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EDITORIAL Rodl & Partner

Liebe Leserin, lieber Leser,

die erfolgreiche Entwicklung der deutschen Wirtschaft belebt wei-
terhin das Transaktionsgeschaft. Familienunternehmen expandieren
weltweit Uber strategische Zukaufe — gleichzeitig nimmt das Interes-
se an Ubernahmen in Deutschland standig zu.

FUr hiesige Unternehmen eine doppelte Win-Win-Situation: Hidden
Champions, die ihre internationale Présenz erweitern wollen, kon-
nen in strategisch wichtigen Markten durch Zukdufe wachsen. Die
Finanzierung der Transaktionen —so sie nicht aus eigenen Reserven
heraus erfolgt —13sst sich Uber den Kapitalmarkt glinstig gestalten.
Wie unsere Studie , M&A-Aktivitdten deutscher Familienunter-

nehmen - Internationale Expansion durch strategische Unter-

Ziel, Know-how und neue Kunden zu gewinnen bzw. —im Falle der
Ubernahme eines Mitbewerbers —ihre Wettbewerbssituation zu ver-
bessern.

Auf der anderen Seite sehen sich Inhaber, die ihr Unternehmen ver-
kaufen wollen, einer immer gréBeren Zahl an Interessenten gegen-
Uber. Unsere aktuelle Private Equity-Studie sieht seit Jahren eine
deutliche Zunahme typisch mittelstandischer Investitionen von Betei-
ligungsgesellschaften. Darlber hinaus integrieren deutsche Unter-
nehmen Geschaftspartner oder Zulieferer, um das Know-how und
die dort beschéaftigten Fachkrafte an sich zu binden. Hinzu kommen
deutlich mehr internationale Investoren aus China, Asien und den
USA, die mittels Ubernahme eines mittelstandischen Unternehmens
in den deutschen Markt einsteigen wollen. Der groBe Wettbewerb
befllgelt die Kaufpreise — zum Vorteil der Verkauferseite.

Informieren Sie sich in dieser aktuellen Ausgabe des Entrepreneur
Uber die Chancen wie auch die Stolperfallen von Unternehmenské&u-

fen und -verkdufen.

Mit freundlichen GriiBen

. Aal

Wolfgang Kraus
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BESONDERHK

EITEN BEI CHINESISCHEN

INVESTITIONEN IN DEN DEUTSCHEN

MITTELSTAN

D

Von Michael Wiehl und Alexander Fischer, Rodl & Partner Nirnberg und Shanghai

Chinesische Investoren zeigen reges Interesse an Beteiligungen und Ubernahmen in Deutschland. Gerade der deutsche Mit-
telstand ist in den letzten Jahren zunehmend in den Fokus von Investoren aus dem Reich der Mitte geriickt. Fiir mittelstandi-
sche Unternehmen gibt es eine Reihe von Griinden, weshalb eine Beteiligung durch einen chinesischen Investor interessant
werden kann. Diese beinhaltet u. a. die Finanzierung notwendiger RestrukturierungsmaBBnahmen, die Abwendung drohender
Insolvenzen, schwierige Kreditaufnahmen und Wachstums-Finanzierungen sowie ungeléste Nachfolgeprobleme. Des Weite-
ren sind chinesische Investoren hdufig bereit, einen hoheren Kaufpreis zu zahlen. Den kulturellen und sprachlichen Heraus-
forderungen einer Beteiligung mit chinesischen Partnern kann durch eine strukturierte Vorbereitung und gezielte Beratung

begegnet werden.

ie Ubernahme durch einen chinesi-
schen Investor kann beiden Seiten
zahlreiche Vorteile bieten.

Der chinesische Investor erhalt durch die
Ubernahme oder Beteiligung Zugang zum
deutschen Markt sowie hdufig zu ausgereif-
ten Technologien, wertvollen Schutzrechten
und Fachwissen.

Demgegeniber erhdlt das deutsche Unter-
nehmen erleichterten Eintritt in die aussichts-
reichen asiatischen Markte: Der chinesische
Investor kann durch sein Netzwerk haufig
nicht nur Zugang zum chinesischen, sondern
zum gesamtasiatischen Markt verschaffen.
Hinzu kommen die hohen Einkaufsvolumi-
na der chinesischen Investoren durch ihre
immense Kapitalausstattung. Eine Uber-
nahme durch einen chinesischen Investor
kann Chancen zur Sicherung

des Wachstums und zur
mittelbaren  Erhéhung

der Finanzkraft des Un-

ternehmens sowie zum

Erhalt von Arbeitsplatzen

am Standort Deutschland

erdffnen. Dabei hat sich
die Beflirchtung der Unterneh-

men, dass sie ihre Unabhangigkeit verlieren
und/oder Standorte verlagert werden sowie
Know-how-Trager aus Deutschland abgezo-
gen werden, bislang gréBtenteils als unbe-
griindet erwiesen.

-

Chinesische Investoren halten sich —zumin-
dest solange sich das Unternehmen im Rah-
men der Planung befindet — weitgehend aus
der Unternehmensfiihrung heraus und zei-
gen eine groBBe Bereitschaft, sich auf Anlie-
gen des deutschen Managements einzulas-
sen und mit diesem gemeinsam LOsungen
flr Finanzierungsfragen und andere Themen
zu finden.

Die deutsche Perspektive

Kulturelle sowie sprachliche Unterschiede
stellen die wohl gréBten Hindernisse im Be-
reich deutsch-chinesischer Beziehungen dar,
sind andererseits aber die Schlisselelemente
fiir den Erfolg der Ubernahme.

Von groBter Bedeutung fir eine erfolgreiche
Ubernahme und die spatere Zusammenar-
beit ist der Aufbau eines Vertrauensverhalt-
nisses zwischen dem chinesischen Investor
und dem deutschen Verhandlungspartner.
Eine schnelle Ubernahme, wie dies insbeson-
dere von anglo-amerikanischen Investoren
bekannt ist, kommt mit chinesischen Inves-
toren eher selten zustande. Je intensiver der
Aufbau dieser personlichen Beziehung ist,
desto einfacher und schneller laufen die spa-
teren Verhandlungen. In der Anfangsphase
ist dabei mehr Zeit zu investieren, um
Zusammenhdnge zu erldutern und
sich auszutauschen. Soweit die
Investoren Entscheidungen nach-
vollziehen kénnen und als Arbeit
an einem gemeinsamen Projekt
ansehen, flhlen sie sich respektiert
und werden die Flhrungskrafte des
deutschen Unternehmens auch eigenstan-
dig gewahren lassen.

Wichtig ist ein vertrauensvoller und enger
Umgang miteinander. Wie Sergey Frank
der Kienbaum Consultants International
GmbH in seinem Beitrag ,Verhandeln in

magazin vom 15. Marz 2005 zeigte, bedingt
dies aber auch, dass der chinesische Partner
von einem neu erworbenen ,Freund” natur-
gemaB groBere Ricksicht und Konzessionen
erwartet. In diesem Zusammenhang ist auch
zu beachten, dass chinesische Verhandlungs-
fUhrer eine indirekte Art der Kommunikation
einer direkten vorziehen und strikte Vernei-

nungen oder direkte Absagen vermeiden. Fiir
sie ist es wichtig, das Gesicht zu wahren und
dem GegenUber Respekt zu zollen. Dies be-
deutet, dass der deutsche Verhandlungsfih-
rer Kompromisse anbieten muss, die nicht als
Niederlage empfunden werden. Chinesische
Verhandlungspartner verfligen in Verhand-
lungen Uber eine immense Ausdauer, um flr
sie wichtige Detailfragen zu klaren. Gleiches
erwarten sie von ihrem Verhandlungspartner.
Chinesische Manager sehen insbesondere
Erfahrung, Hoflichkeit, Geduld, Gastfreund-
schaft sowie die Fahigkeit, langfristige Ge-
schaftsbeziehungen aufzubauen, als positive
Eigenschaften. Fir deutsche Verhandlungs-
fUhrer gilt es daher, konsequent Verhalten zu
vermeiden, das als arrogant, respektlos oder
hektisch angesehen werden konnte.

Nicht zu unterschatzen sind des Weiteren
sprachliche Barrieren. I.d.R. sind es die Al-
teren, die vielfach die Entscheidungen tref-
fen. Da diese (derzeit) meist nur Chinesisch
sprechen, hat es sich bewahrt, den Entschei-
dungstragern einen eigenen gut ausgebilde-
ten Dolmetscher mit hervorragenden Refe-
renzen zur Seite zu stellen. Idealerweise ist
dieser auch in der Lage, das Management
des Investors in chinesischer Sprache Uber die
wesentlichen Themen zu informieren. An-
dernfalls sollte Uberlegt werden, einen ent-
sprechend versierten Berater hinzuzuziehen.

Probleme ergeben sich zum Teil (noch) dar-
aus, dass chinesische Investoren oftmals an-
dere oder veraltete Methoden anwenden.
Die so entstehende unlbersichtliche Viel-
falt an Methoden, die sich inhaltlich zudem
enorm unterscheiden, sowie die oftmals
starren Vorstellungen der chinesischen Inves-
toren vom Unternehmenswert machen die
Kaufpreis-Festsetzung zu einer Herausforde-
rung. Chinesische Entscheidungstrager sind
dabei meist intensiv in den Prozess involviert
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und Uberlassen nur wenig ihren Beratern,
was zu besonders langen Entscheidungspro-
zessen fuhren kann.

Chinesische Investoren haben sich in der Ver-
gangenheit nicht immer auf ansonsten Gbli-
che Due Diligence-Prifungen durch externe
Berater verlassen, sondern diese Prifungen
haufig selbst durchgefihrt. Deutsche Unter-
nehmen haben sich in diesem Fall darauf ein-
zustellen, dass diese eigenen Priifungen hau-
fig sehr in die Tiefe gehen und sehr detailliert
sind. Hier gilt es, Geduld und Verstandnis
aufzubringen sowie dem Investor einen er-
fahrenen Verhandlungsfihrer gegenlberzu-
stellen, der gut vorbereitet Uber alle benétig-
ten Fakten Auskunft geben kann und Uber
Expertenwissen verflgt. Kinftig wird aber
auch fir chinesische Investoren eine umfas-
sende externe Due Diligence eine immer be-
deutendere Rolle spielen.

Zu beachten sind zudem die regulatorischen
Rahmenbedingungen und Hurden fur Inves-
titionen von chinesischen Unternehmen im
Ausland. Die zentralen Behorden in Peking
haben groBe Machtbefugnisse und die regu-
latorischen Anforderungen Chinas sind nicht
nur gegenlber lokalen Behérden zu erfillen.
Eine Abstimmung mit den Zentralbehorden
Chinas unter Einbeziehung erfahrener Bera-
ter ist daher zu empfehlen.

Die chinesische Perspektive

Fur chinesische Investoren gibt es einige
Herausforderungen bei einer Investition in
Deutschland.

Zunéchst steht eine Ubernahme in Deutsch-
land bei Uberschreiten gewisser Schwellen-
werte immer auch unter dem Vorbehalt der
nationalen oder europdischen Kartellbehor-
den. Hinzu kommt die Mdglichkeit der Be-
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schrankung einer Investition von auBerhalb
der EU bzw. der Europaischen Freihandelszo-
ne nach dem AuBenwirtschaftsgesetz, soweit
damit mindestens 25 Prozent der Anteile des
Unternehmens erworben werden.

Auch gilt es, unternehmensspezifische Eigen-
heiten deutscher Unternehmen, wie die be-
triebliche Mitbestimmung und das Zusam-
menwirken zwischen Eigentiimern, Manage-
ment und Arbeitnehmern, zu beachten. Der
wahre Wert der Unternehmen liegt aufgrund
der in Deutschland stark ausgepragten In-
genieurskultur oftmals im Know-how ihrer
flhrenden Entwickler, Designer und Techni-
ker. Eine der zentralen Aufgaben des chine-
sischen Investors ist es daher, alle Beteiligten
von der Ubernahme zu (iberzeugen und die
wichtigsten Mitarbeiter, Kunden und Liefe-
ranten an das Unternehmen zu binden. Hier-
zu sollte der Investor sowohl fir die einzel-
nen Personen als auch fir das Unternehmen
als Ganzes eine langfristige Perspektive mit
glaubwirdiger Wachstumsstrategie aufzei-
gen. Diese sollte u.a. beinhalten, welchen
Anteil die deutschen Unternehmensbestand-
teile am Gesamtunternehmen haben, welche
Rolle den deutschen Mitarbeitern, insbeson-
dere den Spitzenkraften, zugedacht wird,
welche Strategie der Investor mittelfristig
verfolgt und welche Vorteile eine Ubernahme
durch den Investor auch dem Unternehmen
bietet.

Insbesondere mittelstandische Betriebe sind
in Deutschland an ihren jeweiligen Firmen-
sitzen haufig der groBte und wichtigste
Arbeitgeber und vielfach stark mit dem ge-
sellschaftlichen Leben verflochten. Der Unter-
nehmer muss seine Entscheidung, an einen
chinesischen Investor zu verkaufen, vor allen
beteiligten Kreisen rechtfertigen kénnen. Als
vertrauensbildende MaBnahmen gegeniber
dem deutschen Mittelstandler konnen dabei

z.B. weitere Engagements in Deutschland,
das Stecken von Nachhaltigkeitszielen oder
langfristige Beschaftigungs- und Standortga-
rantien fur die Belegschaft dienen. Hierdurch
kénnen dann auch Widerstande, die ggf. bei
Politik und Gewerkschaften entstehen, geldst
werden.

Fazit

Die erfolgreiche Entwicklung deutscher Un-
ternehmen zieht immer mehr Interessenten
aus Asien an. Wer die Besonderheiten chi-
nesischer Investoren kennt, kann mit dem
Verkauf die Zukunft seines Unternehmens in
Deutschland sichern und gleichzeitig die Er-
schlieBung des strategisch bedeutenden chi-
nesischen Marktes vorantreiben.

Kontakt fiir weitere Informationen

Michael Wiehl

Rechtsanwalt, Fachanwalt flr Steuerrecht
@ +49(911)9193-1300

224 michael.wiehl@roed|.de

P

Alexander Fischer
Rechtsanwalt, Dipl. Ubersetzer
Chinesisch/Koreanisch

@ +86(21)6163-5323

24 alexander.fischer@roedl.pro
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DIE STEUERHAFTUNG
GEMASS §75 AO

Fallen in der Transaktionsberatung

Von Norman Lenger, Rodl & Partner KéIn

Kontakt fiir weitere Informationen

Norman Lenger

Rechtsanwalt, Fachanwalt flr Steuerrecht
@ +49(221)949909 -518

24 norman.lenger@roed|.com

Der Kauf eines Unternehmens ist eine groB3e Herausforderung. Eine sorgfaltige Untersuchung der Chancen und Risiken beim
Erwerbsprozess ist unerlasslich. Dies gilt insbesondere fiir die Identifizierung steuerlicher Risiken. Denn u.U. haftet der Erwerber
eines Unternehmens fiir Steuern, die bereits vor Erwerb im Zielunternehmen angefallen sind.

§75 der Abgabenordnung (AO) lasst den-
jenigen flr rickstandige Steuern haften,
der ein Unternehmen oder einen Teilbetrieb
eines Unternehmens ,im Ganzen” erwirbt.
Der Haftungszugriff auf den Erwerber ist
nach Auffassung des Bundesfinanzhofs (BFH)
gerechtfertigt, weil das Unternehmen im
Ganzen den Erfolg der wirtschaftlichen Be-
tatigung des VerauBerers verkorpert. Deshalb
sei es auch recht und billig, den Erwerber, der
nach Ubernahme den Nutzen aus dem Un-
ternehmen zieht, flr die Steuern in Anspruch
zu nehmen, die vor dem Zeitpunkt der Uber-
nahme angefallen sind.

Gegenstand und Umfang der Haftung

Ausloser der Haftung ist der Erwerb eines
,Unternehmens” oder eines bestimmten
Unternehmensteils ,im Ganzen”. Gegen-
stand der Haftung sind die Betriebssteuern
und die von dem Unternehmen einzubehal-
tenden und abzufihrenden Steuern (Steu-
erabzugsbetrdge) sowie Erstattungs-
schulden wegen zu Unrecht in
Anspruch genommener Steuer-
vergltungen, sofern sie seit dem
Beginn des letzten Jahres vor
Ubereignung des Zielunterneh-
mens entstanden sind. Zu beachten
gilt, dass es nur darum geht, dass die
Steuer entstanden sein muss; auf die Fallig-
keit der jeweiligen Steuer kommt es nicht an.
Haftung fur Betriebssteuern meint insbeson-
dere die Haftung fur Gewerbesteuer, Um-
satzsteuer, Lohnsteuer und Verbrauchssteuer
wegen der Herstellung von Waren sowie die
Ruckerstattung betreffender Steuererstat-
tungen oder Vergltungen. Es kénnen auch
Steuern seines Vorgadngers sein, fir die der
VerduBerer seinerseits wiederum haftet. Zu-
dem wird der Umfang der Haftung auf den
.Bestand” des Ubernommenen Vermdgens

beschrankt. In zeitlicher Hinsicht gilt, dass
die Haftung greift, soweit Steuer und Ab-
zugsbetrage seit Beginn des letzten vor der
Ubereignung liegenden Kalenderjahres ent-
standen sind. Ubereignung meint insoweit
die tatsachliche Ubergabe (Ubergang von
Nutzen und Lasten), nicht den Vertrags-
schluss.

Fristen der Steuerfestsetzung

Die Steuerforderungen mussen spatestens
ein Jahr nach Anmeldung des Betriebs durch
den Erwerber bei der Finanzbehorde festge-
setzt oder mit Festsetzungswirkung ange-
meldet worden sein. Unter der Anmeldung
des Betriebs ist die nach §138 Abs.1 AO
vorzunehmende Anzeige des Steuerpflich-
tigen Uber die Erdffnung des Betriebs zu
verstehen. Eine Gewerbeanmeldung setzt
die Frist nur in Lauf, wenn die Finanzbehor-
de von ihr erfahrt, oder wenn die Finanzbe-
horde sonst auf andere Weise Kenntnis von
der Betriebsiibernahme erlangt. Eine
Anmeldung vor Betriebsibernah-
me setzt die Frist erst ab dem
Zeitpunkt der Betriebslibernah-
44« me in Gang. Nachforderungen
/ nach Fristablauf kénnen die Haf-
tung nicht erweitern, eine Herab-
setzung der Steuern gebietet aber
die Aufhebung eines etwaigen Haftungs-
bescheids.

-

Eine Privilegierung sieht das Gesetz in den
Féllen vor, in denen ein Erwerb aus der
Insolvenzmasse oder aus Zwangsvollstre-
ckungsverfahren erfolgt. In derartigen Fallen
besteht keine Haftung des Erwerbers. Eine
Ausnahme besteht fir Gegenstdnde, die
nach 8§47, 48, 49 InsO aus- oder abgeson-
dert werden durfen, also nicht in die Insol-
venzmasse fallen.

Der ,Erwerb im Vollstreckungsverfahren”
kann entweder durch Zwangsversteigerung
oder freihandige Verwertung vollzogen wer-
den. In beiden Féllen greift der Haftungsaus-
schluss.

BITTE BEACHTEN SIE:

Eine steuerliche Due Diligence im
Vorfeld einer Transaktion einleiten.
Priifen, ob es sich um Betriebs-
steuern handelt.

Prifen, ob etwaige Betriebssteuern
im letzten Jahr vor Ubernahme
entstanden sind.

Ggf. im Einzelfall prifen, ob ein
Erwerb aus der Insolvenzmasse
gulnstiger ist.

~

~

~

~

Wichtige Anderungen im
Steuerrecht 2014/2015

Verschaffen Sie sich einen Uberblick
Uber die Steuerrechtsanderungen
des laufenden Jahres und erhalten

Sie einen Ausblick auf die zu er-

wartenden Neuerungen 2015 —im
Fokus stehen Handlungsméglich-

keiten und Gestaltungschancen.

Termine und Veranstaltungsorte:

21. Oktober 2014
23. Oktober 2014
4. November 2014
27. November 2014

Nurnberg:
Ansbach:
Regensburg:
Furth:

Weitere Informationen und
Anmeldemdglichkeit finden Sie unter:

www.roedl.de/veranstaltungen

Rodl & Partner


http://www.roedl.de/de-DE/de/event.aspx?ID=428
http://www.roedl.de/de-DE/de/event.aspx?ID=417
www.roedl.de/veranstaltungen

STEUERBERATUNG

AUSLANDISCHE INVESTMENTS

Steuerliche Fallstricke einer Schweizer Holding

Von Sabrina Kraus, Rodl & Partner Nirnberg

Immer wieder steht die Schweiz als attraktiver Holdingstandort fiir die Biindelung ausléndischer Investments in der Diskussion.
Die Schweizer Fiirsprecher legen den Investoren insbesondere das ausgesprochen leistungsfahige Banken- und Finanzsystem des
vermeintlichen ,Steuerparadieses” nahe. Doch triigt der Schein?

Wie kann man Investments im Ausland op-
timal strukturieren? Diese Frage stellen sich
insbesondere Kapitalgesellschaftskonzerne,
die durch eigene Niederlassungen und/oder
Unternehmenskaufe ins Ausland expandie-
ren. Als Holdingstandorte werden Lander ge-
wahlt, die Gewinnausschittungen und Ver-
duBerungsgewinne nicht oder zumindest
sehr niedrig besteuern. Die Schweiz bietet
diese Rahmenbedingungen. Jedoch birgt der
Holdingstandort Schweiz steuerliche Risiken,
die deutsche Unternehmer in ihre Uberle-
gungen einbeziehen sollten.

Aktivitdten nachweisen

Wichtig ist, die Schweizer Holdingstruktur
auch tatsachlich zu leben. Der berihmte
Briefkasten in der Schweiz reicht nicht aus.
Sofern ein Tatigwerden in der Schweiz in
Form entsprechender Raumlichkeiten, techni-
scher Kommunikationsmittel sowie Personal
nicht nachgewiesen werden kann, werden
samtliche Einnahmen der Gesellschaft der
deutschen Steuer unterworfen. Aber auch,
wenn die Geschafte der Holding tatsachlich
in der Schweiz gefihrt werden, besteht das
Risiko der deutschen Hinzurechnungsbesteu-
erung auf passive Einklinfte. Dem deutschen
Ergebnis der Muttergesellschaft als passive
EinkUnfte hinzugerechnet werden hier bei-
spielsweise Zinseinnahmen — (blicherweise
eine der Haupteinnahmequellen einer Hol-
ding. Im Ergebnis wird die Besteuerung die-
ser Einnahmen damit auf deutsches Steuer-
niveau hochgeschleust und der steuerliche
Vorteil einer Schweizer Holding ist dahin.

Besteuerung von Dividenden
Grundsatzlich sind Gewinnausschittungen
an Kapitalgesellschaften in Deutschland zu

95 Prozent steuerfrei. In Bezug zur Schweiz

Rodl & Partner

greift die Befreiung jedoch nur bei der Korper-
schaftsteuer. Im Rahmen der Gewerbesteuer
hingegen sind die Gewinnausschittungen
aus der Schweiz haufig voll steuerpflichtig.
Statt ca. 1,5 Prozent kommt es durch die vol-
le Gewerbesteuerpflicht zu einer effektiven
Gesamtsteuerbelastung von 15,75 Prozent.
Nur unter sehr restriktiven Bedingungen so-
wie einer genauen Ausschittungsplanung
kann dieser Effekt vermieden werden. Der
steuerliche Nachteil schmalert die Rentabili-
tat des auslandischen Investments.

Auch in der Schweiz gibt es — ahnlich der
deutschen Regelung — eine Beschrankung
der Nutzbarkeit von Finanzierungsaufwen-
dungen. Sofern die Mischung aus Eigenka-
pital und Fremdkapital nicht den Vorgaben
entspricht, werden Zinsaufwendungen aus
steuerlicher Sicht nicht zum Abzug zugelas-
sen. Soweit die Gesellschaft jedoch ohnehin
nur Gewinnausschittungen aus den auslan-
dischen Investments erhalt, kdnnen die Fi-
nanzierungsaufwendungen schon mangels
steuerpflichtiger Ertrage nicht genutzt wer-
den. Hieraus entstehende Verluste oder ins-
besondere in den Anfangsjahren entstehende
Anlaufverluste verbleiben ebenso ungenutzt
in der Schweiz. Denn anders als bei z.B. ei-
ner deutschen Holding kann die Schweizer
Gesellschaft nicht in eine Gruppenbesteu-
erung einbezogen werden. Im Rahmen der
deutschen Organschaft wird beispielsweise
das Ergebnis der deutschen Tochtergesell-
schaft direkt der Muttergesellschaft zugerech-
net. Auf diese Weise kdnnen Verluste grund-
satzlich auf Ebene des Organtrdgers genutzt
werden.

Fazit

Die Schweiz wird ihrem Ruf, ein steuerlich
duBerst attraktiver Standort zu sein, nicht

immer gerecht. Insbesondere fir die Bln-
delung des Auslandsengagements eines Un-
ternehmens kann die Schweiz als Holding-
standort zu steuerlichen Mehrbelastungen
flhren. Dies wiederum schmalert die Ren-
tabilitdt der auslandischen Investition. Man
sollte sich deshalb nicht von dem Schein des
.Steuerparadieses” blenden lassen und vor
einer Investition die Vorteilhaftigkeit der
gewadhlten Struktur genau unter die Lupe
nehmen.

BITTE BEACHTEN SIE:

» Briefkastengesellschaften ver-
meiden.

» Es besteht die Gefahr der Mehr-
belastung durch gewerbesteuerliche
Hinzurechnung.

» U.U. ist keine steuerliche Nutzung
von Finanzierungsaufwendungen
maoglich.

» Gruppenbesteuerungsmodelle in der
EU bieten Optimierungspotenzial.

> Rein steuerliche Motivationen fir
den Holdingstandort Schweiz sind
eingehend zu prifen.

Kontakt fur weitere Informationen

Sabrina Kraus

Diplom-Kauffrau, Steuerberaterin
@ +49(911)9193-1047

%4 sabrina.kraus@roed|.de




UNTERNEHMENS- UND IT-BERATUNG

PROZESSAGILITAT VS. PROZESS-
STANDARDISIERUNG

Freunde oder Feinde?

Von Thomas Ochs und Jérg Hattenbach, Rodl & Partner Mettlach und Koln

Mit dem Fokus auf End-to-End-Prozesse konnen ERP-Systeme besser eingesetzt und zur Steigerung der Effizienz in den Ge-
schaftsprozessen genutzt werden. Der Schliissel zum Erfolg liegt in der unternehmens- und abteilungsiibergreifenden Betrach-
tung von Abldufen im Unternehmen, der Festlegung von entsprechenden Verantwortlichkeiten und der weitergehenden Ausbil-
dung von herausgehobenen Systemnutzern.

Die Notwendigkeit einer kontinuierlichen
Verbesserung der Unternehmensprozesse als
ein zentrales Thema der Unternehmenssteu-
erung ist unstrittig. Dabei geht Verbesserung
meist eng mit Standardisierung und Har-
monisierung einher. Ein ERP-System liefert
hierbei die technische Basis, diese Geschafts-
prozesse im Unternehmen zu verankern und
den Organisationen verfligbar zu machen.
Das typische Bild, das man in der Praxis an-
trifft, ist ein primares ERP-System, das durch
weitere Anwendungen und Nebensysteme
erganzt in den verschiedenen Bereichen mit
unterschiedlicher Intensitat genutzt wird. In
Summe sind Prozesse und System auf den
ersten Eindruck befriedigend und zufrieden-
stellend fr die Unterstlitzung der Geschafts-
tatigkeit, trotzdem stellt sich die erwiinschte
Produktivitdtssteigerung nicht oder nur be-
dingt ein. Im Ergebnis wird die Sinnhaftig-
keit in die Investition der ERP-Implementie-
rung bezweifelt bzw. durch die

Stakeholder im Unternehmen

nicht wahrgenommen.

Ursachenforschung

Bei kritischer Betrachtung von Geschaftspro-
zessen und der Nutzung des ERP-Systems las-
sen sich einige Punkte finden, die urséchlich
fur die nicht realisierte Produktivitatsverbes-
serung sind und in dieser Form nicht hinge-
nommen werden sollten:

» Eine abteilungslbergreifende Prozessorien-
tierung liegt nicht oder nur unzureichend
VOr.

» Eine Ubergreifende Prozessorientierung
scheitert an organisatorischen Barrieren
und Silodenken.

» Die Funktionen und Abteilungen arbeiten
mit unterschiedlichen Verfahrensweisen,
Standards und Arbeitsvorgaben.

> Das ERP-System wird in den verschiedenen
Abteilungen unterschiedlich genutzt und

insgesamt nicht mit der hochstmoglichen
Effizienz zum Einsatz gebracht.

» Der addquaten Stammdatenqualitat, die
als Motor zur Automatisierung von Ge-
schaftsprozessen zwingend notwen-
dig ist, wird zu wenig Beachtung ge-
schenkt.

» Die Anwender des ERP-Systems sind
oft mit den Funktionalitdten allein gelas-
sen, mangelhaft geschult und mit dem
Ubergreifenden Geschaftsprozesswissen
nicht vertraut.

Business Process Owner

Diese aufgefihrten Punkte zeigen nur einen
kleinen Ausschnitt der méglichen Komplika-
tionen und sollen — ganz im Sinne der Lean
Management Philosophie —als Chancen zur
Verbesserung gesehen werden. Es geht vor-
rangig darum, existierende Organisationen
und Systeme weiter zu verbessern und der op-
timalen Leistungsfahigkeit naherzukommen.

Als wichtiger Schritt auf dem Weg der ste-
tigen Verbesserung ist daher der Fokus auf
Geschéftsprozesse im Unternehmen und
die Ausrichtung der Organisation auf eben-
diese zu sehen. Mit der Ubergreifenden Be-
trachtung und Optimierung von effizienten
Prozessen in Verbindung mit der Festlegung
der Business Process Owner, als personel-
le Verankerung der Verantwortlichkeit, ist
ein wichtiger Schritt getan, um Grenzen
zwischen Abteilungen aufzubrechen. Die
Business Process Owner verantworten die
End-to-End-Sicht auf die wichtigen Kernpro-
zesse, die die Qualitat und Leistungsfahigkeit
der Wertschopfungskette im Unternehmen
bestimmen. Die konkreten Verbesserungen
drlcken sich in der Reduzierung der variab-
len und fixen Kosten sowie der Verbesserung
der Qualitat der Aufgabenerfillung aus. Die
so definierte unternehmensweite Prozessar-
chitektur ist das GerUst, das die komplexen

Zusammenhdnge der Prozesse im Unter-
nehmen strukturiert erfasst und die Grund-
lage fur die Abbildung der Prozesse in der
ERP-Systemlandschaft zur optimalen Un-
terstUtzung der Prozesse sicherstellt.

Unterstltzt wird der Business Process

Owner durch Geschéaftsprozessarchitek-

ten, gut ausgebildete Key User und Spezia-

listen fUr das ERP-System. In dieser Kombi-

nation wird die ERP-Software kontinuierlich
optimiert.

BITTE BEACHTEN SIE:

> Die unternehmensspezifische Wert-
schoépfungskette identifizieren und
End-to-End-Prozesse ableiten.

» Priorisierte und zu definierende
unternehmensspezifische End-to-End-
Prozesse zur Verbesserung von
Ablaufen und Schnittstellen tber
Abteilungen hinweg definieren.

» Durchgehende und klar definierte
End-to-End-Prozesse sicherstellen.

» Verantwortlichkeiten Uber Business
Process Owner festlegen.

> Anforderungen und Ziele fur Geschafts-
prozesse festlegen und erreichen.

> Uber Standardisierung den Nutzen von
ERP-Systemen steigern.

/'8

. Kontakt fir weitere Informationen

Thomas Ochs
Diplom-Kaufmann
@ +49(6864)8906 — 2418

¥4 thomas.ochs@roedl.de

Raodl & Partner



UNTERNEHMENS- UND IT-BERATUNG

NET PROMOTER SCORE

Einfache Kundenbefragung mit gro3em Nutzen

Von Michael Kolbenschlag, Rodl & Partner Nirnberg

Gebundene Kunden kaufen haufiger, kaufen mehr und sprechen Empfehlungen gegeniiber Dritten aus. Kundenzufriedenheit
alleine ist allerdings noch kein Indikator fiir Kundenbindung und wirtschaftlichen Erfolg. Die Nutzung von Kundenfeedbacks
erlaubt die kontinuierliche Optimierung der Kernprozesse im Unternehmen.

undenorientierung als unternehme-
Krisches Ziel und Kundenzufriedenheit

als MessgroBe sind inzwischen bei vie-
len Unternehmen akzeptiert und etabliert.
Jedoch wird fur die Messung der Kundenzu-
friedenheit ein sehr hoher Aufwand betrie-
ben und die direkte Wirkung der Kundenzu-
friedenheit auf den wirtschaftlichen Erfolg
des Unternehmens ist nur mit Hilfe von An-
nahmen darstellbar.

Diese Llcke schlieBt der Net Promoter Score
(NPS). Die im Jahr 2006 von dem US-ame-
rikanischen Wissenschaftler Fred Reichheld
vorgestellte Methode ermdglicht, die Loyali-
tat von Kunden zu messen und als zentrale
SteuergréBe im Unternehmen zu verankern.

Die Befragung der Kunden wird dabei auf
eine einzige Frage reduziert: Wirden Sie das
Produkt/den Service/das Unternehmen ih-
rem besten Freund empfehlen? Wenn ja, wa-
rum? Wenn nein, warum nicht?

Die Weiterempfehlungsbereitschaft wird auf
einer Skala von 1 bis 10 abgefragt und aus
den Rickldufen der Net Promoter Score er-
rechnet.

Bei Kunden mit einer hohen Loyalitat sind
hohe Werte fur Wiederkauf, Mehrkauf und
Empfehlung messbar und damit der Beitrag
fur den Erfolg des Unternehmens. Zudem
erfordern loyale Kunden keine kostspieligen
KundenbindungsmaBnahmen.

Der groBe Vorteil dieser Befragung liegt in
ihrer Einfachheit fir den Kunden (eine Frage)
und fur die Nutzung im Unternehmen (eine
standardisierte Kennzahl). So sind bei NPS-
Befragungen Rucklaufquoten von 50 Pro-
zent und mehr keine Seltenheit, was wieder-
um fir eine hohe Akzeptanz bei den Kunden
spricht.

Weltweite Erkenntnisse
Wdhrend bei klassischen Kundenbefra-
gungen landerspezifische Erhebungen mit

sprachlich und inhaltlich unterschiedlichen

Rodl & Partner

Fragebdgen durchgefihrt werden, kann die
NPS-Frage weltweit gestellt werden.

Sofern in internationalen Regionen unter-
schiedliche Wahrnehmungen bei den Kun-
den bestehen, werden diese unverfalscht im
Feedback dokumentiert. Der NPS jedoch eig-
net sich unmittelbar als landertbergreifender
Key Performance Indicator (KPI).

Vorbereitungen treffen

Zundchst wird die NPS-Befragung ganzheit-
lich geplant. Zu Beginn steht dabei eine Verein-
barung mit dem Top-Management zu Rele-
vanz und Nutzung des NPS im Unternehmen.

Danach wird die Durchfihrung der Befra-
gung (welche Kunden, in welchen Landern,
zu welchen Zeitpunkten, auf welchen Kana-
len) und die Bearbeitung des Feedbacks (Er-
fassung, Kategorisierung, Bearbeitung und
Reaktion zum Kunden) detailliert geplant.

Zentrale Bedeutung kommt dabei der Kom-
munikation und Nutzung des NPS im Unter-
nehmen zu: Welche Stellen werden wann
und wie Uber den Score informiert? SchlieB-
lich die Schllsselfrage: Wer ist fur die Pla-
nung und Umsetzung von Verdanderungen
und Verbesserungen im Unternehmen ver-
antwortlich?

Wenn der Prozess ganzheitlich und detailliert
geplant ist, kann eine NPS-Befragung mit
CRM-Software weitestgehend automatisiert
werden. Dazu setzen wir Workflow-Software
ein, die u.a. Uber folgende Funktionen verflgt:

» Selektion oder Import von Kundendaten,

» Mehrsprachige Textbausteine fir die Einla-
dung der Kunden zur Befragung,

> Web-Fragebdgen fir die Erhebung der
Weiterempfehlungsbereitschaft und des
Feedbacks,

» Automatisierte Verarbeitung der Rucklaufe,

» Kategorisierung der Inhalte des Feedbacks,

» Regelbasierte Steuerung der Bearbeitung,

» Zugriff auf die Wissensdatenbank fur die
Recherche,

» Bereitstellung von mehrsprachigen Text-
bausteinen fur die individuelle Reaktion
auf das Kundenfeedback,

> Auswertungen und Reports zum NPS und
dem Kundenfeedback,

> Ableitung und Steuerung von MaBnahmen
aus dem NPS zur Verbesserung von Pro-
dukten und Prozessen,

> Nutzung des NPS im CRM/Kundenservice
zur Klassifikation und Steuerung von Pro-
zessen.

Als Partner international tatiger Unterneh-
men setzen wir NPS-Lésungen stets ganz-
heitlich um. Wir unterstltzen bei Bedarf die
Konzeption, die Durchflhrung, die Integrati-
on der [T-Systeme und den laufenden Betrieb
der Software-Lésung.

BITTE BEACHTEN SIE:

» Klare Zielsetzung zum NPS mit dem
Top Management vereinbaren.

» Betroffene Fachabteilungen einbinden:
Marktforschung, Vertrieb, Kun-
denservice, IT und Controlling.

» Zielgruppe bestimmen und Kunden-
daten selektieren.

» Prozess ganzheitlich fur die Befragung,
die Bearbeitung des Feedbacks und
die Nutzung der Daten bestimmen.

> Integrierte IT-Losung fir Planung,
Befragung, Bearbeitung und Nutzung
der Daten einrichten.

Kontakt fir weitere Informationen

Michael Kolbenschlag
Diplom-Kaufmann, Vorstand der Rodl
- Consulting AG

@ +49(911)59796 - 125

i %4 michael.kolbenschlag@roed!.de




WIRTSCHAFTSPRUFUNG

MULTIPLIKATOR-BEWERTUNG

Alternatives Verfahren flr eine erste Wertindikation

Von Cyril Prengel und Maximilian Egger, Rodl & Partner Nirnberg und Eschborn

Das Multiplikatorverfahren kann einfach und schnell eine erste Wertindikation liefern. Eine ausreichende Analyse der herange-
zogenen BezugsgroBen und die sorgfaltige Auswahl der zur Ableitung der Multiplikatoren verwendeten Vergleichsunternehmen
bleiben jedoch unerlasslich, um fehlerhafte Bewertungen zu vermeiden. Bei gesetzlich vorgegebenen Bewertungsanldssen ist
das Multiplikatorverfahren keine Alternative zu einer Bewertung nach dem Discounted Cashflow-Verfahren.

Das Multiplikatorverfahren ist das dem
Grundsatz nach wohl einfachste Verfahren
zur Unternehmensbewertung. Zur Ermitt-
lung des Unternehmenswerts wird eine Be-
zugsgroBe des Bewertungsobjekts (meist
eine Kennzahl der Gewinn- und Verlustrech-
nung wie Umsatz, EBITDA, EBIT oder Ge-
winn) mit einem aus Vergleichsdaten abge-
leiteten Multiplikator multipliziert.

Die Einfachheit dieses Rechenschemas er-
maoglicht es, mit geringem Aufwand eine
Wertindikation zu erlangen oder zwischen
Unternehmen und den ihnen beigemessenen
Werten bzw. fur sie gezahlten Kaufpreisen
zu vergleichen. Mitunter deshalb kommt
das Multiplikatorverfahren insbeson-
dere im Private Equity-Bereich, im
Investmentbanking und bei M&A-
Transaktionen zur Anwendung.

Nach der Quelle ihrer Ableitung un-
terscheidet man Multiplikatoren in
Borsen-und Transaktionsmultiplika-
toren. Die Erstgenannten werden
als Quotient aus dem Unterneh-
menswert bdrsennotierter Unter-
nehmen und der von Analysten
flr diese Unternehmen prognostizier-
ten GuV- oder BilanzgréBen der nachsten
Jahre ermittelt. Die Zweitgenannten werden
aus den fur (notierte oder nicht notierte) Un-
ternehmen gezahlten Kaufpreisen und den
GuV-GroBen des jeweils aktuellsten Jahresab-
schlusses vor der Transaktion berechnet.

Die Experten der Unternehmensbewertung
von Rodl & Partner besitzen aufgrund des
vorhandenen Zugriffs auf einschlagige Da-
tenbanken und der Erfahrung aus zahlrei-
chen Unternehmensbewertungen und Peer
Group-Recherchen die nétige Expertise, um
einzelfallgerecht vergleichbare Borsen- und
Transaktionsmultiplikatoren zu ermitteln.

Grenzen des Multiplikatorverfahrens

Grenzen der Anwendbarkeit des Multiplika-
torverfahrens zeigen sich insbesondere bei

jungen Unternehmen — diese erzielen in den
ersten Jahren nach der Grindung oft keine
oder nur geringe Umsatze sowie i.d.R. ne-
gative Ergebnisse, die keine Multiplikation
erlauben — sowie fUr neue Branchen, fur die
keine vergleichbaren borsennotierten Unter-
nehmen oder verdffentlichte Transaktionen
vorliegen.

Fur etablierte Branchen werden héufig sog.
Branchen-Multiples veréffentlicht, die eine
vereinfachte Ermittlung des Multiplikators
ermoglichen sollen. Eine detaillierte Analyse
des Bewertungsobjektes sowie die sorgfalti-
ge Auswahl einer passenden Peer Group blei-
ben jedoch unerlésslich. Zu groB sind haufig
die Schwankungen in Profitabilitat, Wachs-
tumsaussichten und der Gewichtung der
unterschiedlichen Geschéftsfelder innerhalb
einer Branche. Nur so kénnen Fehlbewertun-
gen auf Basis eines Pauschalurteils vermieden
werden, wie z.B. einen beinahe insolventen
regionalen Paketzusteller unbeachtet des
Einzelfalls mit Branchenriesen wie DHL zu
vergleichen oder einem vom Geschaftsmo-
dell kaum vergleichbaren — aber auch in der
Logistik-Branche tatigen — Konzern wie DB
Schenker gegentberzustellen. Des Weiteren
lassen sich mit Multiplikatorverfahren bei
M&A-Transaktionen nicht oder nur sehr ein-
geschrankt Grenzpreise flr Erwerber ermit-
teln, da Synergieeffekte, Integrationsaufwen-
dungen und steuerliche Auswirkungen der
Transaktion nicht unmittelbar in das Berech-
nungsmodell einflieBen kénnen. Eine weitere
Schwierigkeit insbesondere bei Transaktions-
multiplikatoren ist die mitunter eingeschrank-
te Datenverfligbarkeit von Kaufpreisen und
Unternehmenskennzahlen.

Auch bei sorgfaltiger Anwendung, unter
Hinzuziehung der genannten Bereinigungen
sowie der Spezifizierung der Peer Group,
bleibt die Eignung des Multiplikatorverfah-
rens beschrankt auf die Verwendung fir eine
erste, schnelle Wertindikation; ein Ersatz fur
eine fundierte Bewertung kann es jedoch
nicht sein. Eine Bewertung nach dem Stan-
dard , Grundsatze zur Durchflihrung von Un-

ternehmensbewertungen” des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW S 1) verlangt expli-
zit die Bewertung mittels der Diskontierung
kiinftiger finanzieller Uberschiisse (DCF oder
Ertragswertverfahren) und sieht das Multipli-
katorverfahren lediglich als Option zur Plausi-
bilitatsbeurteilung vor.

BITTE BEACHTEN SIE:

Zwei Hauptkriterien fur die zu verwen-
denden BezugsgroBen sind:

> Heranziehung von Planzahlen:

»,Fur die Vergangenheit gibt der
Kaufmann nichts.”

» BezugsgroBen sollten um Einmal-
effekte bereinigt sein, wie etwa die
Einbuchung einer ungewdhnlichen
Ruckstellung.

> Auswahl geeigneter Kennzahlen:

» Umsatzmultiplikatoren nur bei ver-
gleichbarer Ertragslage anwenden.

» EBITDA-Multiplikatoren nur bei
vergleichbarer Anlagenintensitat
anwenden.

» Im Allgemeinen nur bei vergleich-
barer prognostizierter Wachstums-
dynamik anwenden (das Ergebnis
hangt sonst stark von der Wahl des
Planjahres ab, dessen prognostizierte
Kennzahlen herangezogen werden).

Kontakt fiir weitere Informationen

Cyril Prengel

Diplom-Kaufmann, EMBA (M&A), Certified
Valuation Analyst

@ +49(911)9193-3350

¢ %4 cyril.prengel@roedl.de

Rodl & Partner



WIRTSCHAFTSPRUFUNG

DUE DILIGENCE

SUSS-SAUER

Typische Probleme im
Reich der Mitte

Von Roger Haynaly, Rodl & Partner Shanghai

Beim anstehenden Erwerb von Anteilen an Unternehmen wird i.d.R. eine Financial Due Diligence (FDD) durchgefiihrt, um we-
sentliche 6konomische Aspekte vor dem Erwerb herauszuarbeiten. In China ist dies besonders wichtig, da jegliche Art von Fi-
nanzinformation oft mit erheblichen Unsicherheiten behaftet ist. Die Financial Due Diligence nach , westlicher Machart” st6Bt in

China allerdings schnell an ihre Grenzen.

Ziel einer klassischen Financial Due Diligence
ist, (geprifte) Finanzdaten aufzubereiten,
um zwischen den beteiligten Parteien beste-
hende Informationsasymmetrien abzubauen.
Durch Beurteilung 6konomischer Zusammen-
hdnge soll ein umfassendes Bild Uber die ak-
tuelle und kinftige wirtschaftliche Situation
eines Unternehmens erlangt werden, um auf
dieser Basis einen Kaufpreis bestimmen zu
kdnnen.

Dieser Ansatz lasst sich aber nicht ohne Wei-
teres auf China Ubertragen. Da es keine ge-
setzliche Pflicht zur Abschlussprifung gibt,
hat man es i.d.R. mit ungepriften Abschlis-
sen zu tun. Falls das Testat eines lokalen Pri-
fers vorliegt, ist das Qualitatsniveau erfah-
rungsgemaB eher niedrig. Letztlich empfiehlt
sich, die Financial Due Diligence um pruferi-
sche Aspekte zu erweitern.

«Doppelte” Buchfiihrung

Viele chinesische Unternehmen halten zwei,
mitunter sogar mehrere Buchfihrungen vor.
Eine fur Steuer-, eine fir Offenlegungs- und
evtl. eine flr interne Zwecke, welche dem
.true and fair”-View wohl am néachsten
kommt. Hier gilt es die ,Richtige” zu bestim-
men oder durch Anpassungen zu ermitteln,
denn ein potenzieller Investor bendtigt eine
valide Grundlage, auf deren Basis er seine
Entscheidung treffen kann.

Bei vielen chinesischen Unternehmen konn-
ten interne Kontrollen und Strukturen des
Rechnungswesens mit dem sprunghaften
Wachstum des Geschéafts nicht Schritt hal-
ten. Die Zuverldssigkeit von Buchhaltungs-
systemen ist noch im Aufbau begriffen — bei
gleichzeitiger Abhangigkeit von manuellen
Prozessen.

Mitarbeiter sind teilweise noch nicht ausrei-
chend geschult, um mit den Systemen rich-

Rodl & Partner

tig umzugehen. Das zeigt sich oftmals schon
daran, dass Informationen, die im Rahmen
der Financial Due Diligence mit einer Anfor-
derungsliste abgefragt werden, nicht oder
nicht in erwarteter Qualitat vorgelegt werden
kénnen.

Neuralgische Jahresabschlusspositionen

Der Forderungsbestand sollte im Rahmen
einer Saldenbestatigungsaktion gepruift wer-
den. Allerdings liegt die Rucklaufquote in
China erfahrungsgemaB oftmals unter 10
Prozent, sodass alternative Prifungshand-
lungen durchzufihren sind. Die Alterstruktur
wird, wenn Uberhaupt, nur in Jahren ge-
zeigt. Beziehungen zu nahestehenden Un-
ternehmen und Personen werden oft nicht
oder nur unvollstandig offen gelegt. Doch
Vorsicht: Zu viel investigative Arbeit kann in
China mit Haftstrafen belegt werden.

Umsatzrealisierung wird entweder vom Um-
satzsteuerrecht getrieben oder erfolgt u.U.
auf Cash-Basis. Hier sind im Rahmen der Fi-
nancial Due Diligence fast immer Anpassun-
gen erforderlich. Bei der Umsatzplanung ist
zu berUcksichtigen, dass eine gelebte Post-
Closing-Compliance zu einem anfanglichen
Abrutschen von Umsétzen fihren kann.
Werden vermeintliche Konsignationslager
bei Kunden unterhalten, sind Schieflagen bei
Umsatz, Wareneinsatz, Vorratsvermogen und
Forderungen eigentlich schon programmiert.

Uberdies ist bei einer Financial Due Diligence
beispielsweise zu berlcksichtigen, dass der
bisherige Gesellschafter-Geschaftsfihrer oft
starken Einfluss auf Mitarbeiter und gute
Verbindungen zu Kunden, Lieferanten und
Behorden hat. Scheidet er nach dem Deal
aus, kann sich das negativ auf das gesamte
Zielunternehmen auswirken. Der Einfluss ei-
nes Patriarchen in landlichen Gegenden ist
ungleich groBer.

Zudem ist zu beachten, dass chinesische
Unternehmen normalerweise selten von lo-
kalen Behorden geprift werden, Unterneh-
men mit fremden Wurzeln dagegen haufig.
Insbesondere im Bereich Steuern und Sozial-
versicherung sind Nachbuchungen im Rah-
men der Financial Due Diligence die Regel.

Insofern sollte in China die Financial Due
Diligence Hand in Hand gehen mit prife-
rischen Uberlegungen. Nur dadurch erhélt
der Auftraggeber addquate Informationen
fur seine Investitionsentscheidung.

BITTE BEACHTEN SIE:

» Den Financial Due Diligence-Ansatz
modifizieren.

» Prifungshandlungen aus dem
Bereich der Jahresabschlusspriifung
punktuell integrieren.

» Intransparenz und u.U. mangelnde
Auskunftsbereitschaft beim Ziel-
unternehmen berUcksichtigen.

» Skepsis gegeniiber den vorgelegten
Blchern an den Tag legen.

» Einfluss des Gesellschafter-Geschafts-
fuhrers nicht unterschatzen.

Kontakt fiir weitere Informationen

Roger Haynaly
Wirtschaftsprifer, Steuerberater, Certified
Public Accountant (USA)

- @ +86(21)6163-5305
" ¥4 roger.haynaly@roedl.pro




INTERVIEW

Horst Gratz

Horst Gratz berat
deutsche und auslan-
dische Gesellschaften
vorrangig in allen Bereichen des Ge-
sellschafts- und transaktionsbezogenen
Arbeitsrechts. Seine Schwerpunkte
bilden M&A-Transaktionen, Gesell-
schafterauseinandersetzungen und
Restrukturierungen. Insbesondere ist
er spezialisiert auf die Beratung von
Mitgliedern der Geschaftsfihrung bzw.
Managern in allen Fragen, die sich aus
dem Anstellungs- bzw. Organschafts-
verhaltnis und den damit einherge-
henden Haftungsrisiken ergeben.

Gratz ist Autor zahlreicher Fachpublika-
tionen. Er ist Lehrbeauftragter fir
Wirtschaftsrecht an der Universitat
Erlangen-NUrnberg.

Dr. Hans
Weggenmann

Dr. Hans R. Weggen-
mann leitet die steuerliche
Gestaltungsberatung und internationale
Steuerberatung bei R6dl & Partner.
Er ist spezialisiert auf die steuerliche
Beratung im M&A-Bereich, interna-
tionale Gestaltungsberatungen und
Durchsetzungsberatungen insbeson-
dere bei Betriebsprifungen, Finanzge-
richtsverfahren und Transfer Pricing.

Erist u.a. als Privatdozent an der Hoch-
schule NUrnberg tatig und veroffentlicht
regelmaBig Fachbeitrdge zu den aktu-
ellen Entwicklungen bei international
tatigen Personengesellschaften, zum EG-
und Abkommensrecht sowie Umwand-
lungssteuerrecht. Er ist u.a. Mitglied der
International Fiscal Association und auf-
grund zahlreicher Vortrage auf Fachkon-
gressen ausgewiesener Experte auf dem
Gebiet des Internationalen Steuerrechts.

TRANSAKTIONEN AKTUELL

Horst Gratz und Dr. Hans Weggenmann antworten

A4 Wie wiirden Sie derzeit den Transak-
tionsmarkt in Deutschland beschreiben?

Horst Gratz: Das momentan zutreffendste At-
tribut fir den Transaktionsmarkt in Deutsch-
land scheint mir ,, abwartend” zu sein. Wenn-
gleich das Volumen der im ersten Halbjahr
2014 bekannt gewordenen Transaktionen
rekordverdachtige Dimensionen annahm, fiel
deren Anzahl eher gering aus. Die Schlussfol-
gerung aus dieser Statistik ist, dass derzeit in
Deutschland eher groBere strategisch ausge-
richtete Investoren aktiv sind, die signifikante
Volumina bewegen. Die mittelstandischen
Unternehmen scheinen dagegen auf glnsti-
ge Gelegenheiten zu warten, sind aber finan-
ziell bestens geristet.

Dr. Hans Weggenmann: Im Inland gibt es
derzeitig keine Dynamik. Es besteht jedoch
eine splrbare Nachfrage nach den Hidden
Champions, Markenunternehmen und Be-
teiligungen in Start-Ups aus dem Ausland.
V.a. chinesische Investoren befinden sich in
Deutschland auf Einkaufstour. Sie werden
meist durch einen chinesischen Staatsfonds
unterstutzt.

A Und wie aktiv sind die deutschen Un-
ternehmen im Ausland?

Horst Gratz: Bei den Investitionsaktivitaten
im Ausland zeichnet sich derzeit ein vollkom-
men anderes Bild ab. Die hohe Eigenkapital-
ausstattung inlandischer Unternehmen sorgt
fur einen belebten Markt. Nach wie vor im
Trend befinden sich dabei die BRIC-Staaten.
In Europa liegt viel Augenmerk auf Sidost-
europa und die angrenzenden ehemaligen
GUS-Staaten.

Dr. Hans Weggenmann: Deutsche Unterneh-
men nutzen v.a. innerhalb der EU die schwé-
chelnde Wirtschaft aus und kaufen dort zu.
Ziellander sind Italien, mittel- und osteuro-
paische Staaten (MOE-Staaten) sowie Spani-
en. Frankreich gerat flr Transaktionen eben-
falls immer mehr in den Fokus.

[ Worin liegt aktuell die Hauptmotiva-
tion fir Investitionen?

Horst Gratz: Neben den sich bietenden steu-
erlichen Opportunitaten nutzen strategische
Investoren die aktuelle Situation hdufig zur

Abrundung ihrer Portfolios, zur Sicherung
innovativer Technologien fiur ihr Kernge-
schaft oder zur Risikodiversifizierung, indem
sich erfolgreiche Unternehmen ein weiteres
Standbein schaffen. Letzteres fihrt nicht
selten zu ungeahnten Synergien, v.a. wenn
vermeintlich unterschiedliche Mentalitaten
oder Sichtweisen branchenlbergreifend auf-
einander treffen.

Dr. Hans Weggenmann: Bei deutschen Mittel-
standlern ergeben sich Transaktionen immer
noch i.d.R. aus nicht oder nicht rechtzeitig
erfolgten Nachfolgeplanungen. Im Idealfall
l&sst sich das oftmals Gber Generationen hin-
weg betriebene Unternehmen dann noch fiir
die Nachfolgegeneration versilbern.

Wie lauten lhre entsprechenden Emp-
fehlungen?

Horst Gratz: Mein Rat lautet: ,, Gut Ding will
Weile haben!”. Eine Unternehmenstransakti-
on ist derart komplex und vielschichtig, dass
jede nur erdenkliche Facette gut beleuchtet
sein sollte, um sich vor etwaigen Gefahren
oder Enttduschungen zu schitzen. Neben
der Suche des richtigen Kaufobjektes, der
Steueroptimierung und den Kaufpreisver-
handlungen werden im juristischen Bereich
gelegentlich einige Themen unterschatzt.
Z.B. ist es unerldsslich den Kaufgegenstand
richtig zu definieren, eine sorgfaltige Uber-
prafung der finanziellen und rechtlichen
Rahmenbedingungen vorzunehmen und die-
se Uber Garantien abzusichern, damit letzt-
lich der Umgang mit etwaigen nicht einge-
haltenen Zusagen geregelt ist. Da wir dank
unserer interdisziplindren Expertise fir jede
Transaktionsphase professionelle Unterstit-
zung anbieten konnen, sind wir der optimale
Gefahrte fur unsere Mandanten, selbstver-
standlich weltweit.

Dr. Hans Weggenmann: Aus steuerlicher
Sicht ist zu empfehlen, insbesondere in
Hochsteuerlandern wie Frankreich, Italien
und den USA moglichst Abschreibungspo-
tenzial und Zinsaufwand zu schaffen. Zudem
sollten vorab die Finanzierungsstrukturen
geklart sein, weil sie danach meist nicht
mehr revidierbar sind. Debt-Push-Down-Mo-
delle missen im Vorfeld festgelegt werden,
auch weil sie mehr im Fokus der Finanzver-
waltungen stehen.

Rodl & Partner
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GASTKOMMENTAR

ERFOLGSGESCHICHTE M&A!

Dirk Fellermann kommentiert

M&A-Aktivitaten und -Strategien, unter

denen i.A. Transaktionen wie Fusionen,
Unternehmenskaufe, Ubernahmen, Betriebs-
Ubergange, Outsourcing, Spin-Offs oder
Unternehmenskooperationen verstanden wer-
den. Gerne stehen hier Unternehmensberater,
Banken oder auch Wirtschaftsprifer den ver-
duBernden oder auch erwerbenden Unterneh-
men mit Rat und Tat zur Verfigung.

Es gibt eine Unzahl von Literatur Uber

Aus Sicht der Praxis muss vor der eigentlichen
M&A-Aktivitat die strategische Ausrichtung
des eigenen Unternehmens definiert sein.
Gibt es eine klare Vision und wie soll sie um-
gesetzt werden? Wie ist die aktuelle Positio-
nierung im Markt und wo will sich das Unter-
nehmen hin entwickeln? Was ist notwendig,
um diese strategischen Ziele zu erreichen?
Oft sind diese Fragen in Unternehmen nicht
konsequent bzw. durchgangig beantwortet.

Sofern die strategische Ausrichtung definiert
ist und die eigenen Starken und Schwachen
bzw. die Positionierung im Marktumfeld klar
sind, kann eine strategische MaBnahme fir
Wachstum eine M&A-Aktivitat sein.

Wenn ein Produktionsunternehmen klassisch
die Entwicklung eines neuen Produkts an-
geht, startet es mit entsprechenden Vor-
projekten, Studien sowie der Entwicklung
des eigentlichen Produkts und der Produk-
tionsprozesse. Sollten wir nicht genauso kon-
sequent bei der Entwicklung unseres M&A-
Projekts vorgehen? — Ich meine ja!

Dazu bedarf es aber eines klar strukturier-
ten und definierten M&A-Prozesses. Inner-
halb dieses Prozesses muss in jeder Phase
abgefragt werden, ob das Projekt noch den
strategischen Zielen dient. Der Prozess muss
detailliert geplant sein und beginnt mit einer
standigen Suche und Bewertung von poten-
ziellen Zielgesellschaften.

Erst wenn die eigene Strategie klar und ver-
abschiedet ist und sich die Maglichkeit der
Zielerreichung durch eine M&A-Aktivitat er-
gibt, sollte der Prozess von Kontaktaufnah-
me, Durchfihrung diverser Due Diligence-
Prifungen bis hin zur legalen Abwicklung
des M&A-Projekts gestartet werden.

Parallel sollten bereits Anbindungs- bzw.

Rodl & Partner

Teambuilding-Aktivitaten laufen, um die Ziel-
gesellschaft optimal in den Konzernverbund
einzubinden. Ich benutze hier bewusst nicht
das Wort ,integrieren”, da die positiven As-
pekte beider Unternehmen kombiniert wer-
den mdissen. Ein Supportprozess M&A, der
im Unternehmen etabliert ist, ist zwingende
Voraussetzung fir eine erfolgreiche Akquisi-
tion. Dabei ist auch die Einbindung der Mit-
arbeiter des ,Targets” zum frihestmaoglichen
Zeitpunkt unverzichtbar.

Weiterer elementarer Baustein fir den nach-
haltigen Erfolg ist die Auswahl der richtigen
Person zur Leitung des M&A-Projekts und der
Einbindung. Diese macht das Projekt idealer-
weise zu ihrer Sache und ist moglichst von
Anfang an beteiligt. Nur so weif sie frihest-
méglich, was nach der Ubernahme auf sie
zukommt und kann optimal Verantwortung
Ubernehmen. Die ausgewadhlten Personen
mussen als unverzichtbares Merkmal Entre-
preneurship/Unternehmertum verkorpern,
d.h. sie missen das Unternehmen so fihren
kénnen und wollen, als ware es ihr eigenes.

Das Thema Fihrungspersonal wird in der Pra-
xis leider oft erst lange nach der Ubernahme
und damit zu spat entschieden. Unternehme-
rische Fahigkeiten sind teilweise trainierbar,
muUssen jedoch in den Grundanlagen gege-
ben sein. Insofern ist es fir den HR-Bereich
wichtig, entsprechende Potenziale auszubil-
den und vorzuhalten. Dies sind Investitionen
in die Zukunft, die im Rahmen der Wachs-
tumsstrategie unverzichtbar sind.

Die aktuelle Liquiditats- und Zinslage auf dem
Kapitalmarkt erleichtert den M&A-Strategie-
ansatz erheblich, erhoht aber sicherlich auch
die Risikobereitschaft der Kaufer, mogliche
Finanzierungserfordernisse eher auf sich zu
nehmen. Auf der anderen Seite wird auf-
grund der aktuellen Situation ein potenzieller
Verkaufer in der derzeitigen Lage — bevor-
zugt mit einem Bietungsprozess — hohe Ver-
kaufspreise erzielen. Die aktuellen Statistiken
beweisen, dass im ersten Halbjahr 2014 ver-
mehrt Aktivitdten auf dem syndizierten Kre-
ditmarkt durchgeflhrt wurden.

Zusammenfassend besteht somit die Erfolgs-
geschichte M&A in der klaren strategischen
Ausrichtung des Unternehmens, bei der die
Akquisition die Konsequenz der Strategie

Dirk
Fellermann

Dirk Fellermann, Mitglied der Geschafts-
leitung der WIKA Alexander Wiegand

SE & Co. KG, zustandig fur Finanzen und
Controlling der WIKA Gruppe,verfigt
Uber 30-jéhrige Berufserfahrung im
Bereich Finanzen und Controlling.

Nach dem BWL-Studium mit dem Ab-
schluss als Diplom-Betriebswirt und dem
Abschluss als geprufter Finanz- und
Kreditfachmann war Dirk Fellermann in
leitenden Finanzfunktionen, als Finanz-
vorstand und als CFO fir einen groBen
deutschen Maschinenbaukonzern tatig.
Seit 2008 ist Dirk Fellermann in der
Geschaftsleitung Finanzen und Controlling
der WIKA Alexander Wiegand SE & Co. KG.

Die unterschiedlichsten Finanz- und
Controllingthemen sowie Prozesse in
der Industrie von der Sanierung Uber
den Bdrsengang bzw. -abgang bis hin
zur feindlichen Ubernahme und der
erfolgreichen Integration sind fur Dirk
Fellermann von besonderem Interesse.

Im Rahmen seiner Tatigkeit kann Dirk
Fellermann dabei auf den erfolgreichen
Aufbau eines Shared Service Centers
unter der Verwendung von Best-
Practice-Ansatzen, die Durchfihrung
strategischer Allianzen in Asien sowie
verschiedene M&A-, Restrukturierungs-
und Post-Merger-Projekte zurtickblicken.

ist, einem sauber vorgegebenen Prozess mit
entsprechenden Checklisten und detaillier-
ten Projektpldnen, die nicht erst bei einer
sich er6ffnenden M&A-Maoglichkeit generiert
werden, und den richtigen Personlichkeiten,
die von der Firma, dem Produkt oder der Idee
begeistert sind und etwas ,unternehmen”
wollen.

Wenn diese Voraussetzungen gleichzeitig er-
fallt werden, sollte einer erfolgreichen Ein-
beziehung des neuen Unternehmens(-teils)
in den Konzernverbund wenig entgegen-
stehen.



EINBLICKE

Transaktionsberatung ist
interdisziplinare Teamarbeit

Fahigkeit, fachUbergreifende Teams bilden zu kénnen. Dies ermoglicht die Beratung aus
einer Hand wahrend des gesamten Transaktionsprozesses und darUber hinaus.

Umfassende Beratung aus einer Hand

Bei der Begleitung eines Unternehmenskaufs setzt sich das Projektteam oftmals aus Rechtsanwaélten, Steuerberatern, Wirtschaftsprifern :
¢ sowie einem M&A-Berater zusammen. Ein fachlich involvierter Projektleiter koordiniert dabei stets den gesamten Prozess und sorgt fur
den Informationsfluss zwischen allen am Transaktionsprozess Beteiligten. Er gewahrleistet, dass das Projekt ohne Reibungsverluste in :
i einem straffen Zeitrahmen und nach festgelegten hohen Qualitdtskriterien durchgefihrt wird. :

» Corporate Finance » Rechtsberatung

Der Bereich Corporate Finance umfasst die Beratung von Unternehmern In der Rechtsberatung reicht die Spanne der Be-
und Unternehmen im Hinblick auf den Zukauf und/oder Verkauf von ratungsleistungen vollumfanglich von der Ver-
Unternehmen und Unternehmensteilen (M&A-Beratung) sowie die Un- traulichkeitserklarung, dem Letter of Intent und
terstltzung bei unterschiedlichsten Formen der Unternehmens- dem Memorandum of Understanding Uber die

finanzierung. Durch unseren interdisziplindren Beratungs-
ansatz fokussieren wir uns auf komplexe Projekte, wie wir
sie im Bereich M&A (auch Distressed M&A) bei Nachfolge-,

MBO/MBI- und Spin-Off-Transaktionen, aber auch bei der

Beratung einer Mittelstandsanleihe oder einer Eigenkapital-/
Mezzanine-Finanzierung finden.

umfassende Legal Due Diligence sowie die recht-
liche und steuerrechtliche Strukturierung
und Definition der besten Finan-
zierungsmaoglichkeit bis hin zu den
Vertragsverhandlungen und dem
Closing.

Corporate
Finance

Rechts-
beratung

» Valuation
Services

Rodl & Partner unterstitzt Sie in
allen relevanten Fragestellungen
der Unternehmensbewertung. Un-
sere Experten bewerten ganze Un-

» Due Diligence

Due
Diligence
Der Kauf und Verkauf von Unternehmen oder Unterneh-

mensteilen birgt gleichermaBen Chancen und Risiken.

Dem Kaufer ist die wirtschaftliche und rechtliche Situation
des potenziellen Zielunternehmens oft nicht hinreichend be-
kannt. FUr die eigene Kaufpreisfindung, eine Finanzierung durch externe

Valuation

Services

Dritte oder die klnftige Positionierung und Integration des Unternehmens ternehmen, Unternehmensanteile so-
muss das Zielunternehmen deshalb im Vorfeld in aller Tiefe analysiert werden. Die wie immaterielle und materielle Vermo-
Due Diligence (woértl.: ,gebotene Sorgfalt”) liefert die notwendigen Erkenntnisse gensgegenstande nach anerkannten natio-
und ist damit die tragende Basis einer erfolgreichen Transaktion. nalen und internationalen Standards.
MAILAND WARSCHAU RIGA
ltalien Polen Lettland

Rodl & Partner
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Die Zahl der M&A-Transaktionen wachst. Bei den Branchen dominiert der Maschinen- und Anlagenbau sowie
Dienstleistungen. Fur die deutschen Familienunternehmen bleibt der Heimatmarkt fir Zukaufe am attraktivs-
ten; die begehrtesten Auslandsmarkte fir Zukdufe sind USA, Italien, Frankreich und Polen. Landerspezifische
Besonderheiten insbesondere in den Kommunikationsgewohnheiten der unterschiedlichen Kulturen dirfen
dabei nicht auBer Acht gelassen werden.3 3 Wichael Wiehl, Nirnberg

) Der durch Familienunternehmen gepragte Mittelstand

Die Staatsverschuldung und die aktuelle Wirtschaftskrise rckt immer mehr in den Fokus von Finanzinvestoren.
Italiens werden vielfach diskutiert. Diese Situation stellt aller- Fur die betroffenen Familienunternehmen birgt ein Ver-
dings auch eine Chance fir Investoren dar, denen sich Ge- kaufsprozess neue Herausforderungen mit Chancen und
legenheiten bieten, ihr Tatigkeitsfeld und ihre Marktanteile Risiken. Wichtigste Voraussetzung, um diese zu nutzen
durch die Beteiligung an oder die Ubernahme von italieni- bzw. zu vermeiden, ist zu wissen, wo (Finanz-)Investoren
schen Unternehmen mit innovativen Produkten, hochent- bei einer Due Diligence besonders genau hinschauen.J J
wickeltem Know-how und bekannten Marken zu erweitern Peter Langle, Minchen

bzw. auszubauen.3 J stefan Brandes, Mailand

Der deutsche Mittelstand stellt aus-

,,Wenn deutsche Mittelstandler in den USA auf Einkaufstour gehen, stehen landische Investoren im Rahmen
i.d.R. keine bdrsennotierten, sondern private Unternehmen auf dem Ein- von Transaktionen vor eine Vielzahl
kaufszettel. Auch das Umsatzvolumen der Targets liegt nicht im Milliarden- von Herausforderungen. Diese be-
bereich, sondern eher zwischen 10 und 100 Mio. Euro. Doch die Grinde fur ginnen haufig bei der Analyse der
den Markteintritt dhneln denen groBer Konzerne: Das Unternehmen mochte Gewinn- und Verlustrechnung. Im
neu in den jeweiligen Markt eintreten, es mochte vorhandenes Geschaft aus- Gegensatz zum international Ubli-
bauen oder es konsolidieren. 3 ¥ Frank Breitenfeld:, Atlanta chen Umsatzkostenverfahren wird

in Deutschland i.d.R. das Gesamt-
kostenverfahren angewendet. Hier
kann die Unterstlitzung durch einen
deutschen Berater bei der Interpre-
tation oder Uberleitung fiir einen
auslandischen Kaufer besonders
wertvoll sein.J

Christian Hellbardt, Nirnberg

) Das M&A-Geschaft in Polen gewinnt an Fahrt! Die meisten Geschafte dieser Art be-
treffen den Sektor der professionellen und finanziellen Dienstleistungen, die Forder-
branche sowie die Land- und Forstwirtschaft. Die immer bessere Lage der Wirtschaft
ermuntert die Eigentimer dazu, den Verkauf ihrer Gesellschaft zu erwagen. Auf dem
Markt der kommerziellen Immobilien ist ebenfalls viel los. Ein Leckerbissen fur die
Investoren sind fertige Biirohduser, Handelszentren und Lagerflachen.J 3
Aneta Majchrowicz-Baczyk, Posen

,Klassische Neugriindungen in schnell wachsenden Branchen kénnen zu lang- Weitere Rodl & Partner-Kontakte
sam sein. Deshalb werden seit Anfang 2000 Ubernahmen bestehender Unter- fiir zusatzliche Informationen
nehmen in der VR China von ausldndischen Investoren bevorzugt, um in kurzer
Zeit das China-Engagement zu einer Erfolgsstory zu machen. 39 Wolfgang Kraus
Alexander Fischer, Shanghai Diplom-Kaufmann, Wirtschaftsprifer,

Steuerberater
Bei der Ubernahme eines anderen Betriebs sollten wirtschaftliche Griinde @ +49(911)9193-3333
wie die Verbesserung der Marktposition im Vordergrund stehen. Bei einer 24 wolfgang.kraus@roed|.com
guten Steuerplanung im Vorfeld liegen die groBten Risiken in betriebs-
wirtschaftlichen Fehlkalkulationen oder bei unterschatzten kulturellen Michael Wiehl
Unterschieden. 33 0 lsabel Bavernschmitt, Niirnberg Rechtsanwalt, Fachanwalt flr Steuerrecht
@ +49(911)9193-1300
yyDas heute groBere und vielfaltigere Kauferuniversum ist fir deut- 2% michael.wiehl@roed|.de
sche Unternehmen vorteilhaft: Zwar werden Unternehmensverkaufe
komplexer, insbesondere wenn der neue Inhaber aus dem Ausland Bjorn Stubiger
kommt. Aber Mittelstdndler finden heute viel leichter einen Part- Leiter Bereich Corporate Finance
ner, der zu ihrem Unternehmen und den Vorstellungen tber dessen @ +49(89)928780-515
kiinftige Entwicklung passt.d 3 86 Stibiger, Minchen %4 bjoern.stuebiger@roedl.com
PRAG SHANGHAI NURNBERG
Tschechien China Deutschland
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4. Branchentreffen
Erneuerbare Energien

19. November 2014
Rodl & Partner Niirnberg

Mit der Veranstaltung und der parallel stattfindenden
Landermesse wollen wir Sie nun bereits zum vierten
Mal tber die Chancen der Umsetzung von Erneuerbare
Energien Projekten unter rechtlichen, wirtschaftli-
chen und steuerlichen Aspekten auf nationaler und
internationaler Ebene informieren sowie konkrete
Erfahrungen aus der Praxis mit Ihnen diskutieren. Nut-
zen Sie auch in diesem Jahr wieder die Maglichkeit des
Austausches mit Gleichgesinnten aus der Praxis.

Wir laden Sie herzlich ein in unser Niirnberger Stammhaus

am 19. November 2014 ab 9.15 Uhr.

Das erwartet Sie:

>

>

>

[—
www.roedl.de/branchentreffen-ee

Mehr als 30 nationale und internationale Fachvortrage in parallelen Foren mit Praxiswissen aus 18 Landern
Branchenvortrage zu Wind, Photovoltaik, Biogas, Tiefengeothermie

Gastvortrag von Louis Palmer, Nachhaltigkeits-Pionier, ,, Around the World on Solar Power”

Vorstellung der Studie , Finanzierung von Erneuerbaren Energien auf internationalen Markten” mit 17 Lander-

berichten

Podiumsdiskussion mit Referenten aus mehreren Landern zum Thema Zweitmarkt Photovoltaik in Europa
Landermesse mit Experten aus unseren weltweiten Niederlassungen

ik
Rodl & Partner

www.roedl.de

Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentlrme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur von Rodl & Partner. Sie verkdrpern unsere Philosophie von
Zusammenhalt, Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu
dem gemacht hat, was es heute ist.

.Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der katalanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren
Grundwerte sehr pointiert. Das geféllt uns und entspricht unserer Mentalitat. Deshalb ist Rodl & Partner eine Kooperation mit Reprasentan-
ten dieser langen Tradition der Menschentiirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein aus Barcelona verkor-
pert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.
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