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EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

das Marktumfeld kapitalmarktorientierter Unterneh-
men gerdt in Bewegung. Urséchlich dafir sind 2 Ent-
wicklungen: Die EU-Abschlusspriferreform hat die
Rahmenbedingungen fir die Beratung und Priifung
durch die Rotationspflicht und das Verbot von sich
direkt auf den Abschluss auswirkenden bestimmten
Beratungsleistungen (einschlieBlich Steuerberatung)
in Verbindung mit einer Honorargrenze fur samt-
liche Nichtprifungsleistungen verandert. Daneben
gewinnt der Kapitalmarkt an sich fir die Unterneh-

Gleichzeitig gerat der Wirtschaftsprifungsmarkt in
Bewegung. Immer deutlicher zeichnet sich ab, dass
es kunftig im deutschen Markt nur noch wenige Ge-
sellschaften geben wird, die international tatige ka-
pitalmarktorientierte Unternehmen beraten und pri-
fen kénnen. Wir, Rodl & Partner, werden zu diesen
Gesellschaften zdhlen. Mit Gber 4.000 Mitarbeitern
in 102 Niederlassungen in 46 Landern sind wir die
einzige deutsche Gesellschaft, die Uber eine eigene
Internationalitat verflgt, d.h. nicht auf Netzwerk-
partner angewiesen ist.

Wir sind weltweit , Der German Desk”. Mit Uber
1.220 Berufstragern aus den Bereichen Rechtsbe-
ratung, Steuerberatung, Wirtschaftsprifung sowie
Unternehmens- und IT-Beratung leben wir unser
interdisziplindres Geschaftsmodell. In unserer , Ca-
pital Markets Group” bindeln wir optimal unser
Wissen und unsere Erfahrung flr die Betreuung kapi-
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talmarktorientierter Unternehmen. Die ,Rodl Pri-
vate Cloud” ist unsere Basis flir modernste Zu-
sammenarbeit mit unseren Mandanten und Daten-
schutz ,Made in Germany”. Unser Antrieb ist Ihr
Erfolg — der Erfolg unserer Mandanten.

Wir bieten kapitalmarktorientierten Unternehmen
maBgeschneiderte, interdisziplindre Leistungen und
somit echten Mehrwert:

> Going Public

» Konzern- und Jahresabschlussprifung
> Internationale Rechnungslegung (IFRS)
» Compliance und Risikomanagement

» Gesetzliche Sonderpriifungen

> Begleitung bei DPR-Priifungen

> Tax Accounting

» Transaktionsberatung

> Vorstandsvertrage

» Beratung fur Aufsichtsrate

» Kapitalmarktrecht

Nutzen Sie auch unser Themenspecial, um sich ein

Bild unserer Leistungsfahigkeit rund um kapital-
marktorientierte Unternehmen zu machen.

Martin Wambach


http://www.roedl.de/dienstleistungen/interdisziplinaere-dienstleistungen/finanzierung/
http://www.roedl.de/dienstleistungen/interdisziplinaere-dienstleistungen/finanzierung/
http://www.roedl.de/dienstleistungen/interdisziplinaere-dienstleistungen/unternehmensnachfolge/
http://www.roedl.de/dienstleistungen/interdisziplinaere-dienstleistungen/unternehmensnachfolge/
http://www.roedl.de/themen/

RECHTSBERATUNG

,DOWNLISTING® UND ,, DELISTING™

Der Rickzug vom steinigen Terrain

Von Thomas Frabel, Rodl & Partner Miinchen

Borsennotierte Unternehmen erkennen
oftmals erst lange nach der Zulassung ih-
rer Aktien zum Handel, dass Kosten und
Aufwand der Folgepflichten (z.B. unter-
jahrige Finanzberichterstattung) nicht
im Verhéltnis zum Nutzen stehen. Wenn
sich der Kreis der Aktionare stabilisiert,
verliert die Handelbarkeit der Aktien
liber die Borse ihre Attraktivitat. Der Ge-
setzgeber schafft nun neue Regeln zum
Borsenriickzug.

ie Grinde der betroffenen Gesellschaf-
Dten fir den vollstandigen Rickzug
von der Borse (,,Delisting”) oder den
Wechsel aus einem regulierten Markt, z.B.

dem ,Prime Standard”, in den Freiverkehr
(,Downlisting”) sind vielfaltig.

Hauptgrund ist oft das Einsparen von Kosten
und internen Ressourcen, die die Einhaltung
der laufenden kapitalmarktrechtlichen Com-
pliance-Pflichten mit sich bringt. So ist — ab-
hangig vom Borsensegment — die Veréffent-
lichung quartalsweiser oder halbjahrlicher
Finanzberichte erforderlich. Hohere Transpa-
renz flhrt dabei zu gréBerer Attraktivitat der
Aktie. Zugleich wird durch die Bérsennotie-
rung die Handelbarkeit der Aktie sicherge-
stellt. Mit dem ,,Delisting” ist ein Verkauf der
Aktie durch den Aktionar theoretisch noch
denkbar, eine Handelsplattform fehlt jedoch.
Erhebliche wirtschaftliche Konsequenzen fir
die Anleger sind die Folge.

.Delisting” als vorteilhafter Graubereich

Ob und unter welchen Voraussetzungen ein
.Delisting” maoglich ist, war bisher alleine
der obergerichtlichen Rechtsprechung tber-
lassen. Die im Jahr 2013 wegweisende sog.
FROSTA-Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs bot Unternehmen die Chance zum mi-
helosen Rlckzug von der Borse. Weder ein

Hauptversammlungsbeschluss noch — viel
wichtiger — ein Abfindungsangebot an die
Aktiondre waren Voraussetzung. Das ,Delis-
ting” konnte jederzeit und ohne Mitwirkung
der Aktiondre erfolgen. Der Aktienkurs be-
fand sich nach Anklindigung des ,Delisting”
zumeist im freien Fall, die Anleger waren in
der Aktie faktisch gefangen. Unternehmen
haben in den letzten beiden Jahren verstarkt
»Delistings” umgesetzt.

Prompte Reaktion des Gesetzgebers

Die heftige Kritik an diesem Zustand hat
der Gesetzgeber zum Anlass genommen,
das ,Delisting”-Verfahren mit dem Ziel des
Schutzes der Anlegerinteressen gesetzlich
zu regeln. Voraussetzung flr das vollstan-
dige ,Delisting” ist nunmehr ein Antrag des
Unternehmens bei der Borse auf Widerruf
der Zulassung. Zugleich besteht die Pflicht,
allen Aktiondren ein BaFin-gebilligtes Ange-
bot zum Erwerb aller Aktien vorzulegen. Ein
Hauptversammlungsbeschluss ist weiterhin
keine Voraussetzung. Der Riickzug steht im
Ermessen des Vorstands.

Auch bei der Hohe der anzubietenden Ge-
genleistung besteht nunmehr Klarheit: Die
Gegenleistung muss als Barzahlung ausge-
staltet sein. Ihr Umfang orientiert sich grund-
satzlich am Durchschnittsbdrsenkurs in den
6 Monaten vor Veroffentlichung des Ange-

bots. Eine Berechnung des Angebotspreises :

auf Basis einer Unternehmensbewertung
ist nur in Ausnahmefallen erforderlich, ins-
besondere wenn das Unternehmen in dem
6-Monats-Zeitraum gegen insiderrechtliche
Vorschriften oder das Verbot der Marktmani-
pulation verstoBen hat.

Die Frage, wer das Angebot unterbreiten
soll, hat der Gesetzgeber offen gelassen. In

Betracht kame ein Hauptaktionar der Gesell- :
schaft. Die Gesellschaft selbst ist dazu nur :

beschrankt in der Lage, da der Ruckkauf ei-
gener Aktien nur zu maximal 10 Prozent des
Grundkapitals zuldssig ist.

Fazit

Die gesetzliche Neuregelung des ,Delis-
tings” und ,Downlistings” schafft Klarheit
fUr borsennotierte Unternehmen und deren
Anleger. Dem Anlegerschutz wurde durch
das Erfordernis eines Abfindungsangebots
Rechnung getragen. Zugleich bleiben die
Turen fUr Unternehmen zum Borsenrlickzug
gedffnet. Zusatzliche Komplexitdt wurde
durch den Verzicht auf einen Hauptversamm-
lungsbeschluss vermieden.

BITTE BEACHTEN SIE:

> Unternehmen, die eine Borsennotie-
rung anstreben, sollten sich mit den
Folgepflichten der Notierung be-
schaftigen.

> Ist der Borsenriickzug geplant, sollte
der Vorbereitung des Abfindungsan-
gebots groBe Aufmerksamkeit gewid-
met werden.

» Besteht das Risiko eines VerstoBes ge-
gen kapitalmarktrechtliche Pflichten,
kann eine Unternehmensbewertung
zur Absicherung des Angebotspreises
sinnvoll sein.

'
Kontakt fiir weitere Informationen
Thomas Frabel

Rechtsanwalt

@ +49(89)928780-314

%4 thomas.fraebel@roedl.com
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RECHTSBERATUNG

DER KAPITALMARKT IN ITALIEN

Unternehmen profitieren von Neuregelungen

Von Giuliana Durand, Rodl & Partner Mailand

Der Zugang insbesondere fiir kleine und mittelgroBe Unternehmen zum Kapital-
markt in Italien wurde durch gesetzliche Neuregelungen vereinfacht. Zudem kénnen
Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten leichter Unterstiitzung erhalten.

talien ist ein Land, das auf Banken ausge-
richtet ist. Die Zahl italienischer bérsenno-
tierter Unternehmen ist — gerade im europa-
ischen Vergleich — hingegen verschwindend
gering. Im Jahr 2012 waren lediglich 230 bér-
sennotierte Unternehmen in Italien zu ver-
zeichnen. Wachstumsférdernde MaBBnahmen
zugunsten der italienischen Wirtschaft waren
auch vor diesem Hintergrund lange Uberfallig.

Seit dem Jahr 2012 sind zahlreiche Regie-
rungsmaBnahmen getroffen worden, die
zum Ziel hatten, den Unternehmen bessere
Moglichkeiten zur Beschaffung von Kapital
auf dem Markt zu bieten. Die gesetzgeberi-
schen MaBnahmen haben sich in erster Linie
auf kleine und mittlere Unternehmen kon-
zentriert, die das produktive Rickgrat Itali-
ens bilden. Denn gerade diese Unternehmen
litten besonders unter den Schwierigkeiten
bei der Bank- und Kreditfinanzierung.

Besserer Zugang zum Kapitalmarkt

Das Gesetzesdekret Nr. 83 vom 22. Juni 2012
(,Entwicklungsdekret”) sieht dringende MaB3-
nahmen fir die Wirtschaftsentwicklung und
neue Finanzierungsinstrumente fur die Un-
ternehmen vor. Um das Wachstum der Un-
ternehmen zu unterstltzen, kénnen sie sich
nunmehr auch durch die Ausgabe von Schuld-
titeln Kapital am Markt beschaffen. Flankie-
rend wurde auch die steuerliche Behandlung
derartiger Wertpapiere angepasst. Die Eroff-
nung der Austauschplattform ExtraMOT
PRO" durch die italienische Borse erlaubt es,
einen fir solche Anleihen geeigneten Sekun-
darmarkt zu finden. Dadurch hat sich in Itali-
en in nur 2 Jahren ein beachtlicher Markt mit
einer Gesamtkapitalisierung von annahernd
5 Mrd. Euro entwickelt.

Rodl & Partner

Erleichterung bei finanziellen Problemen

Das Gesetzesdekret Nr. 145 vom 23. Dezem-
ber 2013 (Verordnung , Destination Italien”)
hat Erleichterungen fir Unternehmen in fi-
nanziellen Schwierigkeiten sowie spezielle
Unterstitzungsfonds und Steuergutschriften
zugunsten von Unternehmen, die in Innova-
tionen investieren, eingefihrt und die Gren-
zen der Ausgabe der Wertpapiere von Seiten
der kleinen und mittelgroBen nicht bérsen-
notierten Unternehmen (,, Mini-Bonds") ab-
gesteckt.

Mehrstimmrechte als Loyalitatspramie

Das Gesetzesdekret Nr. 91 vom 24. Juni 2014
(,Wettbewerbsfahigkeitsdekret”) sieht zu-
satzliche MaBnahmen fir die Entwicklung
von Unternehmen durch die Einfihrung von
wichtigen Veranderungen vor.

Ziel ist die weitere Férderung des Zugangs
zum Risikokapitalmarkt. Im Wesentlichen
geht es dabei um die Einfihrung von er-
hohten Stimmrechten als Loyalitatsbonus fur
langfristige Aktionare.

Fazit

Die gesetzgeberischen MaBnahmen |&sen
sicher nicht alle Probleme der italienischen
Wirtschaft. Gleichwohl verzeichnen sie be-
reits sichtbare Erfolge aufgrund der neuen
Méglichkeiten fir Unternehmen.

Es muss allerdings beachtet werden, dass die
sich er6ffnenden KapitalmaBnahmen zivil-
und steuerrechtlich aufgrund ihrer Komple-
xitat stets im Vorfeld einer exakten Prifung
unterzogen werden sollten.

Kontakt fir weitere Informationen

Giuliana Durand
Avvocato
@ +39(02)632884-1

¢ %4 giuliana.durand@roedl.it

BITTE BEACHTEN SIE:

> Unternehmen, die am italienischen
Markt von den neuen gesetzlichen
Bestimmungen profitieren wol-
len, sollten sich gesellschafts- und
steuerrechtlich beraten lassen.

> Auch eine vorherige Abstimmung mit
den betreuenden Wirtschaftsprifern
durfte im Vorfeld unerlasslich sein.




STEUERBERATUNG

VERRECHNUNGSPREISE

Anderungen durch das BEPS-Projekt der OECD

Von Prof. Dr. Florian Haase, Rodl & Partner Hamburg

Das BEPS-Projekt (,,Base Erosion and Profit Shifting”) der OECD schreitet mit groBen Schritten voran. Ziel ist es, das interna-
tionale Steuerrecht weiter zu vereinheitlichen und Schlupflocher fiir die Steuerplanung zu schlieBen. Alle 15 Aktionspunkte
wurden von der OECD nun offiziell vorgestellt und mit Inhalten gefiillt. Welche Aktionspunkte jedoch mit welchem Inhalt
in das deutsche Recht umgesetzt werden, ist noch nicht abschlieBend bekannt. Doch: BEPS wird auch in Deutschland bei der
Ermittlung und der Dokumentation von Verrechnungspreisen zu umfangreichen Anderungen fiihren, die besonders auch fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen relevant sind.

as BEPS-Projekt beinhaltet in den Akti-
onspunkten 8 und 13 wesentliche Neu-
erungen zu den Verrechnungspreisen.

Aktionspunkt 8

Der Aktionspunkt 8 verfolgt insbesondere
das Ziel der Zusammenfihrung des Einkom-
mens aus immateriellen Wirtschaftsgltern
mit der Wertschopfung im Konzern. Denn
nach Auffassung der OECD kann durch die
Verlagerung von immateriellen Wirtschafts-
gitern in Niedrigsteuerldnder eine Trennung
zwischen dem steuerlichen Gewinnausweis
und der realen wirtschaftlichen Aktivitat er-
reicht werden. Im Fokus steht die Vermei-
dung von Gewinnzuweisungen an funktions-
arme Prinzipalgesellschaften. Eigens hierfir
soll auch die OECD-Verrechnungspreisleitli-
nie angepasst werden.

Inhaltlich regelt der Aktionspunkt 8 sowohl
die Definition des immateriellen Wirtschafts-
guts als auch die Zusammenfihrung von
Wertschopfung und Gewinnausweis. Die De-
finition des immateriellen Wirtschaftsguts ist
dabei losgeldst von Definitionen wie im IAS
38 oder Art. 12 OECD-Musterabkommen.
Als Beispiele werden insbesondere Patente,
Markenrechte, vertragliche Rechte, staatliche
Lizenzen und Konzessionen genannt.

Bei der Zusammenflihrung von Wertschop-
fung und Gewinnausweis ist zum einen nach
der Zuordnung von Ertrdgen aus dem imma-
teriellen Wirtschaftsgut und zum anderen
nach der Verrechnungspreismethode zu un-
terscheiden. Fir die Zuordnung der Ertrdge
bildet das zivilrechtliche Eigentum am imma-
teriellen Wirtschaftsgut den Ausgangspunkt.
Das allein ist jedoch fiur eine entsprechende

steuerliche Zuordnung noch nicht ausrei-
chend. Hierflir muss der rechtliche Eigen-
timer alle wesentlichen Funktionen selbst
austben, entsprechende Wirtschaftsguter
einbringen und die wesentlichen Risiken
tragen. Als Verrechnungspreismethode soll
grundsatzlich die Gewinnaufteilungsmetho-
de — in Sonderfallen auch die Preisvergleichs-
methode — zur Anwendung kommen.

Aktionspunkt 13

Der Aktionspunkt 13 beinhaltet eine um-
fassende Erweiterung der Dokumentations-
pflichten betreffend die Verrechnungsprei-
se internationaler Unternehmen. Dabei soll
die Verrechnungspreisdokumentation kinf-
tig aus folgenden 3 Stufen bestehen: Mas-
ter File, Local File und Country-by-Country
Reporting.

Das Master File soll einen Uberblick (iber die
weltweiten Aktivitdten des Unternehmens,
die Geschaftstatigkeit und Verrechnungs-
preispolitik geben. Dagegen beinhaltet das
Local File die relevanten Geschaftstatigkeiten
in einem bestimmten Land. Die dritte und
derzeit meist diskutierte Stufe ist das sog.
Country-by-Country Reporting (CbCR). Hier-
bei handelt es sich um eine zu erstellende
Ubersicht von ausgewéhlten Unternehmens-
daten, wobei die OECD ein standardisiertes
Muster vorsieht mit Angaben bspw. zu Er-
trdgen, Steuern, Mitarbeiterzahlen und Ge-
schaftstatigkeiten (z.B. Forschung und Ent-
wicklung, Vertrieb und Marketing), verteilt
auf die betroffenen Staaten.

Die Pflicht zur Abgabe des CbCR besteht
fir Wirtschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2016 beginnen. Dabei ist das CbCR

grundsatzlich in dem Staat abzugeben, in
dem die Konzernspitze ihren Sitz hat. Von
der Abgabe befreit werden voraussichtlich
Unternehmen mit einem konsolidierten Um-
satz von 750 Mio. Euro. Es ist zu erwarten,
dass der Aktionspunkt 13 in §90 AO Ein-
gang finden wird — Einzelheiten sind aber
noch nicht bekannt.

Fazit

Sowohl Aktionspunkt 8 als auch Aktions-
punkt 13 werden zu umfangreichen Ande-
rungen im deutschen Steuerrecht fihren.
Die Bekanntgabe der genauen Anderungs-
inhalte wird jedoch erst in den kommenden
Monaten erwartet und sie werden vermut-
lich teilweise rickwirkend auf den 1. Januar
2016 anzuwenden sein.

Gerade kapitalmarktorientierte Unterneh-
men mdssen sich zlgig auf die Neuerun-
gen einstellen, da sowohl aus Grinden der
Kapitalmarktberichterstattung als auch zur
Erflllung der Compliance-Anforderungen
Anpassungen der internen Informations-,
Verrechnungs-, Erfassungs- und Verarbei-
tungssysteme erforderlich sind.

Kontakt fiir weitere Informationen

Prof. Dr. Florian Haase, M.l.Tax
Rechtsanwalt, Fachanwalt fir Steuerrecht
@ +49(40)229297-520

224 florian.haase@roedl.com
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STEUERBERATUNG

FATCA & CO.

Automatischer Informationsaustausch

weltweit

Von Ellen Ashauer-Moll, Rodl & Partner
Regensburg

Globale Transaktionen von Unternehmen
und Kapitalanlegern sowie zunehmende
weltweite Kapitalanlagen und Investiti-
onen der Steuerpflichtigen fiihrten bis-
her zu Ermittlungsschwierigkeiten von
Finanzbehorden bei grenziiberschreiten-
den Sachverhalten. Mit dem internatio-
nalen automatischen Informationsaus-
tausch hat eine neue Ara steuerlicher
Datentransparenz begonnen.

n den letzten Jahren hat sich bereits sehr

deutlich gezeigt, dass es zu einem erhebli-

chen Wandel in der steuerlichen Informa-
tionspolitik bei grenziberschreitenden Sach-
verhalten kommen wird. Wahrend die USA
am 18. Mdrz 2010 den , Foreign Account Tax
Compliance Act” (FATCA) noch als unilatera-
le MaBnahme ins Leben gerufen hatten, wur-
de am 31. Mai 2015 zwischen Deutschland
und den USA ein Abkommen zur Anwen-
dung des FATCA geschlossen, das auf dem
gegenseitigen Austausch von Daten beruht.

Zusatzlich haben sich im Jahr 2014 Vertreter
aus Uber 50 Staaten an einen runden Tisch
gesetzt und Uber multilaterale Lésungsmog-
lichkeiten diskutiert. Das Ergebnis ist ein
volkerrechtliches Abkommen, das aktuell
Uber 90 teilnehmende Staaten verzeichnet.
Spatestens mit der Einflhrung der interna-
tionalen OECD-Standards zum automati-
schen Austausch von Konteninformationen
(,Common Reporting Standards”, kurz:
CRS) ist der Wandel vollzogen. Nach dem
Vorbild des unilateralen US-amerikanischen
Gesetzes zur Bekampfung der Steuerhinter-
ziehung FATCA entwickelte die OECD einen
einheitlichen weltweiten Standard fir den
Austausch von Konteninformationen mit
dem Ziel, die Steuerhinterziehung insbeson-
dere bei auslandischen Kapitalertrdgen bei
internationalen Sachverhalten besser be-
kdmpfen zu kdnnen.

Am 21. Dezember 2015 wurde in Deutsch-
land mit dem Finanzkonten-Informations-
austauschgesetz (FKAustG) die konkrete
Umsetzung des Informationsaustauschs be-
schlossen.

Rodl & Partner

Im Rahmen der Regelungen missen Finan-
zinstitute bestimmte Sorgfalts- und Melde-
pflichten erflllen. Das betrifft meldepflichtige
Konten von natlrlichen Personen und be-
herrschten passiven Rechtstragern (,,Non Fi-
nancial Entity”, kurz: NFE). Am 3. November
2015 verdffentlichte das Bundesfinanzmi-
nisterium ein Schreiben zu Anwendungsfra-
gen in Zusammenhang mit dem FATCA-Ab-
kommen. Es liegt nahe, die Erlduterungen
des Schreibens auch fur die Auslegung des
FKAustG heranzuziehen.

Auswirkungen der neuen Standards

Ist das Unternehmen selbst ein Finanzinsti-
tut, sind umfangreiche Melde- und Sorgfalts-
pflichten zu erfillen. I.d.R. ist das fur Unter-
nehmen auszuschlieBen, die Uberwiegend
nicht in der Kapitalanlage bzw. -verwaltung
tatig sind. Als sog. ,Non Financial Entity”
(NFE) erfolgt eine Einstufung als aktive oder
passive NFE. Eine Meldepflicht Gber die Fi-
nanzkonten von NFE entfallt, wenn es sich um
aktive NFE handelt. Unternehmen sind bereits
dann aktive NFE, wenn sie mindestens 50 Pro-
zent aktiv tatig sind oder ihre Anteile an einer
anerkannten Borse gehandelt werden.

Sind Holdings betroffen?

Eine Holding, die neben dem Halten und
Verwalten von Beteiligungen auf eigene

 WW
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Rechnung auch Finanzierungstatigkeiten
(also eher passive Tatigkeiten) ausfihrt, gilt
als NFE, wenn sie insbesondere nur inner-
halb einer Unternehmensgruppe tatig wird.
Wenn sie mit einem borsennotierten Unter-
nehmen verbunden ist oder ihre Tochterge-
sellschaften selbst keine Tatigkeiten im Sin-
ne von Finanzinstituten erbringen, gilt die
NFE als aktiv.

Eine Uberprifung von meldepflichtigen
Konten entfallt damit. Sobald jedoch eine
Holding z.B. Finanzierungsleistungen auch
fr nicht verbundene Unternehmen erbringt
oder eine der Tochtergesellschaften als Fi-
nanzunternehmen zu sehen ist, droht die
Annahme als passive NFE. Die Folge: Finanz-
konten werden auf meldepflichtige Inhaber
geprift und ggf. grenziberschreitend ge-
meldet.

BITTE BEACHTEN SIE:

» Unternehmen sollten priifen, ob sie
als Finanzinstitute gelten, um BufB3-
gelder fir nicht, nicht rechtzeitig,
falsch oder unvollstandige Meldungen
zu vermeiden.

» Gesellschafter von passiven (be-
herrschten) NFE sollten auf grenz-
tberschreitende Ubermittlung ihrer
Kontendaten vorbereitet sein.
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TAX ACCOUNTING

Steuerquote und Steuerbilanz erfolgreich gestalten

Von Andreas Brunnhiibner, Rod| & Partner
Nirnberg

Kapitalmarktorientierte sowie interna-
tional tatige Familienunternehmen be-
gegnen der Pflicht zur Implementierung
eines Buchfiihrungs- und Reportingsys-
tems mit der Integration eines effizien-
ten Tax Accounting-Systems. Die Opti-
mierung der Konzernsteuerquote steht
dabei klar im Vordergrund.

Ur die Steuerabteilungen international
Ftétiger Unternehmen ergeben sich durch

aktuelle Entwicklungen im deutschen
und insbesondere internationalen Steuer-
recht erhéhte Anforderungen. Sie zeigen
sich zum einen durch eine zunehmend von
der Handelsbilanz unabhdngige steuerli-
che Gewinnermittlung. AuBerdem flhren
die Einfiihrung der E-Bilanz und immer kom-
plexer werdende Dokumentationspflichten
flr Verrechnungspreise zu einer erheblichen
Belastung der Steuerabteilungen. Die Mini-
mierung der Konzernsteuerquote als Kern-
aufgabe der Steuerabteilung tritt dabei oft-
mals in den Hintergrund.

Durch die Einflhrung eines Tax Accounting-
Systems kdnnen die operativen Pflichten
effizienter abgewickelt werden. Darlber hi-
naus kann es durch eine bessere Informati-
onsversorgung einen wertvollen Beitrag zur
Optimierung der Konzernsteuerquote liefern.

Aufgaben des Tax Accounting

Hinter dem Begriff des Tax Accounting ver-
birgt sich mehr als eine integrierte Steuer-
buchfihrung fur laufende und latente Steu-
ern sowie fir Zwecke der E-Bilanz. Es er-
maoglicht eine Vielzahl von Anwendungen
und Sichtweisen in Bezug auf handelsrecht-
liche und steuerliche Zusammenhéange:

» Darstellung und Gestaltung der Unterneh-
mensbesteuerung mit der Moglichkeit der
eigenstdndigen Steuerbilanzbuchfihrung
und Steuerbilanzpolitik sowie zur Opti-
mierung und Steuerung der Konzern-
steuerquote;

» Implementierung von Tax Reporting-Pro-

zessen zur Ermittlung von tatsachlichen
und latenten Steuern sowie zur Ubertra-
gung der E-Bilanz;

» Einrichtung einer auf steuerliche Zwe-
cke ausgerichteten Buchhaltung, i.R.d.
E-Bilanz;

» Schaffung und Kontrolle steuerlicher Pro-
zesse zur steuerlichen Berichterstattung,
Vervollstandigung des internen Kontroll-
systems zur frihzeitigen Identifizierung
und Minimierung steuerlicher Risiken;

» Integration eines umfangreichen Tax Com-
pliance- und Tax Risk-Managements zur
Untersttzung der Risikominimierung.

Das umfassende Aufgabenfeld verdeutlicht,
dass das Tax Accounting auch weiterhin an
Bedeutung gewinnen wird. Aktuell spielt hier
v.a. die Anderung des IAS 12 zur Bilanzie-
rung von latenten Steuern bei Schuldinstru-
menten eine wichtige Rolle.

Erfillung von Dokumentationspflichten

Das Tax Accounting kann auch bei der Durch-
fihrung der steuerlichen Dokumentations-
pflichten unterstitzen. Die Erfullung der
Pflichten bindet besonders in international
tatigen Unternehmen immer mehr Ressour-
cen. Exemplarisch sind hier konzerninterne
Leistungsbeziehungen zu nennen. Sie mis-
sen grundsatzlich dem Fremdvergleich stand-
halten, um steuerlich anerkannt zu werden.

Das bedeutet, dass die sog. Verrechnungs-
preise flr konzerninterne Beziehungen der
Hoéhe entsprechen mussen, die auch zwi-
schen fremden Dritten zustande gekommen
ware. Dazu legt der Gesetzgeber u.a. in
der Gewinnaufzeichnungsverordnung fest,
wie die Sachverhalte dokumentiert werden
mussen. Eine Einhaltung der Vorschriften
ist fir die Unternehmen von besonderer
Bedeutung, da VerstdBe zu einer Schatz-
befugnis im Falle einer Betriebsprifung
flhren kénnen.

Durch ein einheitliches Tax Accounting-
System konnen die Anforderungen durch
konzernweite Verrechnungspreisrichtlinien
effizient und einheitlich umgesetzt werden.

Zudem bieten die zusatzlichen Informationen
aus dem Tax Accounting-System eine wich-
tige Argumentationsgrundlage im Falle einer
AuBenprtfung. Die Betriebsprifungsrisiken
kénnen somit minimiert werden.

Die hochste praktische Relevanz hat das Tax
Accounting jedoch bei der Optimierung der
Ertragsteuer- bzw. Konzernsteuerquote, da
hierdurch ein signifikanter Beitrag zur Stei-
gerung des Unternehmenswerts geleistet
werden kann.

Das Instrument der Konzernsteuerquote

Per Definition gibt die Konzernsteuerquote
den durchschnittlichen effektiven Steuersatz
des Konzerns wieder. Die Ermittlung voll-
zieht sich folgendermafen:

Konzernsteuerquote

St fwand/-ert
_ eueraufwand/-ertrag ., 100,

Jahrestberschuss vor Steuern

Die Formel verdeutlicht, dass eine Senkung
der Konzernsteuerquote mithilfe von geziel-
ten MaBnahmen bei der Hohe der Steuerbe-
lastung oder des Jahrestiberschusses erreicht
werden kann. Eine Analyse der untergeord-
neten Einflussfaktoren ist dazu unbedingt
notwendig. Fir die OptimierungsmaBnah-
men ist eine Identifikation und Kategorisie-
rung der einzelnen steuerlichen Werttreiber
auf diese Einflussfaktoren von Bedeutung.
Sie koénnen im Rahmen der steuerlichen
Uberleitungsrechnung nach IAS 12 sichtbar
gemacht werden.

Methoden zur effektiven Optimierung

Die MaBnahmen zur Optimierung der Kon-
zernsteuerquote sind abhadngig von den
Ubergeordneten Unternehmenszielen, von
der angestrebten Steuerpolitik und vom Grad
der Internationalisierung des Unternehmens.
Aufgrund der daraus resultierenden Komple-
xitat ist ein wirksames Tax Accounting unab-
dingbar. Durch seine Anwendung ergeben
sich folgende Vorteile:
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Internationale

Steuerstrategie

Eigenstidndige
Steuerbilanzpolitik

Steuercontrolling

Mit Tax Accounting werden somit Analysen,
Bewertungen und Anpassungen steuerli-
cher Prozesse zur Optimierung der Konzern-
steuerquote madglich. Im Vordergrund der
MaBnahmen steht jedoch eine international
aufgestellte Steuerstrategie, durch die die
Konzernsteuerlast reduziert werden kann.

Bei der Umsetzung sind die unternehmensin-
dividuellen Ziele, gesetzgeberischen Restrik-
tionen und Grenzen des unternehmerischen
Bereichs zu beachten. Die Optimierungs-
maBnahmen sind oftmals eng miteinander
verknlpft und beinhalten folgende unter-
schiedliche Methoden, die sich in der Tiefe
ihres Eingriffs wie folgt unterscheiden:

> Nutzung von Steuergefadllen durch Ver-
rechnungspreise;

> Gestaltung der Unternehmensfinanzierung;

» Rechtliche Gestaltung der Unternehmens-
struktur;

» Funktions-, Risiko- und Vermdgensverla-
gerung;

» Sitzverlagerung.

Fehlende Harmonisierung
Alle Vorgehensweisen nutzen den gemeinsa-
men Ansatzpunkt der weltweit verschieden-

artig ausgestalteten steuerlichen Rahmen-
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GRUNDSATZ

Optimierung der
Konzernsteuerquote

Analyse, Bewertung

und Anpassung der
steuerlichen Prozesse

Tax Cashflow

Steuerliche Uber-

leitungsrechnung

bedingungen. Neben der bloBen Hohe der
Steuerbelastung spielen auch europarecht-
liche Regelungen eine wichtige Rolle, durch
die bspw. grenziiberschreitende Umstruktu-
rierungen erleichtert werden.

Weder auf internationaler noch auf natio-
naler Ebene besteht eine einheitliche Unter-
nehmensbesteuerung fur die verschiedenen
Rechtsformen. Die resultierenden Unter-
schiede eroffnen somit interessante Gestal-
tungsmaoglichkeiten. Bei der Frage nach der
optimalen Unternehmensrechtsform fir eine
Auslandsinvestition kann zwischen der Er-
richtung einer Betriebsstatte und der Grin-
dung einer Personen- oder Tochterkapitalge-
sellschaft unterschieden werden.

Differenzen ergeben sich insbesondere bei
der Besteuerung der rickgefiihrten Gewin-
ne. Eine abschlieBende Aussage zur Vorteil-
haftigkeit der Rechtsformen ist nur unter
Berlcksichtigung der Grund- und Spitzen-
einheit eines Konzerns mdglich.

Zudem durfen auBersteuerliche Faktoren
wie bspw. Haftungsbegrenzung oder lan-
derspezifische gesellschaftsrechtliche Be-
sonderheiten nicht vernachldssigt werden.
Daher muss eine umfassende Analyse aller
relevanten Faktoren vorgenommen werden,

um die bestmogliche Konzernstruktur zu
implementieren. Alternativ kann die Kon-
zernsteuerquote durch steuerlich vorteilhaf-
te Beteiligungsstrukturen und Vertragsbe-
ziehungen optimiert werden.

Oberstes Ziel dieser Methode ist die Ver-
meidung bzw. Reduzierung von nicht an-
rechenbaren Quellensteuern auf Dividen-
den-, Lizenz- und Zinszahlungen. Dazu ist
der Ruckgriff auf ein weltweites Netz an
Doppelbesteuerungsabkommen und die
Anwendung europarechtlicher Vorschrif-
ten wie die Mutter-Tochter-Richtlinie not-
wendig.

Fazit

Zur ldentifikation der Einflussfaktoren auf
die Konzernsteuerquote im Unternehmen
ist es essenziell ein effizientes Tax Accoun-
ting-System zu implementieren. Darlber
hinaus unterstitzt das Tax Accounting bei
den operativen Aufgaben wie der Berech-
nung von latenten Steuern oder der Aufstel-
lung der E-Bilanz.

BITTE BEACHTEN SIE:

> Nur durch Einflhrung eines Tax
Accounting-Systems kénnen die
Einflussfaktoren auf die Konzern-
steuerquote identifiziert werden.

» Nach Bekanntwerden der moglichen
Stellhebel kénnen die gesetzlich zulds-
sigen Spielrdume zur Minimierung der
Konzernsteuerquote genutzt werden.

Kontakt fiir weitere Informationen

Andreas BrunnhUtbner
Steuerberater
@ +49(911)9193-1053

¢ ¥4 andreas.brunnhuebner@roed|.de
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UMSTELLUNG IN SAP FUR
DIE RECHNUNGSLEGUNG

Der IFRS-Readyness-Check

Von Martin Raps, Rod| & Partner Nirnberg

Seit dem 1. Januar 2005 miissen borsennotierte Unternehmen gemaB EU-Verordnung
ihre konsolidierten Jahresabschliisse nach den ,International Financial Reporting
Standards” (IFRS) ausweisen. Welche Verdnderungen ergeben sich daraus in einem

ERP-System wie SAP?

tet IFRS verdnderte Geschéaftsprozesse in

den Finanz- und Controlling-Abteilun-
gen. Es sind die Unterschiede zwischen Local-
GAAP (Handelsgesetzbuch in Deutschland)
und IFRS: Man findet sie bei Rickstellungen,
Abschreibungen und Bewertungen in der
Anlagenbuchhaltung sowie bei der Erl®sre-
alisierung und der Materialbewertung. Das
bedeutet wiederum, dass die ERP-Systeme
entsprechend angepasst werden mussen.

FL’]r die betroffenen Unternehmen bedeu-

Die meisten Hersteller fihrender ERP-Syste-
me berlcksichtigen in ihren neuesten Versio-
nen bereits IFRS-Funktionalitdten und bieten
entsprechende Lésungen an.

SAP - bereit fiir IFRS

IFRS kann seit Jahren in SAP abgebildet und
eine parallele Rechnungslegung komfortabel
mit der gangigen Kontenldsung ausgewiesen
werden. Dabei werden fir den Bereich IFRS
spezielle Konten verwendet, die z. B. mit einem
Prafix oder Suffix gekennzeichnet sind. Fir die
im IFRS abweichenden Vorgange werden die
Konten dann mit einer zweiten Buchung be-
lastet. Hier kann eine Komplett- oder Delta-
buchung erfolgen. Flr den Prozess ist es not-
wendig, die Mitarbeiter der Buchhaltung ent-
sprechend zu schulen und zu sensibilisieren.

In SAPist es moglich, fir die Rechnungslegung
nach IFRS eine eigene Bilanzstruktur zu fuh-
ren. Darin werden dann die IFRS-Konten zuge-
ordnet und kénnen so ausgewertet werden.
In der Anlagenbuchhaltung werden unter-
schiedliche Bewertungsbereiche gefihrt. Pro
Bereich koénnen unterschiedliche Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten sowie Ab-
schreibungsregeln in Ansatz gebracht wer-

den. Die Bewertungsbereiche kénnen dann
auch auf unterschiedliche Konten —z.B. fiir
den Bereich IFRS — gesteuert werden.

Mit EinfGhrung der ,neuen Hauptbuchhal-
tung” kann in SAP der Bereich IFRS in einem
eigenen sog. ,Ledger” abgebildet werden.
Damit entfallt das , Aufbldhen” des Kon-
tenplans durch zusatzliche Konten. Es wird
beim Buchungsvorgang definiert, fir wel-
chen Bereich die Buchung erfolgt. In den
Konten kann dann die Auswertung nach
.Ledger” (Handelsgesetzbuch oder IFRS) vor-
genommen werden.

Fazit

Die Abbildung von IFRS in SAP ist Standard.
Fur die Kontenlésung werden neue Konten
bendtigt, die den Umfang des Kontenplans
erweitern. Das Buchungsverhalten muss ent-
sprechend angepasst werden.

Kontakt fir weitere Informationen

Martin Raps

Leiter SAP Consulting der Roédl System
Integration GmbH

@ +49(911)59796-0

¢ EZ4 martin.raps@roed|.com

BITTE BEACHTEN SIE:

> IFRS bedingt ein verandertes Buchungs-
verhalten in den Finanz- und Control-
ling-Abteilungen.

> Die ERP-Systeme mUssen daher ent-
sprechend angepasst werden.

> Die meisten SAP-Losungen bilden
IFRS bereits ab — das sollten Sie fiir
sich nutzen.

> Auch ein Berater kann bei der Um-
stellung behilflich sein.

Fur die Nutzung der ,Ledger”-Lésung muss
das neue Hauptbuch verwendet werden. Eine
Migration vom klassischen auf das ,neue”
Hauptbuch ist nicht unkompliziert und be-
darf eines eigenen Projekts.

In beiden Féllen sollten Sie einen Berater hin-
zuziehen. RAdl & Partner unterstitzt Sie da-
bei, IFRS abzubilden.
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Konsequenzen fur die Praxis

Von Michael Kolbenschlag, Rodl & Partner Nirnberg

Wenn Unternehmen Geschéaftsprozesse mithilfe von ERP- und CRM-Systemen stan-
dardisieren und automatisieren, ist es selbstverstandlich geworden, Kundendaten zu
speichern und zu nutzen. Wettbewerbsdruck, steigende Kundenerwartung und neue
technische Moglichkeiten machen eine Frage immer wichtiger: Wie sicher sind Kun-

dendaten und wie lassen sie sich schiitzen?

m Zuge der fortschreitenden Digitalisierung

entstehen in Unternehmen immer mehr

Daten Uber Kundenbeziehungen. Bspw.
zum Kaufverhalten, aus kundenbezogenen
Zufriedenheitsanalysen, aus dem Beschwer-
demanagement, dem Surfverhalten auf der
Website und dem Social Media-Monitoring.
Dazu gesellen sich viele Kundendaten, die
via Mobile Apps gewonnen werden kdénnen
(z.B. kundenbezogene Bewegungsdaten).

Hinzu kommt der Trend, Aufgaben des Ge-
schaftsprozesses an spezialisierte Dienstleister
auszulagern. In den zunehmend vernetzen
Geschaftsmodellen missen Kundendaten
transferiert werden, um Transaktionen ab-
wicklen zu kénnen — ein Sicherheitsrisiko fir
den Datenschutz.

Das betrifft z.B. Kundendaten, die einer
Marketing-Agentur fir Kampagnen weiter-
geleitet oder Logistikdienstleistern Gbermit-
telt werden. Dabei werden Kundendaten in
anderen Systemen oder Dateien abgespei-
chert und verteilt. Insbesondere das Spei-
chern von Kundendaten in Excel-Dateien
und das Versenden per E-Mail ist haufig be-
obachtete Praxis.

Kundenerlebnisse und Datenschutz

Der Wettbewerb zwingt Unternehmen, die
Daten zu verbessern und sie aktiv zu nutzen,
um den Kunden begeisternde Erlebnisse an
allen Kontaktpunkten (, Customer Journey”)
bieten zu kénnen. Gleichzeitig wird es im-
mer wichtiger, den Themen Datenschutz
und Datensicherheit gerecht zu werden.
Neben den juristischen Risiken (Geldstrafen)

Rodl & Partner

und betrachtlichen Imageschaden entstehen
Kostenrisiken: Sie treten auf, wenn Kunden
detaillierte Berichte Uber ihre beim Unter-
nehmen gespeicherten Daten anfordern. Ins-
besondere fur kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen hat die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften fir den Umgang mit Kundenda-
ten und damit die Vermeidung von Image-
risiken hohe Bedeutung.

~Customer Data Journey”

Haufig ist in Unternehmen nicht bekannt,
welche Daten Uber den Kunden in welcher
Form gespeichert und werden. Daher iden-
tifiziert Rodl & Partner zunachst mit seinen
Mandanten, welche Kundendaten in den Ge-
schaftsprozessen wie genutzt werden. I.d.R.
wird bereits durch diese MaBnahme ersicht-
lich, wie die Datensicherheit im Unterneh-
men zu verbessern ist.

Mit der so gewonnen ,Kundendatenland-
karte” werden die IT-Systeme dahingehend
untersucht, ob und in welcher Form die
Speicherung und Verwendung der Kunden-
daten den gesetzlichen Vorschriften und
den Ansprlchen des Unternehmens gerecht
werden. Dazu zahlen bspw. Funktionen zur
Anonymisierung und Archivierung von Trans-
aktionen oder die Einhaltung von Kontakt-
sperren, ebenso wie die Einrichtung von rol-
len-/rechtenbasierten Exportfunktionen fir
Kundendaten.

Sofern in den Geschéftsprozessen Dritte
mit den Kundendaten zu tun haben, prift
Rodl & Partner auch die zugrunde liegenden
Vertrage.

BITTE BEACHTEN SIE:

» Unternehmen missen ihre Geschéfts-
prozesse in Bezug auf die verwende-
ten Kundendaten analysieren.

> |T-Systeme sollten nach den aktuellem
Datenschutzbestimmungen Uberprift
und ggf. angepasst werden.

» Das gilt auch fur die bestehenden
Vertrage des Unternehmens.

Kontakt fir weitere Informationen

Michael Kolbenschlag
Diplom-Kaufmann, Vorstand der Rodl
Consulting AG

@ +49(911)59796-125

24 michael.kolbenschlag@roed|.com
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WIRTSCHAFTSPRUFUNG

BESTATIGUNGSVERMERK
UND PRUFUNGSBERICHT

EU-Neuregelungen als Herausforderung

Von Dr. Andreas Schmid, Rodl & Partner
Nirnberg

Die Reform der Abschlusspriifung durch
die EU sowie die parallel dazu vorgenom-
mene Uberarbeitung der internationalen
Priifungsstandards (ISA) zum Bestati-
gungsvermerk werden zu tiefgreifenden
Anderungen in der Berichterstattung des
Abschlusspriifers, besonders bei kapital-
marktorientierten Unternehmen, fiihren.
Ziel ist es, das Vertrauen in die Abschluss-
priifung sowie den Informationswert des
Priifungsergebnisses zu erhéhen.

ie Neuregelung der EU erfolgte in ei-
D ner vom nationalen Gesetzgeber zu

transformierenden Richtlinie sowie ei-
ner unmittelbar geltenden EU-Verordnung,
jeweils vom 16. April 2014. Die Regelungen
sind flr nach dem 16. Juni 2016 beginnen-
de Geschaftsjahre anzuwenden. Die Richtli-
nie enthalt Regelungen fir alle gesetzlichen
Abschlussprifungen, die Verordnung darauf
aufbauend spezifische Regelungen fir Unter-
nehmen von o6ffentlichem Interesse (,,Public
Interest Entities”, kurz: PIEs). Umsetzung der
Richtlinie sowie Ausflihrung der Verordnung
in Deutschland erfolgen durch das Abschluss-
prifungsreformgesetz (AReG), das am 17.
Marz 2016 vom Deutschen Bundestag verab-
schiedet wurde.

Bestatigungsvermerk

Die EU sieht unterschiedliche Anforderungen
an Bestatigungsvermerke fur PIEs einerseits
und fur alle anderen Unternehmen (Non-PIEs)
andererseits vor. Die gednderten ISA werden
vom IDW als deutschem Standardsetzer um-
gesetzt und entfalten auf diesem Wege fir
Abschlussprifungen in Deutschland Geltung.

Der Bestatigungsvermerk nach den gean-
derten ISA wird deutlich umfangreicher sein.
Das Prifungsurteil, das bisher den letzten
Abschnitt bildet, wird kinftig am Anfang
stehen und tauscht somit den Platz mit den
Ausfihrungen zur Verantwortung von Ge-

schaftsflihrung bzw. Abschlussprifer. Dem
Lagebericht wird kinftig ein eigener Ab-
schnitt gewidmet sein, da es sich bei dessen
Prifung aus ISA-Perspektive nicht um einen
Teil der Abschlusspriifung, sondern um eine
andere rechtliche oder regulatorische Vorga-
be handelt.

FUr PIEs sieht die EU-Verordnung zusatzli-
che Erlduterungen zur Untermauerung des
Prufungsurteils vor, die der interessierten
Offentlichkeit sowie dem Aufsichtsrat einen
besseren Einblick in die Arbeit des Abschluss-
prifers geben sollen. Sie umfassen:

» eine Beschreibung der bedeutsamsten Ri-
siken falscher Darstellungen (einschlieBlich
Betrug),

» eine Zusammenfassung der Reaktion des
Prifers auf die Risiken und

» ggf. wichtige Feststellungen in Bezug auf
die Risiken.

Zumindest bei dieser von den ISA als , key au-
dit matters” (KAM) bezeichneten Berichter-
stattung wird es zur Abkehr vom bisherigen
Formeltestat kommen. Es ist absehbar, dass
die dann frei zu formulierenden Passagen des
Bestatigungsvermerks zu einer intensivierten
Kommunikation und erheblichem Abstim-
mungsbedarf zwischen Prifer und Aufsichts-
rat bzw. Prifungsausschuss des Unterneh-
mens flhren werden.

Priifungsbericht

FUr PIEs sieht die Verordnung EU-weit einen
.Zusatzlichen Bericht” nach dem Vorbild des
deutschen Prufungsberichts vor; er ist dem
Prifungsausschuss und gem. AReG in Umset-
zung eines entsprechenden Wahlrechts dem
Aufsichtsrat vorzulegen. An einigen Stellen
gehen die Berichterstattungserfordernisse
Uber das aus dem bisherigen Prifungsbericht
Gewohnte hinaus und beinhalten Sachver-
halte, die bisher Gegenstand der mindlichen
Berichterstattung in der Bilanzsitzung des
Aufsichtsrats oder der sonstigen Kommuni-

Kontakt fir weitere Informationen

- Dr. Andreas Schmid
Wirtschaftsprifer

i@ +49(911)9193-2240

! B andreas.schmid@roed|.de

kation mit Vorstand und Aufsichtsrat waren.
Gefordert werden u.a.:

» detailliertere Angaben zur Prifungsdurch-
fUhrung;

» eine Beschreibung der Art, der Haufigkeit
und des Umfangs der Kommunikation mit
dem Prifungsausschuss, Aufsichtsrat und
Vorstand;

» die Angabe bedeutsamer Mangel im inter-
nen Finanzkontrollsystem;

» Angaben Uber bedeutsame, wahrend der
Abschlussprifung aufgetretene Schwie-
rigkeiten, bedeutsame, mit dem Manage-
ment besprochene oder schriftlich erdrter-
te Sachverhalte im Rahmen der Prifung
und sonstige, nach Ansicht des Priifers fur
die Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses bedeutsame Sachverhalte.

Fir Non-PIEs bleibt die Rechtslage dage-
gen — abgesehen von einigen Klarstellun-
gen — weitestgehend unverandert.

Rodl & Partner

WIRTSCHAFTSPRUFUNG

IFRS 16: ZUKUNFT DER
LEASINGBILANZIERUNG

Schluss mit ,, off-balance”

Von Christian Landgraf und Fabian Raum, Réd| & Partner Nurnberg

Seit Gber 30 Jahren regelt IAS 17 die Leasingbilanzierung nach den ,International Fi-
nancial Reporting Standards” (IFRS). Nach jahrelanger Projektdauer wurde zu Beginn

des Jahres der finale Standard zur kiinftigen Bilanzierung von Leasingverhéltnissen :
verdffentlicht. Durch den neuen IFRS 16 wird eine bilanzneutrale Darstellung (,off- | & +49(911)9193-2523

. 2 christian.landgraf@roed!.de

balance”) von Leasingverpflichtungen nur noch in Ausnahmefallen moglich sein.

17 zu prifen, ob ein Leasingvertrag die

Kriterien eines sog. ,Operate Lease”
oder ,Finance Lease” erflllt. Ziel der Unter-
scheidung war die Zuordnung des Leasing-
gegenstands zu der Partei, die die wesentli-
chen Chancen und Risiken trdgt. Bei einem
.Finance Lease” wird der Leasinggegenstand
in der Bilanz des Leasingnehmers als Ver-
mogenswert aktiviert und gleichzeitig eine
entsprechende Verbindlichkeit erfasst. Ein
.Operate Lease” wird demgegenUber bilanz-
neutral dargestellt, d.h. der Leasingnehmer
bericksichtigt lediglich die Leasingzahlungen
im Aufwand. Die Kriterien fur die Klassifizie-
rung sind dabei stark ermessensbehaftet und
standen schon seit langer Zeit in der Kritik.

B isher hatte der Leasingnehmer nach IAS

Bilanzierung beim Leasingnehmer

Das Hauptziel des neuen IFRS 16 ist die Ver-
meidung eben jener bilanzneutralen Ab-
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bildung von Leasingverhaltnissen. Daher ent-
fallt kiinftig die Unterscheidung in ,Opera-
te” und ,Finance Lease”. Stattdessen wird
fortan fur samtliche Leasingverhaltnisse ein
Nutzungsrecht und eine korrespondierende
Verbindlichkeit erfasst. Das Nutzungsrecht
ist als Teil des Anlagevermdgens oder als se-
parater Bilanzposten auszuweisen und linear
Uber die Laufzeit des Vertrags abzuschrei-
ben. Die Verbindlichkeit wird in Hohe des
Barwerts der klnftig zu leistenden Leasing-
zahlungen passiviert und nach der Effektiv-
zinsmethode fortgefihrt.

Somit sind grundsétzich alle Leasingverpflich-
tungen gemdB dem sog. ,Right-of-Use”-
Ansatz ,on-balance”. Eine Ausnahme be-
steht lediglich fur Leasingvertrdge mit einer
Gesamtlaufzeit von max. 12 Monaten sowie
flr Leasingvertrage von geringem Wert. Das
»International Accounting Standards Board”
(IASB) hatte hierbei eine GréBenordnung
von bis zu 5.000 US-Dollar vor Augen. In
diesen Fallen wird es moglich sein, eine ,, off-
Balance”-Bilanzierung beizubehalten.

Bilanzierung beim Leasinggeber

In Bezug auf den Leasinggeber wurden die
Regelungen des IAS 17 weitgehend in den
neuen IFRS 16 Ubernommen. Die Bilanzie-
rung beim Leasinggeber richtet sich also
weiterhin danach, welche Partei die we-
sentlichen Chancen und Risiken an dem
Leasinggegenstand tragt. Konzeptionell fallt
die Bilanzierung bei Leasingnehmer und
Leasinggeber somit auseinander, was ggf.
zusatzliche Herausforderungen bei der Um-
setzung der neuen Vorschriften mit sich
bringen kann.

Definition eines Leasingvertrags

Durch die gednderte Bilanzierung beim Lea-
singnehmer gewinnt die Unterscheidung
zwischen Leasing- und Servicevertrdgen an
Bedeutung. Letztere werden weiterhin nicht

Kontakt fur weitere Informationen

Christian Landgraf
Diplom-Kaufmann, Certified Public
Accountant, Wirtschaftspriifer

in der Bilanz erfasst. Ein Leasingvertrag liegt
nach IFRS 16 vor, wenn die Erfillung des Ver-
trags von der Nutzung eines identifizierbaren
Vermogenswerts abhangt und die Kontrolle
Uber diesen Vermdgenswert wahrend der
Vertragsdauer Gbertragen wird.

Vor Abschluss eines neuen Vertrags emp-
fiehlt es sich daher, zu prifen, ob die Erful-
lung der Definitionskriterien ggf. im eigenen
Interesse gestaltet werden kann.

Auswirkungen der Neuregelungen

GemaB einer Analyse des IASB werden ak-
tuell Gber 85 Prozent der Leasingverpflich-
tungen nicht in den Bilanzen der Leasing-
nehmer abgebildet. IFRS 16 wird damit
wichtige Kennzahlen wie die Eigenkapital-
guote beeinflussen — und das oftmals in ne-
gativer Weise. Dieser Effekt wird durch den
degressiven Verlauf der Aufwandserfassung
beim Leasingnehmer noch verstarkt.

Der neue Leasingstandard ist — vorbehalt-
lich der Ubernahme in EU-Recht — erstmalig
flr Geschaftsjahre ab dem 1. Januar 2019
anzuwenden. Eine vorzeitige Anwendung
ist nur unter bestimmten Voraussetzungen
zulassig.

BITTE BEACHTEN SIE:

> Stellen Sie sicher, dass die notwendi-
gen Systeme und Prozesse fur die
Implementierung von IFRS 16 vor-
handen sind.

» Erheben Sie fir bisherige , Operate
Lease”-Verhaltnisse frihzeitig die
erforderlichen Daten.

> Analysieren Sie, welche Auswirkungen
IFRS 16 auf relevante Kennzahlen und
die Einhaltung von Covenants haben
wird.

> Nutzen Sie das (wenige) verbliebene
Gestaltungspotenzial.


http://www.roedl.de/forumgoingglobal/

INTERVIEW

KAPITALMARKT AKTUELL

Update fUr deutsche Unternehmer

Dr. Oliver Schmitt antwortet

Wie kapitalmarktorientiert sind deut-
sche Unternehmen im europdischen Ver-
gleich?

Grundsatzlich ist in Deutschland nach wie vor
der klassische Bankkredit das bevorzugte Fi-
nanzinstrument vieler Unternehmen. Jedoch
haben die letzten Jahre gezeigt, dass auch
deutsche (Familien-)Unternehmen verstarkt
nach Alternativen zum Bankkredit suchen
und sich damit dem Kapitalmarkt 6ffnen — ein
Beispiel ist die Unternehmensanleihe. Hierbei
wird dann auch der Weg an die Borse gesucht.

Auch in vielen anderen europaischen Landern
dominiert noch die Bankkreditfinanzierung.
Mit der Kapitalmarktunion strebt die EU je-
doch zu einer Vertiefung der Kapitalméarkte in
den Unionsmitgliedstaaten. Es wird damit ge-
samteuropaisch nach einer Lésung gesucht,
die Kapitalmarktorientierung zu starken und
damit die Vormachtstellung der klassischen
Kreditfinanzierung zu beenden. Die Anpas-
sung an die Strukturen in den USA erfolgt,
insbesondere um wettbewerbsfahig zu blei-
ben und die Abhangigkeit von den Banken
Zu verringern.

4 Welche Aspekte sollten vor dem Schritt
auf das Parkett abgewogen werden?

Wie bei jeder unternehmerischen Entschei-
dung sind Vor- und Nachteile abzuwagen.
Auf der einen Seite stehen die Starkung der
Eigenkapitalquote beim Borsengang oder
einer Kapitalerhéhung. Der Kapitalmarkt
schafft den Zugang zu weiteren Investoren,
was eine Steigerung der Unabhangigkeit und
Flexibilitat bei der Unternehmensfinanzie-
rung darstellt.

Dagegen stehen auf der anderen Seite die
manchmal schwer zu kalkulierenden Effekte
insbesondere eines Borsengangs. Das Umfeld
des Unternehmens andert sich von einem pri-
vaten in ein 6ffentliches, da die Aktionare als

Anleger Anspruch auf erhéhte Transparenz
haben. Die Aufmerksamkeit fir das Unter-
nehmen wird erhdht, was auch positive Ef-
fekte haben kann, die es zu nutzen qilt. Aller-
dings verlangt der deutsche und europaische
Gesetzgeber von boérsennotierten Unterneh-
men eine laufende und wiederkehrende Be-
richterstattung gegentiber dem Kapitalmarkt.
Das borsennotierte Unternehmen und die
Mitarbeiter mUssen darauf vorbereitet sein,
denn die intensivere Berichterstattung er-
fordert einen héheren Zeitaufwand. Je nach
Borsensegment sind die Transparenzpflichten
unterschiedlich umfangreich ausgestaltet.
Uber das jeweilige Segment, d. h. Freiverkehr
oder regulierter Markt, entscheidet am Ende
das Unternehmen selbst.

Was sind die aktuellen Herausforde-
rungen fiir Unternehmen, die am Kapi-
talmarkt vertreten sind?

Herausforderungen entstehen insbesondere
im Bereich Compliance. Unternehmen am
Kapitalmarkt sehen sich auch durch die ak-
tuelle Rechtsprechung oder neue Gesetze
bzw. Regelwerke immer neuen Anforderun-
gen ausgesetzt, die beachtet werden mis-
sen, um unternehmerische Sorgfaltspflich-
ten einzuhalten. Ein aktuelles Beispiel ist die
Aktienrechtsnovelle 2016 oder auch die fur
alle EU-Mitgliedstaaten geltende Marktmiss-
brauchsversordnung, nach der kinftig ab Juli
2016 auch flr Freiverkehrsemittenten die
sog. ,Directors’ Dealings”-Mitteilungspflich-
ten sowie die Pflicht zum Fihren von Insider-
verzeichnissen und die Verpflichtung zur Ad-
hoc-Publizitdt gelten.

Welche Rolle spielt die Internationali-
sierung von Unternehmen dabei?

Gerade der Zugang zum Kapitalmarkt erhéht
die Visibilitat im Markt Uber Deutschland hi-
naus, da die Kapitalmarkte nicht mehr aus-
schlieBlich national gepragt sind, sondern

. Rechtsanwalt Dr. Oliver Schmitt, D.E.A.
(Rennes 1), leitet die Beratung im Gesell-
: schafts- und Steuerrecht in der Rodl &
Partner-Niederlassung Minchen.

. Schwerpunkt seiner Tatigkeit ist die Bera-
tung von bérsennotierten Gesellschaften
¢ sowie groBen und mittelstdndischen
Unternehmen bei Unternehmensk&ufen

© und -verkaufen sowie Private Equity-

. Transaktionen. Dartber hinaus ist Dr.
Schmitt auf die Begleitung von Borsen-

© gangen, die rechtssichere Durchfiihrung
von Hauptversammlungen und die kapi-

gerade auch Investoren aus dem Ausland am
und im deutschen Kapitalmarkt investieren.
Die erfolgreiche Platzierung einer Kapital-
maBnahme durch ein bdrsennotiertes Unter-
nehmen schafft auch die Voraussetzung fir
weiteres Wachstum, sowohl in Deutschland
als auch auBerhalb.

Wie wird sich die Anzahl der deutschen
kapitalmarktorientierten Unternehmen
entwickeln?

Ich gehe davon aus, dass die Anzahl der
deutschen kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen mittelfristig wieder steigen wird, da
es grundsatzlich keine Alternative zum Ka-
pitalmarkt gibt, wenn dauerhaft ein breites
und bestdndiges Investorenumfeld flr Eigen-
kapital gesucht wird und sich die momentane
Niedrigzinsphase wieder andert.
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GASTKOMMENTAR

EU-REFORM DER
ABSCHLUSSPRUFUNG

Aufwertung des Prifungsausschusses

Michael Bock kommentiert

Die Umsetzung der EU-Abschlusspriferre-
form ist in vollem Gange. Mitte Marz hat
der Bundestag das sog. Abschlussprifungs-
reformgesetz (AReG) verabschiedet. Anders
als der Titel vermuten lasst, stellen die Neure-
gelungen nicht nur die Prifer, sondern auch
die gepriften Unternehmen selbst sowie ins-
besondere deren Aufsichtsrate und Prifungs-
ausschisse vor neue Herausforderungen.

Sie betreffen nicht nur die in der Offentlich-
keit diskutierte Auswahl der zu wahlenden
Abschlussprifer im Rahmen der neuen Rota-
tionspflichten. Die Aufsichtsrate von kapital-
marktorientierten Unternehmen mdssen sich
kinftig einem erweiterten Aufgabenkreis
stellen. Die Rolle des Prifungsausschusses
wird deutlich aktiver.

Die neuen Aufgaben des Aufsichtsrats sehen
eine Beobachtung des Rechnungslegungs-
prozesses sowie der dahinter stehenden Pro-
zesse vor. Im Zuge dessen muss der Prifungs-
ausschuss auch durch die Unterbreitung von
Empfehlungen oder Vorschlagen zur Gewahr-
leistung seiner Integritat beitragen. Zudem
muss der Prifungsausschuss die Wirksam-
keit des internen Kontrollsystems, des Risi-
komanagementsystems sowie des internen
Revisionssystems (berwachen. Damit dirfte
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indirekt auch die Verantwortung des Pri-
fungsausschusses flr die Funktionsfahigkeit
der internen Kontroll- und Uberwachungs-
systeme steigen. In Zusammenhang mit der
Erbringung von Nichtprifungsleistungen
durch den Abschlussprifer hat der Prifungs-
ausschuss deren Zuldssigkeit zu Uberwachen.
Bei Steuerberatungsleistungen muss der Pri-
fungsausschuss vorab verpflichtend zustim-
men, was ggf. eine Anpassung der internen
Genehmigungsprozesse erfordern kann.

Damit die Mitglieder des Aufsichtsrats ihren
gestiegenen Anforderungen gerecht wer-
den, mussen sie klnftig Uber ausreichende
Branchenkenntnisse verflgen.

Zu guter Letzt wartet das AReG noch mit ei-
ner ,bésen Uberraschung” in Form von ver-
scharften Sanktionsmechanismen fir die Mit-
glieder des Prifungsausschusses auf. Neben
der EinfUhrung einer Ordnungswidrigkeits-
norm ist auch eine Strafnorm fir besonders
gravierende Pflichtverletzungen vorgesehen,
z.B. in Zusammenhang mit der Auswahl und
Uberwachung der Unabhéngigkeit des Ab-
schlusspriifers.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass
die Rolle des Prifungsausschusses kinftig

der Asklepios-Gruppe.

Nach seinem Studium der Betriebswirt-
- schaftslehre an der Universitdt Kéln

Michael Bock

Michael Bock ist Diplom-Kaufmann und
geschaftsfihrender Gesellschafter der
REALKAPITAL Vermbgensmanagement
GmbH. Er ist Aufsichtsrat und Vorsitzen-
der des Prifungsausschusses bei der

DIC Asset AG, Frankfurt, und in gleichen
Funktionen auch bei der Mediclin AG,
Offenburg, einem Tochterunternehmen

arbeitete er fir eine Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft und fir den Gesamt-
verband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. AnschlieBend war er von
1996 bis 2011 fir die Provinzial Rhein-
land Versicherung, zuletzt als Vorstands-
mitglied fir das Ressort Finanzen tétig.

deutlich aufgewertet wird. Im Gegenzug
bringt die Entwicklung aber auch erhéhte
Anforderungen an seine Mitglieder mit sich.
Daher mussen wir fir die Wahrnehmung der
Aufgaben entsprechende fachliche und zeit-
liche Ressourcen einplanen. Die Aufgaben
unseres Prifungsausschusses kénnen — wie
bisher —auch direkt durch den Aufsichtsrat
wahrgenommen werden. Gerade vor die-
sem Hintergrund ist zu erwarten, dass die
neuen Anforderungen faktisch auch auf
nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen
mit einem Aufsichtsrat oder auch Beirat aus-
strahlen werden. Der Aufsichtsrat rtickt im-
mer mehr in den Fokus.



EINBLICKE EINBLICKE

" Wie sich der Kapitalmarktzinssatz in Deutschland entwickelt hat...
I nte ressa ntes r n d m d e n Ka Ita I ma rkt Der Kapitalmarktzinssatz — per Definition der Deutschen Bundesbank, der ... und wie sich der durchschnittliche Kapital-
u u p Zins fir die langfristige Uberlassung von Kapital — unterliegt in Deutsch- marktzins im Landervergleich darstellt...

land groBen Schwankungen. Wahrend er im Jahr 1981 durchschnittlich

Die Refinanzierung gehort fir Unternehmen zum taglichen Geschaft. Der Kapitalmarkt dient dabei der Aufnahme von Finanz- 10,13 Prozent betrug, zahlt er im Jahr 2016 gerade noch 0,5 Prozent. 8 0,5% in Deutschland
mitteln sowie der mittel- und langfristigen Vermogensanlage. Er zeichnet sich dadurch aus, dass die entstehenden Forderun- .

L = . . = . [ 2,14% in den USA
gen besonders fungibel sind und der Markt sehr schnelllebig ist. Besonders interessant ist der organisierte Kapitalmarkt —und
damit die Borse. Der Handel mit Kapitalmarkt-Produkten unterliegt schon wegen des Verbraucher- und Anlegerschutzes der [ 1,78% in GroBbritannien
staatlichen Aufsicht. Mit ihrer jahrzehntelangen Geschichte bietet die Borse zahlreiche interessante Fakten — manche mit einem I 0,36% in Japan

Augenzwinkern.

Warum es an der Frankfurter Bérse 2 mal pro Minute klackert...

Das typische Bild der Frankfurter Borse: Das Borsenparkett mit zahlreichen
Handlern vor Bildschirmen und hinter ihnen die groBe Anzeigetafel mit
dem Kursverlauf des Dax. Und ein Klackern. Alle 30 Sekunden, um genau
zu sein. Denn dann adaptieren sich die 87.400 kleinen Plattchen der An-
zeigetafel und aktualisieren damit die Dax-Kurve.

Woher das Wort ,,Borse” kommt...

Im 16. Jahrhundert sollen sich Handler in Briigge (Belgien) vor dem
Haus der Kaufmannsfamilie ,van der Beurse” getroffen haben, um
mit Waren zu handeln. Angeblich ist das der Ursprung unseres heu-
tigen Begriffs ,Borse”.

Wie sich das Aktiengeschéft in Deutschland entwickelt...

Der negative Trend der letzten Jahre wurde gebrochen: Mit gut 9 Mio. Aktienbesitzern
stieg die Zahl 2015 um mehr als eine halbe Millionen im Vergleich zum Vorjahr. Haupt-
grund fur den Anstieg ist die wieder steigende Zahl der Belegschaftsaktionare. Damit
investieren 14 Prozent der deutschen Bevolkerung Uber 14 Jahre in Aktien. Bei den 14-
bis 39-Jahrigen steigt die Zahl der Aktienanleger splrbar: Und zwar um 10 Prozent auf
rund 1,9 Mio. Aber auch die Uber 60-Jahrigen steigern ihre Investments. Knapp 3,2 Mio.
Anleger bedeuten hier einen neuen Héchststand.

Warum Bullen beliebter sind als Baren...

Die beiden Tiere stehen fiir das Auf und Ab an der Borse.
Der Bulle, der im Kampf mit seinen Hérnern von unten
nach oben stoB3t, verkorpert steigende Kurse, wahrend der
Bar, der mit seinen Tatzen von oben nach unten tritt, fUr
fallende Kurse steht. In dem Zusammenhang wird der Be-
griff ,Barenmarkt” verwendet; bei steigenden Kursen sind
Anleger , bullish” gestimmt.

Warum bei Sonnenschein alles besser ist...

Eine Untersuchung des Augsburger Statisti-

kers Christian Klein hat ergeben, dass es besonders

beim Nebenwert-Index SDAX eine Abhdngigkeit

zwischen den Schlussstanden und dem Wetter gibt:

Bei Sonnenschein schlieBt der SDAX tendenziell im Plus.

Warum der Dax beinahe ,Kiss” geheien hatte...

Abgeleitet vom Wort , Kursinformationssystem* war das zuerst angedachte Kurzel ,Kiss”.
Doch noch bevor sich die ,Financial Times” darlUber lustig machen konnte, danderte man
den Kurs und entschied sich 1988 fiir ,, Dax” — die Kurzform von , Deutscher Aktienindex”.

...und warum das ,,D” in Dax eigentlich triigerisch ist...
Uber 50 Prozent der Aktien der 30 Index-Mitglieder sind im Besitz ausldndischer Anleger.
Der Name ,,Deutscher Aktienindex” ist heute daher eigentlich irrefihrend.

Welche ungeahnten Risiken beim Aktienkauf bestehen...

Es hat sich gezeigt, dass bei der Aktienwahl der Familienstand und die Hobbys eine Rolle
spielen kénnen: Single-Chefs borsennotierter Unternehmen gehen mehr Risiken ein, wes-
halb der Aktienkurs ihrer Unternehmen starker schwankt. Hat der Junggeselle auch noch
einen Pilotenschein, wird es fur das Investment besonders gefahrlich — denn dann tendiert

Was der Negativ-Rekord im Dax ist... er verstarkt zu Ubernahmen anderer Firmen, was Unruhe fir den Kurs bedeuten kann.

Schlimmer geht — fast —immer: In seiner 27-jahrigen Geschichte hat

e e Borse es der DAX nicht haufig erlebt, dass eine Aktie (iber 40 Prozent Wert Albhabeth
i iert. i - Mi phabet
0050 an einem Tag verliert. Volkswagen schaffte es im Jahr 2015 fast: Mit Welche die teuersten Firmen an der Bérse sind... (Google)
knapp 40 Prozent Wertverlust verfehlte der Autokonzern den Nega- . .
0000 . . . . . . Die wertvollsten Unternehmen der Welt haben eines ge- Apple
. tiv-Rekord aus 2002. Damals verlor die Aktie des Finanzdienstleisters . e . L .
0 . meinsam: Sie alle haben ihren Sitz in den USA. Bis vor Kur- Microsoft
9900 MLP 48 Prozent an einem Tag. . - s
zem hieB der unangefochtene Borsenkapitalist Apple — doch ,
9850 im Februar 2016 zieht die Google-Mutter Alphabet am IT- (
09:00  10:0 0 0 0 Warum der Dax aus einer optischen Tauschung besteht... Riesen vorbei. Mit einem Borsenwert von 500 Mrd. Euro
Beim Dax werden die Dividenden der Unternehmen eingerechnet — das ist sie nun die teuerste Firma weltweit, nach Apple mit 484
ist weltweit einzigartig. Der Dax-Kursindex, ohne die eingerechneten Mrd. Euro. Microsoft rangiert dahinter auf Platz 3.

Dividenden, steht aktuell nur bei knapp 5.000 Punkten und nicht bei
9.000 bis 10.000 Punkten.

Was Conti mit dem 1. FCN gemeinsam hat...

In der FuBball-Bundesliga ist der 1. FC NUrnberg mit 7 Auf- und 8 Abstiegen
die Fahrstuhimannschaft schlechthin. Mit jeweils 2 Auf- und Abstiegen halt
der Autozulieferer Conti im Dax den Rekord.

Woher die Angst vor Freitag, dem 13. kommt...

Hartnackig halt sich die Mar, dass der legendare Borsenkrach an der Wall Street am Schwarzen Freitag 1929 auf ei-
nen 13. fiel. Tatsachlich aber war es der 25. Oktober 1929. Mdéglicher Urheber der Unglickszahl ist Gbrigens der US-
amerikanische Bérsenmakler Thomas W. Lawson. Neben seiner Borsenkarriere veroffentlichte er 1907 den Bestseller
.Freitag, der 13.”. In dem Buch ldsst ein Broker an einem — wie der Titel schon sagt — Freitag, den 13. die Borse ein-
stlirzen. Der etwas sperrige Fachbegriff fir die Angst vor Freitag, dem 13. ist Gbrigens , Paraskavedekatriaphobie”.
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Quellen: ARD.de, Statista.de, Welt.de, Deutsches Aktieninstitut, Handelsblatt Online, Gabler Wirtschaftslexikon.
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Informieren Sie sich Uber die wichtigsten Trends rund
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Aus unseren Geschaftsfeldern ...

Auf der roedl.de-Startseite bietet die Rubrik , Aus unseren Geschaftsfeldern” unseren Lesern
einen Uberblick tber alle laufenden Neuerungen — sowohl national als auch international.
Mit Beitragen zu aktuellen Gesetzesdnderungen, Buchverdffentlichungen, Kolumnen oder

Experten-Interviews sind Sie immer bestens informiert.

» Bleiben Sie informiert

www.roedl.de/themen

.Jeder Einzelne zéhlt" — bei den Castellers und bei uns.

Menschentiirme 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 Reprasen-
tanten dieser langen Tradition der Menschentirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein aus Barcelona
verkodrpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.
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