tariflohne durchzusetzen, fihrt dies
quasi automatisch zu Lohnerhéhungen und
damit letztendlich auch zu einem Reflex in
Richtung Mindestlohn. Mit der Erhéhung von
Lohnen in der Flache als Orientierungsmafstab
wird demnach mittelbar auch ein Mindestlohn
geschaffen werden, der jedenfalls deutlich
iber dem jetzigen von 12,82 Euro liegt und
seinerseits eine Erhéhung der Tarifléhne in
den unteren Lohngruppen nach sich ziehen
wird. An dieser Stelle ist also in keiner Weise
auf die Bedirfnisse des Mittelstands einge-
gangen worden, Flexibilitat beim Aushandeln
von Entgeltsystemen zu haben. Da kann
Unternehmern nur geraten werden, Art und
Erfordernis der Tarifbindung des Unternehmens
generell auf den Priifstand zu stellen.
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Arbeitszeitwirtschaft

Im Einklang mit der europdischen Arbeitszeit-
richtlinie soll die Méglichkeit einer wochentlichen
anstatt einer taglichen Hochstarbeitszeit ge-
schaffen werden. Dies bedeutet mehr Flexibili-
tat insbesondere fiir die Arbeitszeitgestaltung
der Arbeitnehmer und bei kurzen Belastungs-
spitzen. Der ,groRe Wurf ist damit jedoch nicht
zu erwarten, denn eine Losung flir ldnge Phasen
hoherer Arbeitsbelastung stellt dies nicht dar.
Auch heute schon kann die tagliche Arbeitszeit
auf 10 Stunden verlangert werden, wenn inner-
halb von sechs Kalendermonaten oderinnerhalb
von 24 Wochen im Durchschnitt acht Stunden
werktaglich nicht Gberschritten werden.

Nach der viel diskutierten Entscheidung des
EuGH zur Arbeitszeiterfassung wurde bereits
im Jahr 2023 ein Referentenentwurf zur Ar-
beitszeiterfassung vom ehemaligen Bundes-
ministerium Arbeit und Soziales verdffentlicht.
In der kommenden Legislaturperiode soll es
nun soweit sein mit der (elektronischen) Ar-
beitszeiterfassung. Eine Ausnahme von der
Arbeitszeiterfassung soll fur Vertrauensar-
beitszeit geschaffen werden. Wie das genau
aussehen wird und ob dies den europdischen
Vorgaben entspricht, bleibt abzuwarten, fiir
etliche Unternehmen wird es mindestens
Umstellungen bedeuten.

Die Koalitionsparteien wollen schlie3lich
Anreize fiir Mehrarbeit schaffen in Form von
steuerfreien Zuschldgen fiir Mehrarbeit, aller-
dings nur fiir Vollzeitbeschaftigte. Jedoch ist
Vollzeit nicht gleich Vollzeit: Fur nicht tariflich
geregelte Arbeitszeiten sollen stets 40 Wo-
chenstunden mafigeblich sein, bei tariflich

vereinbarten oder an Tarifvertragen orientier-
ten Arbeitszeiten mindestens 34 Stunden. Ein
weiteres Indiz fiir das Ziel der Starkung der
Tarifbindung. Zweifel bestehen auBerdem
zumindest daran, ob die beabsichtigte, ge-
setzliche Ungleichbehandlung von Teilzeit-
mitarbeiten, gerechtfertigt ist. Fiir diese sollen
andere Anreize in Form von Pramien fir die
Erhohung der Arbeitszeit geschaffen werden,
eine problematische Regelung, deren Sinn
sich nicht erschlieft.

Letztlich darf eines nicht vergessen werden:
Angesichts des Fachkraftemangels ist zwar
der generelle Anreiz zu Mehrarbeit zu be-
griiBen — aber: Mehrarbeit ist im Hochlohn-
land Deutschland teuer! Wesentlich
sinnvoller diirfte ein kluges Arbeitszeitkon-
ten-System sein, mit dem sich flexibel auf
Auslastungsschwankungen reagieren lasst,
Mehrarbeit so méglichst eingeschrankt und
den Mitarbeitern auch zu deren Zufrieden-
heit mehr Freizeit in Zeiten der Unteraus-
lastung beschert wird.

CARA STEGNER
GRUB BRUGGER

Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB

Stuttgart

RECHTSANWALTIN,

Cara Stegner ist Rechtsanwaltin und Fachanwaltin fir Ar-
beitsrecht in Frankfurt a.M. und studierte in Gie3en. Frau
Stegner berdt im Arbeitsrecht sowohl innerhalb und als auch

auRerhalb der Insolvenz.

FACHANWALTIN FUR ARBEITSRECHT

Vereinfachung der Fachkréfte-
einwanderung

Angesichts des nicht weg zu diskutierenden
Fachkraftemangels sind die geplanten Refor-
men bei Anerkennung auslandischer Berufs-
abschlisse und die Griindung einer digitalen
Agentur fiir Fachkrafteeinwanderung mit einer
zentralen [T-Plattform sowie eine beabsich-
tigte, bessere Arbeitgeberbeteiligung als
uneingeschrankt positiv zu bewerten. Etliche
Unternehmen scheitern bei der Neueinstellung
auslandischer Mitarbeiter an birokratischen
Hirden. Da es in einigen Branchen schlicht
keine andere Méglichkeit mehr gibt, als Uber
Kooperationen schon im Ausland auszubilden
und Mitarbeiter anschlieBend nach Deutsch-
land zu holen, ist der Bedarf geradezu tber-
mafiig — etwa in der Pflege — und eine
derartige Neueinfiihrung mit groen Hoffnun-
gen verbunden. Die Umsetzung in der Praxis
sollte daher genau beobachtet werden, um
daraus resultierende Vorteile méglichst schnell
umsetzen zu kénnen.
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Patentschutz fiir

1

?Kl'JNS'I;'LICHE INTE

iinstliche Intelligenz (KI) ist ein Gebiet der Infor-
matik, das menschliche Intelligenz'auf Compu-
tersystemen simuliert, um Probleme zu lésen,
wie z.B. das Verstehen von Sprache, das Auffinden
von Defekten in Werkstiicken in der Qualitdtssi-
cherung, die Verbesserung von Arbeitsabldufen
in einer Fabrikanlage, das Treffen von Entschei-
dungen beim Zusammenstellen von Warenlagern,
autonomes Fahren, das Auffinden von Wirkstoffen
in der pharmazeutischen Forschung oder das
Diagnostizieren von Krankheiten.

Um Kunstliche Intelligenz erfolgreich zu implementieren,
werden in der Regel Methoden des maschinellen Lernens
verwendet. Anstatt ein Computersystem auf die Losung
eines Problems zu programmieren, bedeutet maschinel-
les Lernen, dass das Computersystem selbst — intelligent
— eine Strategie zur Problemlésung findet. Daftir werden
ihm eine grof’e Menge von Beispielen, sogenannte
Trainingsdaten, zur Verfligung gestellt, die lediglich aus
Eingabedaten und gewiinschten Ausgabedaten bestehen,
2.B. aus medizinischen Bildern und zugehdrigen Krank-
heiten. Wie ein Mensch lernt dann das Computersystem,
durch Optimierung eines parametrischen Modells
selbststandig Eingabedaten auf Ausgabedaten abzubil-

DR. CLAUDIA NIEUWENHUIS

Pfiz/Gauss Patentanwélte
Stuttgart

- PATENTANWALTIN

Dr. Claudia Nieuwenhuis hat Informatik, Mathematik sowie
Jura studiert und ist spezialisiert auf die Patentierung von
computerimplementierten Erfindungen im KI-Bereich. Sie
arbeitete als Wissenschaftlerin an der TU Miinchen, der
University of Western Ontario, der UC Berkeley und in der
Forschungsabteilung der Carl Zeiss AG auf den Gebieten
Bildverarbeitung und maschinelles Lernen.

den, z.B. das Stellen von Krankheitsdiagnosen zu medi-
zinischen Eingabebildern.

Kunstliche Intelligenz ist in den letzten Jahren in den
Arbeits- und Lebensalltag vorgedrungen, weil nunmehr
leistungsfahige Computersysteme maschinelles Lernen
mit groen Trainingsdatensatzen erfolgreich ermaglichen.

Maschinelles Lernen

Methoden des maschinellen Lernens sind schon seit
den 1950er-Jahren bekannt, aberihr Durchbruch gelang
erst in den letzten zehn Jahren mit der Verflgbarkeit
von ausreichend grof3er Rechenleistung, um reale
Probleme tatsachlich und effizient mittels sogenannter
Deep-Learning-Methoden zu l6sen. Deep-Learning-
Methoden verwenden dafiir besonders grof3e Modelle
mit Millionen bis sogar Milliarden von Parametern. Der
Physik-Nobelpreis 2024 wurde John Hopkins und
Geoffrey Hinton daftr verliehen, dass sie diese spezi-
ellen Lerntechniken und Modelle vor ungefahr 15 Jahren
entwickelt und erfolgreich angewendet haben.

Wahrend einer Trainingsphase wird ein parametrisches
maschinelles Lernmodell optimiert, das als Abbildung
von Eingabedaten — z.B. medizinischer Bilder — auf
Ausgabedaten — z.B. Krankheitsbezeichnungen — ver-
standen werden kann. Die Parameterwerte des maschi-
nellen Lernmodells werden aus den Beispielsdaten
gelernt, indem eine Zielfunktion, die sogenannte Ver-
lustfunktion oder ,loss function®, optimiert wird. Diese
Funktion bewertet die Leistung des maschinellen
Lernmodells in Bezug auf die zu l6sende Aufgabe,
beispielsweise durch Zahlen der Anzahl medizinischer
Bilder in den Trainingsdaten, die einer falschen Krank-
heit zugeordnet wurden. Nach Abschluss der Trainings-
phase ist dann das trainierte maschinelle Lernmodell
in der Lage, das aus den Trainingsdaten gewonnene
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Wissen auf neue, zuvor unbekannte Beispiele zu ver-
allgemeinern und anzuwenden.

Je nach zu l6sender Aufgabe stehen zahlreiche Arten
von maschinellen Lernmodellen zur Auswahl. Die Wahl
des Modells, das Trainingsregime und die Auswahl der
Trainingsdaten erfordern Expertenwissen und entschei-
den {ber Erfolg oder Misserfolg.

Patentierung von KI-Erfindungen
Computerprogramme und Algorithmen als solche sind
zwar in Deutschland und Europa vom Patentschutz
ausgenommen.

Patentschutz fir computerimplementierte Verfahren
sowie Computerprogramme, die KI mit maschinellem
Lernen nutzen, ist aber dennoch fiir folgende Gegen-
stande grundsatzlich moglich:

I. Anwendung eines trainierten maschinellen Lern-
modells fur einen technischen Zweck,

[Il.  Trainieren eines maschinellen Lernmodells,

lIl.  Erzeugung von Trainingsdaten fir das Training
eines maschinellen Lernmodells.

Eine Voraussetzung fur die Erteilung von Patenten auf
diese Gegenstande ist allerdings, dass diese ein tech-
nisches Problem [6sen, sodass ein ,weiterer technischer
Effekt” vorliegt.

Weitere technische Effekte

Ein weiterer technischer Effekt ist ein technischer Bei-
trag, der Uber die physikalische Interaktion eines
Computerprogramms mit einem Computersystem hin-
ausgeht. Nur Merkmale, die einen solchen technischen
Effekt erzeugen, dirfen bei der Beurteilung der erfin-
derischen Tatigkeit beriicksichtigt werden.

Weitere technische Effekte sind z.B.:

e die Steuerung eines technischen Systems, z.B.
eines Roboters oder einer Anlage,

e die Auswertung von Messwerten, z.B. von aufge-
nommenen Bildern oder Sensorwerten,

¢ dieVerbesserung der Zuverldssigkeit einer Defek-
terkennung, z.B. von Fehlern in einem Werkstiick,

e dieRicksichtnahme auf beschrankte Ressourcen,
z.B. die Anpassung eines Programms an einen
geringen Speicher- oder Bildschirmplatz.

Kein weiterer technischer Effekt ist dagegen:

e dieErh6hung der Rechengeschwindigkeit bei dem
Erfiillen einer nicht-technischen Aufgabe, z.B. eine
schnellere Berechnung der Zahl m,

e einbetriebswirtschaftlicher Zweck, z.B. Kostenein-
sparungen,

e ein asthetischer Zweck, z.B. die Anordnung von
Bildschirmelementen nach ausschlieBlich gestal-
terischen Gesichtspunkten.

Simulationen

Eine patentfahige Anwendung eines trainierten ma-
schinellen Lernmodells kann auch eine Simulation sein,
z.B. die Simulation eines technischen Prozesses. Fiir
die Feststellung des erforderlichen ,weiteren technischen
Effekts” sind hier weder technische Prinzipien, auf
denen die Simulation beruht, noch die Genauigkeit der
Simulation relevant. Stattdessen sprechen zwei Argu-
mente fur einen weiteren technischen Effekt: die An-
passung der Simulation an die interne Funktionsweise
des Computersystems oder eine beabsichtigte techni-
sche Verwendung der aus der Simulation resultieren-
den Daten, z.B. das Einstellen von Betriebsparametern
einer Werkzeugmaschine.

o
=

FACHINFORMATION



F-)
N

FACHINFORMATION

Osterreichisches
TELEARBEITSGESETZ

Seit dem 01.01.2025 gilt in Osterreich
das neue Telearbeitsgesetz (TelearbG).
Es modernisiert Homeoffice-Regelungen
und betrifft auch deutsche Arbeitnehmer
in 0sterreichischen Firmen.

TelearbG in Osterreich

Telearbeit umfasst nun auch Arbeiten in Cafés,
Coworking-Spaces oderim Urlaub — nicht nur
zuhause. Voraussetzung ist eine schriftliche
Vereinbarung, die Orte, Zeiten und Rahmen-
bedingungen festlegt. Das Gesetz unterschei-
det zwischen Telearbeit im engeren Sinne
(z.B. zuhause, mit vollem Unfallversicherungs-
schutz) und im weiteren Sinne (z. B. Café, mit
eingeschranktem Schutz — kein Wegeunfall-
schutz). In Deutschland gibt es bislang keine
vergleichbare Regelung.

Grenzgdngerregelung
Das DBA zwischen Deutschland und Osterreich
regelt, welches Land das Besteuerungsrecht

hat. Die Grenzgangerregelung betrifft Arbeit-
nehmer, deren Wohn- und Arbeitsort max.
30 km von der Grenze entfernt sind. Frither
waren max. 45 Nichtriickkehrtage (z.B. Urlaub,
Krankenstand) erlaubt, inkl. Homeoffice-Tage.
Seit 2024 zahlen Homeoffice-Tage innerhalb
der Grenzzone nicht mehrals Nichtrtickkehr-
tage, sofern eine entsprechende Vereinbarung
vorliegt. Tatigkeiten aufierhalb der Grenzzone
bleiben unschéadlich, wenn sie 45 Tage (bzw.
20% bei unterjahrigem Dienstverhdltnis) nicht
Uberschreiten. Wird diese Grenze tberschrit-
ten, entfallt der Grenzgédngerstatus und es
kommt zur steuerlichen Aufteilung nach Ta-
tigkeitsort. In Deutschland geleistete Telear-
beit bleibt dort steuerpflichtig. Dafiir ist eine
Grenzgangerbescheinigung oder — falls Art.
15/6 DBA nicht greift — die Ansassigkeitsbe-
scheinigung Z5-QU1 vom Wohnsitzfinanzamt
erforderlich. Eine doppelte Steuererklarung
(sowohlim Ansassigkeits- als auch im Sitzstaat)
kann notwendig werden.

ASSUNTA CALIGIURI
PKF Wulf Gruppe PKF
Augsburg Salzburg

" PAYROLL SPECIALIST

Mein Schwerpunkt liegt in der umfassenden
Betreuung unserer Mandanten im Bereich der
Entgeltabrechnung. Ich unterstiitze Unterneh-
men bei lohnsteuerrechtlichen und sozialversi-
cherungsrechtlichen Fragen und sorge fiir eine
reibungslose und korrekte Abwicklung der
Abrechnungsprozesse. Wir bei PKF stehen fiir
rechtssichere und effiziente Ablaufe und legen
dabei besonderen Wert auf eine verldssliche
und partnerschaftliche Zusammenarbeit.

PARTNER, WIRTSCHAFTSPRUFER,
STEUERBERATER °

Als Partner, Wirtschaftspriifer und Steuerberater
begleite ich Unternehmen bei steuerlichen,
betriebswirtschaftlichen und prifungsnahen
Fragestellungen — verlasslich, [6sungsorientiert
und mit einem klaren Blick fiir das Wesentliche.
Wir bei PKF stehen fiir fachliche Qualitat, Konti-
nuitat und individuelle Losungen.

Sozialversicherung

Nach EU-Recht gilt: Wer mindestens 25 %
seiner Arbeit im Wohnsitzstaat (z.B. Deutsch-
land) per Telearbeit erbringt, ist dort sozial-
versicherungspflichtig. Darunter bleibt die
Versicherung meist in Osterreich. Seit Juli
2023 kann bei bis zu 50% Tatigkeit im Wohn-
sitzstaat vereinbart werden, dass die Versi-
cherungspflicht in Osterreich bleibt.
Rahmenabkommen erméglichen Ausnahmen
— etwa bei tempordrer Tatigkeit im Drittstaat.

Fazit

Das TelearbG schafft mehr Flexibilitat, stellt
aber grenziiberschreitende Tatigkeiten vor
neue steuer- und sozialversicherungsrecht-
liche Herausforderungen. Eine frithzeitige
Beratung ist empfehlenswert, um rechtliche
und finanzielle Risiken zu vermeiden.

STEPHAN ROSSLHUBER

Foto: Adobe Stock/ Qbertstudio
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