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Editorial

Jirgen Reker
Tel: +49 (0)511 3023 213
jreker@deloitte.de

Sehr geehrte Leserinnen,
sehr geehrte Leser,

das positive Echo auf unsere erste Ausgabe unseres
Newsletters , Fokus Mittelstand — Einzigartiger Erfolg”
ermutigt uns, nunmehr die zweite Ausgabe zu Uberrei-
chen. Auch diese wendet sich an mittelstandische Un-
ternehmerinnen und Unternehmer. Ziel ist es, die Er-
gebnisse mittelstandischer Forschung, aktuelle fachliche
Entwicklungen und Erfahrungen aus der Beratungspraxis
zu mittelstandsrelevanten Themen zusammenzubringen.

In dem Beitrag zum Crowd Investing zeigen Prof. Dr.
Frank Albe und Prof. Dr. Bernhard H. Vollmar von der
PFH Privaten Hochschule Gottingen eine alternative Fi-
nanzierungsform auf, die noch in den Kinderschuhen
steckt, aber vor dem Hintergrund der Weiterentwicklung
des Internets und der damit verbundenen Verhaltensan-
derungen durchaus das Potenzial hat, spezifische Finan-
zierungsliicken zu schliefSen.

Nach dem eine aktive, nach aufen gerichtete Unter-
nehmensberichterstattung Uber viele Jahre hinweg ein
Schattendasein geflhrt hat, sehen viele erfolgreiche Un-
ternehmen Vorteile in einer offensiven und umfassen-
den Berichterstattung uber ihr Unternehmen und setzen
diese gezielt ein. Marco See und Dennis Burmeister
gehen in ihrem Beitrag auf Einzelheiten des Integrated
Reporting als moégliche Kommunikationsstrategie ein.

Es gibt zweifelsfrei viele Beispiele dafur, dass die reine
Ausrichtung unternehmerischer Aktivitaten auf die Er-
langung 6ffentlicher Fordermittel zu Fehlallokationen
geflhrt hat. Wer aufgrund dieser Erkenntnis die Mag-
lichkeit zur staatlichen Forderung unternehmerischer
Aktivitaten ganzlich auller Betracht lasst, lauft Gefahr,
Wettbewerbsnachteile zu erleiden, weil die Konkurrenz
diese Mittel gezielt einsetzt. Frank Burkert und Kerstin
Dreizner gehen in ihrem Artikel darauf ein, wie Mittel
zur Innovationsforderung gezielt zum eigenen Nutzen
eingesetzt werden kénnen.

Unternehmenstransaktionen gehdren zu den Grund-
bausteinen unternehmerischen Handelns. Zum richtigen
Zeitpunkt gezielt eingesetzt und professionell durchge-
flhrt oder zum rechten Zeitpunkt abgebrochen, kénnen
sie einen wesentlichen Erfolgsfaktor in der langfristi-
gen Unternehmensentwicklung darstellen. Ulrich Grillo,
Vorstandsvorsitzender der Grillo-Werke AG, und Stefan
Gotzen sowie Alexander Gehring beleuchten Unterneh-
menstransaktionen aus dem Blickwinkel des Unterneh-
mens bzw. der Beratungspraxis.

Die gesellschaftsvertraglichen Grundlagen bilden das
Rlckgrat fir gemeinsame unternehmerische Aktivita-
ten. Die Bedeutung dieser Aussage wird vielfach erst in
auflergewohnlichen Situationen, die vielfaltiger Natur
sein kénnen, bewusst. Dr. Harald Stang und Dr. Carmen
Heermann zeigen auf, dass dieses Rickgrat einer standi-
gen Pflege bedarf, wenn es seine Aufgabe jederzeit er-
fallen soll.

Gerne treten wir mit hnen in die Diskussion zu den ein-
zelnen Themen dieser zweiten Ausgabe ein.

Ich wlnsche Thnen eine anregende Lekture!

3—.6%

Jirgen Reker
Leiter Mittelstand



Crowd Investing — eine innovative Finanzie-
rungsform fiir den Mittelstand?

Einleitung/Zusammenfassung

Die Piratenpartei zieht ohne Programm in die Parla-
mente von Berlin und dem Saarland ein, das Entern der
Landtage von Schleswig-Holstein und Nordrhein-West-
falen ist sehr wahrscheinlich. Social-Media-Plattformen
wie Facebook und Xing lassen noch vor funf Jahren un-
vorstellbare virtuelle Freundschaften und Netzwerke
durch einen Mausklick entstehen. Die Digitalisierung
und E-Business Konzepte stellen Wertschopfungsarchi-
tekturen von gesamten Branchen in Frage.

All diesen Beispielen wohnt eine ungeahnte Demokra-
tisierung, Schnelligkeit und Flexibilitat inne, denen sich
mit allen Chancen und Risiken Unternehmen und die
Gesellschaft stellen mussen.

Auf dieser Basis entsteht mit Crowd Investing jenseits der
Ublichen Méglichkeiten eine fundamental neue Hand-
lungsoption der Mittelstandsfinanzierung, die enormes
Wachstums- und Erfolgspotenzial bietet: sowohl fur Un-
ternehmer als auch fur Investoren. Vereinfachte Kapitalbe-
schaffung und eine Ausweitung des Investorenkreises via
Internet gehdren zu den viel versprechenden Merkmalen
der Finanzierungsalternative. Nicht nur fur junge, ambitio-
nierte Entrepreneure kann dies von hoher Relevanz sein.

Kernproblemfeld: Investorensuche in der Friih-
phasenfinanzierung

Die Finanzierungsllcke in der Seed- bzw. unternehmeri-
schen Frihphase, die seit langem besteht und sich stetig
diagnostizieren l3sst, ist nicht zu unterschatzen. Wenn
Family, Friends and Fools” nicht hinreichend unterstut-
zen und die eigenen finanziellen Reserven nicht ausrei-
chen, wird der Zugang zu Kapital schwierig. Nicht nur
Kreditgeber, sondern vor allem Risikokapitalgeber sind
zuruickhaltend. Das Problem: Die Investorenschar, die
bereit ist, erhohtes Risiko zu tragen, ist Uberschaubar.
Um die hoch angesetzten Renditeerwartungen erfullen
zu konnen, betreiben institutionelle Venture-Capital-Ge-
ber und Business Angels gerade bei Start-up-Beteiligun-
gen eine scharfe Auslese. Das kostet Zeit. Nur wenige
Falle, die im niedrigen einstelligen Prozentbereich liegen,
konnen den Anforderungen gentigen. Viele innovative
unternehmerische Projekte und Ideen scheitern daran
bereits im Ansatz.

Kann vielleicht ein Schwarm mutiger, aber finanz-
schwacher Engel fiir frischen Wind in der KMU-Fi-
nanzierung sorgen?

Phanomene der Schwarmintelligenz sind zuneh-

mend bekannt. Web-2.0-Technologien und Social

Media machen sie moglich. Eine an sich heterogene
Gruppe eint projektbezogen ein gleichartiges Interesse

und schafft manchmal blitzschnell eine ,,gemeinsame
Starke”. Davon kénnen Entrepreneure gerade in der
schwierigen Anfangsphase profitieren. Mittlerweile lasst
sich namlich ein neuer, alternativer Weg in der Kapitalak-
quise beschreiten, der fur deutliche Impulse in der deut-
schen Griinderszene sorgen kann: Crowd Investing. Bei
dieser Unterform des Crowd Funding handelt es sich um
eine intelligente Losung, die die Investorensuche verein-
facht und die Beteiligung eines grofReren Investorenkrei-
ses ermdglicht. Das, was momentan geschieht, asst sich
fUr beide Marktseiten mit Empowerment umschreiben.
Muss sich der Mittelstand ohnehin den Herausforderun-
gen des Internets stellen, wird das Marktsegment flr
Beteiligungskapital durch die Macht der Crowd belebt.
Jene Kleininvestoren handeln ertragsorientiert und risi-
kobewusst, wirken aber auch férdernd flr das Unter-
nehmertum in Deutschland, indem sie ein unternehmeri-
sches Projekt Uberhaupt zustande kommen lassen.

Neue Finanzintermediare beleben das Beteili-
gungsgeschaft!

Innovestment, Mashup Finance, Devexo, Grunderplus+,
Seedmatch und Co. bieten die kreative Finanzoption des
Crowd Investing an. Als Finanzintermediare flhren sie
Uber ihre Internetplattformen Kapital suchende Jungun-
ternehmer, die von ihnen sorgféltig ausgewahlt werden,
und private Investoren, die Crowd, zusammen. Sie schaf-
fen somit einen innovativen Markt fir Unternehmensbe-
teiligungen. Das neue Erfolgsrezept lautet: , Aus wenigen
Investoren mache viele, aus hohen Betrdgen mache ge-
ringe.” In der Summe ergibt sich leichter als sonst der ge-
winschte Kapitalbetrag als Basis zum Durchstarten. Die
Finanzierungsllcke kann Uberbriickt werden.
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' Vgl. PFH-Forschungspapier 2012, Nr. 6: Crowd Investing und
seine Einordnung in den Unternehmenslebenszyklus.
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Entrepreneure erschlielen ein neues Feld der
Finanzierung fiir den ,Mittelstand der Zukunft”
Gerade fur unternehmerische Projekte, die nicht den ty-
pischen hohen Anspriichen von institutionellen Inves-
toren gentigen kénnen oder bei denen der Autono-
mie- und Zeitfaktor eine besondere Rolle spielt, kann
das Crowd Investing von grofsem Wert sein. Im Fall von
Innovestment handelt es sich bspw. um stille Beteili-
gungen, die von der Crowd ohne Abgabe von Entschei-
dungsrechten eingegangen werden. Der Preis wird Uber
einen Auktionsmechanismus effizient und klar geregelt
gebildet. Mindestens 1.000,- € werden investiert, bei an-
deren Plattformen geht es bereits ab 50 bis 100,- € Ein-
satz los. Ein wesentlicher Vorteil liegt auf der Hand: Um
den breit gestreuten Investorenkreis zu Uberzeugen, er-
folgt — mit Video und Geschaftsplan — nur ein ,Pitch”,
der , proof of concept” ist inklusive. Das neue Konzept
fUr Beteiligungskapital funktioniert: Hochstbetrage von
max. 100.000,- € lassen sich in Ausschreibungszeiten
von max. vier Wochen bzw. 60 Tagen erzielen. Mitun-
ter kann es rasant zugehen. So erreichte das Jungunter-
nehmen EasyCARD, das eine Losung fur den vereinfach-
ten Versicherungsabschluss anbietet, Uber Seedmatch im
Marz 2012 den Hochstbetrag innerhalb von knapp 90
Minuten und ist nun finanziert von 143 Kleininvestoren
mit durchschnittlich 700,- €. Fir das Jahr 2011 wurden
ca. 550.000,- € Beteiligungskapital mittels Crowd Invest-
ing insgesamt erwartet. Tatsachlich haben sich im An-
fangsstadium des Angebots und im jetzigen Jahresver-
lauf schon deutlich hohere Beteiligungssummen in dem
neuen Marksegment ergeben.

Sind auch Impulse fiir die Wachstumsfinanzie-
rung denkbar?

Sicherlich ist danach zu fragen, ob der Weg aus dem Ni-
schensegement der Seedphase vorstellbar ist. Handelt es
sich um einen wichtigen Trend mit Substanz und Nach-
haltigkeit oder eher um eine kurzfristige Modeerschei-
nung? Viel hangt davon ab, wie sich die ersten Invest-
ments entwickeln. Das bleibt abzuwarten, denn hohes
Risiko ist inbegriffen. Allerdings ist bereits mit etwas Fan-
tasie an die Ausweitung zu denken: Fir den etablier-
ten Mittelstand lassen sich bspw. Innovationsvorhaben,
die evtl. auch nicht aus eigener Kraft zu stemmen sind,
unabhangiger als sonst finanzieren, und zwar schnell
und effizient. Vielleicht gelangt manch gute Idee so aus
den Schubladen des Mittelstands. Sich die Crowd zu-
nutze zu machen, bietet sich ganz grundsatzlich an, fur
soziale, regionale Projekte eines Unternehmens oder

gar zur Kundenbindung. Der Schritt zur Unterstiitzung
durch den Schwarm ist nicht weit, ,open innovation”
lasst grifsen. Institutionelle Venture-Capital-Geber und

Business Angels konnen zudem als zundchst kleine In-
vestoren die Anfangsentwicklung mitverfolgen und
u.U. ihre Investments fir die zweite Finanzierungsrunde
besser sondieren.

Fazit

Crowd Investing kann einen Beitrag zur Unternehmens-
finanzierung leisten, der deutlich Uber das momentan
noch sehr geringe Volumen hinausgeht. Das rasante
Wachstum lasst erwarten, dass es sich nicht nur als Zwi-
schenldsung fur Unternehmen etablieren kann, sondern
auch zum Vorteil des Mittelstands in seiner Entstehung
und seinen Innovations- und Wachstumsbemuhungen.



Integrated Reporting — Neue Kommu-
nikationsstrategie fiir den Mittelstand

Im August 2010 gaben die Initiative , Accounting for
Sustainability” und die Global Reporting Initiative die
Grindung des International Integrated Reporting Com-
mittee (IIRC) bekannt, das sich fur die Entwicklung von
Standards flr die gemeinsame Berichterstattung Uber
Finanz-, Nachhaltigkeits- und Corporate-Governance-
Themen in einem einheitlichen Format einsetzt.

Diese Initiative ermutigt, erneut einen kritischen Blick
auf die Nachhaltigkeits-Berichterstattung zu werfen. In
diesem Kontext bietet sich eine Analyse der Unterneh-
menskommunikation im deutschen Mittelstand an, da
dieser im Bereich Nachhaltigkeit und Corporate Respon-
sibility eine Vorreiterrolle Ubernimmt, hierlber aber viel
zu selten berichtet und so wertvolle Méglichkeiten un-
genutzt Iasst.

Die Konzeption des Integrated Reporting

Das Ziel des Integrated Reporting ist die Erweiterung
der traditionellen Unternehmenskommunikation — Gber
Jahresabschluss und Lagebericht — um die Elemente
Nachhaltigkeits- und Corporate-Governance-Berichter-
stattung. In einem einzigen integrativen Bericht soll dar-
gestellt werden, auf welche Weise und in welchem Mal3
das Unternehmen bzw. die Geschaftsfihrung Werte
schafft und in Zukunft schaffen wird. Es sollen der ge-
samte Wertschopfungsprozess eines Unternehmens er-
lautert und die Verbindungen zwischen der finanziellen
Leistung eines Unternehmens und dem sozialen, dkolo-
gischen und wirtschaftlichen Umfeld aufzeigt werden.

Als Mindestbestandteile sieht das Framework des IIRC
eine Darstellung des Geschaftsmodells, der Organisa-
tion, des Geschaftsumfeldes, der strategischen Ziele und
der Strategien fur die Erreichung dieser Ziele, der Unter-
nehmensfihrung (Corporate Governance) und der Ver-
gutung der Geschaftsfihrung, eine Einschatzung der er-
zielten Leistungen sowie der Zukunftsperspektiven des
Unternehmens vor.

Im Vergleich zur traditionellen (Finanz-)Berichterstattung
weist das Integrated Reporting die folgenden Unter-
schiede und Besonderheiten auf:

Integrated Reporting

« ist auf die gesamte Wertschopfungskette gerichtet,

« fordert strategische und zukunftsorientierte (langfris-
tige) Informationen,

+ betont die Veroffentlichung von Informationen via
Internet.

Das Integrated Reporting fordert nicht weniger als ein
Umdenken in der bisherigen Unternehmenskommunika-

tion: Es ermutigt, die bisherige weit verbreitete
restriktive Informationspolitik (,s0 wenig wie moglich”)
hinter sich zu lassen und strategische Ziele und Wert-
treiber proaktiv zu kommunizieren. Dafur verspricht es
eine langfristige Bindung der Stakeholder an das Unter-
nehmen und eine Erhéhung der allgemeinen Unterneh-
mensreputation.

Chance fiir den Mittelstand

Fir den Mittelstand ist es immer schon selbstverstand-
lich: Unternehmen sind Teil unserer Gesellschaft und
tragen Verantwortung gegenlber Mitarbeitern, Kunden
und Nachbarn, der Umwelt und der Gemeinschaft.

Der Mittelstand kommt bereits umfanglich seiner sozi-
alen Verantwortung nach. Sein Engagement im Bereich
Nachhaltigkeit ist weitreichend und bemerkenswert.
Leider berichtet er Uber seine Aktivitaten viel zu selten
und lasst wertvolle Moglichkeiten, seine Reputation zu
erhéhen, verstreichen.

Das Integrated Reporting bietet mittelstandischen Unter-
nehmen die Chance

- Stakeholder Uber die nachhaltige Leistungsfahigkeit
des Unternehmens zu informieren,

qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und bestehende
Mitarbeiter an das Unternehmen zu binden,

+ neue Kunden und Lieferanten zu gewinnen und

- das Ansehen des Unternehmens zu erhohen.

Eine integrierte Berichterstattung funktioniert nur dann,
wenn die Unternehmensstrategie vollumfanglich im Un-
ternehmen bekannt ist und auf die nachhaltigen Wert-
treiber allokiert wird. Hierdurch werden die Ziel- und
Werteorientierung im Unternehmen gestarkt und die
nachhaltige Leistungsfahigkeit erhoht.

Da verschiedene Bereiche des Integrated Reporting be-
reits in den traditionellen Berichterstattungsinstrumenten
(Lagebericht) vorhanden sind, kann auf diesen aufge-
setzt und diese sukzessiv ausgebaut werden. Erganzend
bieten sich das Internet, aber auch soziale Netzwerke,
zur zeitnahen und kostengunstigen Verdffentlichung von
weiterflihrenden Informationen an. Traditionelle Bericht-
erstattungsinstrumente und neue Medien werden dabei
effizient vernetzt.

Fazit

Gerade der Mittelstand hat aufgrund seiner ganzheitli-
chen Unternehmensflihrung das Potenzial, vom Integ-
rated Reporting als neuer Form der Unternehmenskom-
munikation zu profitieren. Ganz nach dem Motto: ,Tue
Gutes und rede dariber.”

Marco See
Tel: +49 (0)911 23074 402
msee@deloitte.de

Dennis Burmeister
Tel: +49 (0)911 23074 400
dburmeister@deloitte.de
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Innovationsforderung —
ein Wettbewerbsvorteil fiir den Mittelstand

Frank Burkert
Tel: +49 (0)40 32080 4611
fourkert@deloitte.de

Kerstin Dreizner
Tel: +49 (0)89 29036 7661
kdreizner@deloitte.de

Ausgangssituation

Die globale Wirtschaft ist durch eine immer grof3ere
Wettbewerbsintensitat gepragt. Hier besteht der deut-
sche Mittelstand vornehmlich durch seine Technologie-
fuhrerschaft.

Entsprechend bilden Investitionen in neue Technolo-
gien das Fundament fir kinftige Produktgenerationen
und sind fur eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung entscheidend. Dies hat der deutsche Mittelstand er-
kannt. Die FuE-Aufwendungen des Mittelstandes betru-
gen im Jahr 2009 8,5 Mrd. EUR."

Gleichzeitig werden Investitionen des Mittelstands haupt-
sachlich aus Eigenmitteln und Bankkrediten finanziert,
Fordermittel spielen dabei eine untergeordnete Rolle.?

In den letzten fUnf Jahren haben sich nur 27% der klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen mit der FuE-
Forderung beschaftigt, nur knapp die Halfte dieser Un-
ternehmen stellte letztlich einen Antrag.?

Mehrwert Fordermittel

Offentliche Férdermittel setzen an diversen Punkten der
Unternehmensstrategie an und sind ein attraktives In-
strument zur Verfolgung unternehmerischer Zielstel-
lungen. Die Wirkung nicht rlickzahlbarer Zuschisse als
einem weiteren Finanzierungsbaustein kann das mit In-
novationsvorhaben einhergehende wirtschaftliche und
technische Risiko abmildern. Des Weiteren zeigt sich in
der Unternehmenspraxis technologieintensiver Unter-
nehmen, dass 6ffentliche Forderprogramme bewusst
als strategisches Instrument genutzt werden, um For-
schungskooperationen und Kundennetzwerke zu pfle-
gen und neue Technologie- und Geschaftsbereiche zu
erschliefen. DarUber hinaus ist die Eignung zur Mitar-
beiterbindung Uber attraktive und anspruchsvolle Auf-
gabenstellungen sowie zur Rekrutierung von Experten
aus dem universitatsnahen Bereich ein wesentliches Ent-
scheidungskriterium zugunsten &ffentlicher Forderinst-
rumente.

T http://wwwi.stifterverband.org/statistik_und_analysen/wissen-
schaftsstatistik/publikationen/fue_datenreport/fue_datenreport_
2011 pdf, S. 8ff.

2 Steckbrief Mittelstand, www. KfW.de/kfw/DE_Home/reaserch,
Stand November 2011.

3 ZEW, Deutliches Votum fur die Einfuhrung einer steuerlichen For-
derung von Forschung und Entwicklung (FuE) in Deutschland,
http://www.zew.de/de/presse/1114/deutliches-votum-fuer-die-
einfuehrung-einer-steuerlichen-foerderung-von-forschung-und-
entwicklung-fue-in-deutschland.

Nicht zuletzt sind die Unterstltzung von Internationa-
lisierungsprozessen, vor allem durch die Inanspruch-
nahme von EU-Forderung, sowie der Einsatz als Mar-
ketinginstrument in der Praxis oft zitierte Beweggrinde
von mittelstandischen Unternehmen.

Die Funktion der 6ffentlichen Forderung geht demnach
deutlich Uber den Finanzierungskontext hinaus.

Steigende Budgets, steigende Moglichkeiten fiir
den Mittelstand

Die Betrachtung der Entwicklung der zur Verfigung ste-
henden Budgets zeigt einen kontinuierlichen und deut-
lichen Anstieg, welcher sich auch in Zukunft fortsetzen
wird. Beleg hierfUr ist beispielsweise, dass die ab dem Jahr
2014 im Rahmen des zentralen Innovationsférderpro-
gramms der EU zur Verfligung stehenden Mittel um vor-
aussichtlich rund 40% steigen werden. Auch auf Bundes-
ebene nehmen die Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
zur Steigerung der Innovationstatigkeit stetig zu.

In diesem Zusammenhang wird sowohl auf EU-Ebene als
auch auf Bundesebene ein besonderes Augenmerk auf
den Mittelstand und insbesondere kleine und mittlere Un-
ternehmen gelegt. Der Zugang zur Innovationsforderung
wird durch eigens fir diesen Zweck aufgesetzte Forder-
programme erleichtert. Auch werden kleine und mittlere
Unternehmen in den fir alle UnternehmensgrofRen ge-
6ffneten Programmen grundsétzlich bevorzugt geférdert.
Forder- und Forschungsthemen von besonderem Inter-
esse fur den Mittelstand sind in diesem Zusammenhang
insbesondere in den Wachstumsfeldern Energieeffizienz,
innovative Materialtechnologien, Lebenswissenschaften,
Gesundheitsforschung und Informationstechnologien als
Querschnittstechnologie zu finden.

Mogliche Hiirden kénnen lGiberwunden werden
Eine Vielzahl von Forderprogrammen steht sowohl auf
regionaler, Bundes- und auch auf EU-Ebene zur Ver-
flgung. Aber gerade diese Vielfalt wird trotz umfang-
reich zur Verflgung stehender Informationsquellen oft
als untiberschaubar wahrgenommen.* Die Fordervielfalt
ist jedoch kein Hindernis, sondern bietet das Potenzial,
genau das passende Forderprogramm zu finden. Die in
der Praxis bestehende Herausforderung ist jedoch die
konkrete Abstimmung der Programme auf die Bedurf-
nisse und die Vorhaben des Unternehmens. Dabei sollte
darauf geachtet werden, dass die Forderung die
Firmenstrategie unterstitzt und nicht eingrenzt. Gerade
hier kénnen erfahrene Dienstleister wie Deloitte helfen.

4 z.B. http://www.bundesfinanzministerium.de; http://ec.europa.eu/
research/horizon2020/index_en.cfm?pg=press#other.



Ein weiterer in der unternehmerischen Praxis viel disku-
tierter Aspekt der Innovationsférderung sind die einher-
gehenden forderadministrativen Auflagen sowie Bedin-
gungen, welche an das Eigentum und die Verwertung
der im Rahmen von Forderprojekten entstehenden Pro-
jektergebnisse gebunden sind. Der einhergehende Auf-
wand sollte stets in die Gesamtbetrachtung des Projekts
einbezogen werden. Projekte mit geringer Forderquote
werden regelmafSig aus rein strategischen Erwagungs-
grunden umgesetzt. Im Hinblick auf den zu schultern-
den administrativen Aufwand zeigt sich, dass sich dieser
durch ein gut strukturiertes Fordermittelcontrolling signi-
fikant reduzieren lasst. Die Auflagen, das im Forschungs-
projekt entstehende geistige Eigentum betreffend,
stellen in der Regel keinen Hinderungsgrund fir die Be-
teiligung an Forderprojekten dar, denn der Zuwendungs-
empfanger hat hier die vollstandige Kontrolle. Sofern die
Unternehmensstrategie nicht gegen Forschungskoope-
rationen spricht, lasst sich grundsatzlich festhalten, dass
das Thema geistiges Eigentum kein Hindernis fur die In-
anspruchnahme von Innovationsforderung darstellt.

Nutzen Sie lhre Chance

Als Hochtechnologieland steht Deutschland in einem
wettbewerbsintensiven Umfeld. Auch die aufSereuro-
paischen Lander — insbesondere die Schwellenlander —
haben die Wichtigkeit von FuE in der Wirtschaft erkannt.
Dies wird deutlich, wenn man beispielsweise die enor-
men Steuererleichterungen fur Forschung und Entwick-
lung in China oder ihre geplanten Einfuhrung in Indien
betrachtet. Somit ist es erforderlich, die in Deutschland
bestehenden Maglichkeiten effektiv zu nutzen. Offent-
liche Forderung kann den Ausbau der Innovationstatig-
keit im Ergebnis unterstitzen und im Unternehmensinte-
resse beschleunigen.

Nicht in Anspruch genommene Foérdermittel sind somit
eine vertane Chance zur nachhaltigen Weiterentwick-
lung des Unternehmens.

M&A im Mittelstand — Erfolgsfaktoren bei
Unternehmenstransaktionen

Mit einem Gesamtvolumen in Hohe von 1,540 Mrd. €
(Vorjahr 1,351 Mrd. €) haben Unternehmenstransaktio-
nen oder sog. Mergers & Acquisitions mit Abschluss des
vierten Quartals 2011 das weltweite Niveau des Vorjah-
res wieder Ubertroffen. Deutlicher sprechen die Zahlen
fUr den inlandischen Markt, wo sich das Dealvolumen
mit 57 Mrd. € (Vorjahr 26 Mrd. €) mehr als verdoppelt
hat und damit kann man festhalten, dass Unterneh-
mensubernahmen und -fusionen wieder stark an Bedeu-
tung gewonnen haben.

Auch wenn die Ubernahmen und Fusionen der kapital-
marktorientierten Unternehmen haufig starker im Lichte
der Offentlichkeit stehen, tragt der Markt an mittelstan-
dischen Unternehmenszusammenschliissen wesentlich
zum Gesamtvolumen bei. Hierbei ist zu beobachten,
dass fir an M&A interessierte Mittelstandler in Zeiten
volatiler Finanz- und Kapitalmarkte die Opportunita-
ten und Chancen deutlich gestiegen sind, wenngleich

die Fallstricke und Risiken weiterhin prasent bleiben. In
diesem Zusammenhang wollen wir nachfolgend ausge-
wahlte Erfolgsfaktoren von Unternehmenstransaktionen
kurz vorstellen.

Die passende Strategie — das A und O eines Trans-
aktionsvorhabens

Die strategischen Ziele, die mit einer Transaktionen im
Mittelstand verbunden sein kénnen, reichen von der
Nachfolgeregelung im familiengefihrten Betrieb bis

zur internationalen Expansionsstrategie, um den eige-
nen Marktanteil zu verbessern oder neue Markte zu er-
schlieBen. In den letzten Jahren ist immer wieder auch
Kompetenzzuwachs bzw. die Akquisition von gut ausge-
bildetem Personal als strategischer Hintergrund fur die
beabsichtigte Unternehmenstransaktion erkennbar ge-
wesen — dieses Handlungsmotiv wird der Demografie
geschuldet sicherlich an Bedeutung gewinnen.

Stefan Gotzen
Tel: +49 (0)211 8772 2848
sgoetzen@deloitte.de

Fokus Mittelstand — Einzigartiger Erfolg
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Alexander Gehring
Tel: +49 (0)511 3023 406
agehring@deloitte.de

SchlieBlich lautet die zentrale Frage: , Ist das eigene
Unternehmen Uberhaupt bereit fir eine Unterneh-
menstransaktion?” Wenn der richtige Zeitpunkt hier-

flr gekommen ist, kommt einer sorgfaltigen Recherche
bzw. der Identifizierung moglicher Zielunternehmen, z.B.
durch die Auswertung von bestehenden Branchenkon-
takten, eine entscheidende Bedeutung zu.

Deal Process — den Prozess fiir sich beherrschen
und eine konstruktive Atmosphare schaffen

Ein Transaktionsprozess, der als nicht endender Ver-
handlungsmarathon mit emotionalen Streitigkeiten und
moglicherweise im Auseinandergehen ohne gemein-
samen Verhandlungserfolg endet, ist der , worst case”.

In diesem Szenario stehen sich die Parteien nach einem
zeit- und kostenintensiven Prozess oft ohne Ergebnis ge-
genuber und die Rickkehr zum ,normalen” Geschaft ge-
staltet sich unter Umstanden als schwierig, da es einen
Gesichtsverlust zu verkraften gilt oder vertrauliche Unter-
nehmensdaten im Umlauf sind und nicht mehr zurlickge-
holt werden konnen trotz abgeschlossener Vertraulich-
keitserklarungen. Entscheidend ist aus unserer Sicht, dass
mit einem professionellen Prozessmanagement und einer
konstruktiven Atmosphare wesentliche Hurden wie z.B.
Kommunikation und Kaufpreisfindung rechtzeitig gere-
gelt werden. Instrumente wie eine intelligente Absichts-
erklarung (Letter of Intent) und eine frihzeitige Diskus-
sion von moglichen Deal-Breakern bauen nicht nur die
gegenseitige Vertrauensbasis aus, sondern starken in der
Regel auch die eigene Verhandlungsposition.

Due Diligence sorgt fiir bestmogliche Transparenz
Um Informationsasymmetrien zwischen den Verhand-
lungsparteien auszugleichen, schafft eine Due Diligence
(engl. ,notwendige Sorgfalt”) bestmdgliche Transparenz.
Hiermit soll dem Risiko entgegengewirkt werden, dass

»,Mit der richtigen Vorbereitung
ist Unternehmen kaufen einfach,
wobei die grolite Herausforde-
rung die Integration der neuen
Einheit darstellt.”

Ulrich Grillo

Vorstandsvorsitzender der Grillo-Werke AG

nach einer Transaktion die erwartete Ausgangssituation
nicht eintritt und moglicherweise geplante Effekte und
Synergien ausbleiben. Ziel der Due Diligence ist es, mit
der erforderlichen Sorgfalt Chancen und Risiken in dem
Transaktionsobjekt zu identifizieren und mit der Kenntnis
Uber das eigene Geschaftsmodell bei der Kaufpreis- und
Kaufvertragsverhandlung sowie der Planung der Unter-
nehmensintegration zu berlcksichtigen. Hierbei ist der
Einsatz von Beratern keine Garantie fUr Erfolg, kann aber
positiv zur Effizienz im Prozess und zur sachlichen Dis-
kussion mit dem Verhandlungspartner beitragen.

Der Plan danach — Post Merger Integration nach
Abschluss der Transaktion

,Nach dem Spiel ist vor dem Spiel”, d.h., nach Abschluss
der Transaktion bleibt der M&A-Prozess flr die meis-

ten Unternehmen hoch spannend und riskant zugleich.
In vielen Fallen ist das Misserfolgsrisiko der Unterneh-
mensintegration deutlich héher als die Chance auf einen
erfolgreichen Abschluss. Die entscheidenden Erfolgs-
faktoren sind das Erkennen der relevanten Synergie-,
Struktur- oder People-Risiken (Stichwort Unternehmens-
kultur) bereits im Rahmen der Due Diligence. Daraus ab-
geleitet muss dann ein konkreter Masnahmenplan mit
einer klaren Zuordnung von Verantwortung und Zeitvor-
gaben erstellt werden.

Wenn alle formalen Themen geklart sind, zéhlt
letztendlich das Bauchgefiihl

Die Erfahrung zeigt, dass trotz sorgfaltiger Vorbereitung
einer Unternehmenstransaktion haufig das personliche
Bauchgeflhl ein wichtiger, vielleicht auch wesentlicher
Faktor in der Entscheidungsfindung ist. Zumindest stellt
man uns immer wieder die abschlieBende Frage: ,Wie
lautet Ihre Entscheidung: Wurden Sie den Deal machen,
wenn es |hr Geld ware?”



Mergers & Acquisitions im Mittelstand —
sinnvoll, aber voller Herausforderungen!

Grillo fUhrte die ersten Transaktionen bereits kurz nach
dem Zweiten Weltkrieg durch. Damals beteiligte man
sich im Rahmen des Wiederaufbaus der Werke an be-
nachbarten Unternehmen.

Als industrieller Familienunternehmer kann ich sagen,
dass in der derzeitigen wirtschaftlichen Lage natlrlich
andere Ziele im Mittelpunkt stehen. Wenn, dann kaufen
wir Unternehmen, die unsere Kernkompetenzen entwe-
der durch komplementare Produkte, Technologien oder
durch Know-how verstarken.

Meine Erfahrungen zeigen, dass Mergers & Acquisitions
in diesem Zusammenhang als Erfolgsfaktor zur Siche-
rung des nachhaltigen Unternehmenserfolgs einfach mit
dazu gehoren.

Berthrungsangste mit Mergers & Acquisitions gibt es
bei Grillo keine. Das Thema ist auch fir mich persénlich
nichts Neues. Bereits wahrend meiner Tatigkeiten bei
Arthur Andersen & Co. und A. T. Kearney habe ich erste
Erfahrungen aus der Beraterperspektive gesammelt,
welche ich dann wahrend meiner Zeit bei Rheinme-

tall um zahlreiche Transaktionen erweitern konnte. Ich
kann aber gut verstehen, wenn ein Unternehmer diese
Option zunachst skeptisch betrachtet. Mittelstandische
Unternehmen kénnen auch ohne Mergers & Acquisi-
tions Uberleben. Aber haufig ist in gesattigten Markten,
wie sie es in letzter Zeit immer haufiger gibt, das interne
Wachstum kaum noch maglich. Diesen Markten sollten
keine neuen Kapazitaten hinzugefugt, sondern es sollten
besser bereits bestehende Produktionsvolumina aufge-
kauft werden.

Obwohl Grillo im Allgemeinen durchaus offen fir Unter-
nehmenskaufe ist, scheue ich mich nicht, Transaktionen
auch abzubrechen. Besonders wenn die Preisvorstellun-
gen zu weit auseinander liegen oder ich glaube, dass
die Performance des Unternehmens unsere Erwartungen
nicht erflllen kann. Das ist nicht nur wichtig, um Fehl-
entscheidungen zu vermeiden, sondern auch, um Ma-
nagementkapazitaten nicht unndtig zu strapazieren. Es
gibt in unserem Haus keine eigene Mergers-&-Acquisi-
tions-Abteilung und deshalb obliegt die Verantwortung
fur die Akquisition und in den wichtigen Teilen auch fur
die Umsetzung dem Vorstand. Wir begleiten die Trans-
aktion bis weit in die Integrationsphase hinein zusam-
men mit einem Team, das eigens flr jede Transaktion
zusammengestellt wird.

Wir bei Grillo wirden grundsatzlich nicht auf die Idee
kommen, ein Unternehmen aus der Insolvenz zu kaufen.
FUr uns kommen eher florierende Unternehmen infrage,
deren Grof3e aber unsere finanziellen Moglichkeiten
nicht Ubersteigen sollte. Die strategische Stimmigkeit ist
das wichtigste Kriterium. Das Zielunternehmen sollte das
Kompetenzspektrum von Grillo sinnvoll verstarken und
erganzen.

‘ /w\‘

Ulrich Grillo

Gerade hier liegen fur mich die Vorteile des Mittelstands.
Wir schauen uns das Geschaft des Zielunternehmens im
Detail genau an und achten nicht nur auf die finanzi-
ellen Eckdaten. Gerade diese sorgfaltige Auswahl stellt
spater eine reibungslose Integration sicher, die fur mich
den grofSten Beitrag zum Gesamterfolg der Transaktion
liefert und damit die wichtigste Phase ist.

Den Vorwurf der mangelnden Professionalisierung mit-
telstandischer Unternehmen im Rahmen von Mergers

& Acquisitions kann ich nicht teilen. Die Nahe zum Ge-
schehen und starkes Engagement des obersten Manage-
ments sind vielmehr Erfolgsfaktoren. Der direkte Kontakt
zum Management des zu Ubernehmenden Unterneh-
mens und der offene Umgang miteinander wirken zu-
satzlich positiv. Wenn man sich dann von Beratern in
einzelnen Due-Diligence- sowie Bewertungsfragen und
rechtlichen Inhalten noch unterstltzen l3sst, steht dem
Erfolg der Transaktion nichts mehr im Wege.

Bisher hat Grillo mit der grof3en Mehrheit der Akquisitio-
nen gute Erfahrungen gemacht. Die in der jlngeren Ver-
gangenheit gesetzten Ziele wurden fast immer erreicht.
Anfang der 90er Jahre wurde allerdings auf3erhalb unse-
res Kerngeschafts akquiriert. Dies war nicht erfolgreich.

Grundsatzlich beflrworte ich Mergers & Acquisitions
als Unterstutzung des endogenen Wachstums. Richtig
durchgefuhrt kdnnen Mergers & Acquisitions nicht nur
die Kostenposition des Unternehmens aufgrund von Sy-
nergiepotenzialen verbessern, sondern auch die Rendi-
teerwartungen und damit den Unternehmenswert po-
sitiv beeinflussen. Viel wichtiger als ein angemessener
Kaufpreis ist aber die richtige Integration der neuen Ein-
heit.

Fokus Mittelstand

Vorstandsvorsitzender
der Grillo-Werke AG
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Der Gesellschaftsvertrag — Aktualisierung
nicht vergessen!

Dr. Harald Stang
Tel: +49 (0)511 307 5593
hstang@raupach.de

Dr. Carmen Heermann
Tel: +49 (0)511 307 5593
cheermann@raupach.de
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Einfiihrung: der Gesellschaftsvertrag als
Grundgeriist jeder Gesellschaft

Uber einen (schriftlichen) Gesellschaftsvertrag verfugt
jedes Unternehmen unabhéngig von seiner Rechtsform.
Dieser legt das GrundgerUst der Gesellschaft fest und
bestimmt z.B. den Namen (die Firma), den Zweck und
den Sitz der Gesellschaft. Zudem regelt er die Rechtsbe-
ziehungen der Gesellschafter untereinander. Will ein Ge-
sellschafter aus der Gesellschaft ausscheiden, beschrei-
ben sogenannte ,Abfindungsklauseln” beispielsweise, in
welcher Héhe dem ausscheidenden Gesellschafter eine
Abfindung flr seine Anteile zu zahlen ist.

Der Gesellschaftsvertrag wird in der Regel bei Griindung
der Gesellschaft aufgesetzt und dann gerne ,,zu den
Akten gelegt”. Auch sind bei einer AG oder GmbH spa-
tere Anderungen notariell zu beurkunden, was fur viele
Gesellschafter eine zusatzliche Hemmschwelle darstellt.
Sofern also nicht zwingende Neuregelungen erforder-
lich sind, wird der Gesellschaftsvertrag meist wenig be-
achtet Uber viele Jahre keiner kritischen Hinterfragung
unterzogen. Tritt dann ein unerwartetes Ereignis ein
(z.B. ein Todesfall oder die Kiindigung eines Gesellschaf-
ters), kommt die Erkenntnis oft zu spat, dass der Gesell-
schaftsvertrag nie an die familiaren Entwicklungen und
an die rechtlichen Anforderungen angepasst wurde.

Die Gesetzesdanderungen der letzten Jahre

Der Gesetzgeber hat in den letzten Jahren diverse Re-
formen der rechtlichen Grundlagen, welche fir Unter-
nehmen Geltung haben, vorgenommen. Hierbei sind
die Gesetze, die Auswirkungen auf die Gesellschafts-
vertrage haben kénnen, ganz unterschiedlicher Natur.
Bspw. wurde im Jahr 2008 das GmbH-Recht in weiten
Teilen gedndert.! Das Gesetz zur Modernisierung des Bi-
lanzrechts aus dem Jahr 2009 hat diverse Neuerungen
im Hinblick auf die Rechnungslegung von Unternehmen
mit sich gebracht.? Zudem gab es weitreichende Ande-
rungen im Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht, welche
zu Beginn des Jahres 2009 in Kraft traten.’

Auswirkungen der Rechtsanderungen auf den Ge-
sellschaftsvertrag

Wahrend der konkrete Anpassungsbedarf eines Gesell-
schaftsvertrages nur anhand der Umstande des Einzel-
falls ermittelt werden kann, gibt es dennoch einige Kern-

' Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekamp-
fung von Missbrauchen (MoMiG) vom 23. Oktober 2008 (BGBI. |
S.2026).

2 Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz — BilMoG) vom 26. Mai 2009 (BGBI. I S. 1102).

3 Gesetz zur Reform des Erbschaftsteuer- und Bewertungsrechts
(Erbschaftsteuerreformgesetz — ErbStRG) vom 24. Dezember 2008
(BGBI. 15.3018).

punkte, in denen die Gesellschaftsvertrage aufgrund der
vorstehenden Gesetzesanderungen und aktueller Recht-
sprechung in jedem Fall Uberprift werden sollten:

Abfindungsklauseln — die Tiicke steckt im Detail

Ein immer wieder aktuelles Thema sind die sog. , Ab-
findungsklauseln” in Gesellschaftsvertragen. Aktualisie-
rungsbedarf kann sich hierbei insbesondere in zweierlei
Hinsicht ergeben. Zum einen stellen zahlreiche Gesell-
schaftsvertrdge auf das sog. , Stuttgarter Verfahren” als
Bewertungsverfahren ab, welches es nach verschiede-
nen Steuerreformen nicht mehr gibt. Dies hat zur Folge,
dass derartige gesellschaftsvertragliche Regelungen

im Streitfall zu Rechtsunsicherheiten flihren, welches
konkrete Verfahren anstelle des nicht mehr existenten
,Stuttgarter Verfahrens” treten soll.

DarUber hinaus hat sich die Rechtsprechung in den letz-
ten Jahrzehnten immer wieder mit der Frage beschaf-
tigt, inwieweit die Beschrankung von Abfindungen ge-
sellschaftsvertraglich zuldssig ist. Die Rechtsprechung
hat dabei eine umfangreiche Kasuistik entwickelt, wobei
zwischen verschiedenen Féllen des Ausscheidens eines
Gesellschafters unterschieden wird. So sind beispiels-
weise fur den Todesfall sehr viel umfangreichere Ein-
schrankungen (bis hin teilweise zum vélligen Abfin-
dungsausschluss) zuldssig als bei einer Kindigung durch
einen Gesellschafter. Nur durch eine regelmaRige Uber-
prifung kann sichergestellt werden, dass die im Gesell-
schaftsvertrag vereinbarte Abfindung einerseits eindeutig
ist und andererseits auch den durch die Rechtsprechung
entwickelten Wirksamkeitsvoraussetzungen entspricht.
Ist dies nicht der Fall, wlrde im Extremfall sogar der Ver-
kehrswert an die Stelle einer nichtigen Abfindungsrege-
lung treten, wodurch der von den Gesellschaftern ver-
folgte Zweck einer weitestmoglichen Beschrankung der
Abfindung tatsachlich ins Gegenteil verkehrt wirde.

Steuerliche Anderungen - standiger Uberpriifungs-
bedarf

Auch zahlreiche steuerliche Anderungen der letzten
Jahre lassen es ratsam erscheinen, zu Uberprufen, inwie-
weit den neuen gesetzlichen Vorgaben im Gesellschafts-
vertrag in sinnvoller Weise Rechnung getragen wird.
Dies betrifft beispielsweise im Personengesellschafts-
recht bei Kommanditgesellschaften die Abgrenzung der
verschiedenen Gesellschafterkonten. Diese haben eine
weitreichende Bedeutung einerseits unter haftungsrecht-
lichen Gesichtspunkten, andererseits unter steuerlichen
Aspekten im Hinblick auf die Verrechnungsmaoglichkei-
ten von Verlusten. So mussen die von der Finanzverwal-
tung aufgestellten Kriterien fur Einlagekonten z.B. bei



Kommanditgesellschaften erfullt werden, um die fur die
sofortige Verlustverrechnung erforderliche Eigenkapital-
qualifikation zu erméglichen.

Auch bei verschiedensten Umwandlungsvorgangen ist
die steuerliche Einordnung der Gesellschafterkonten im
Gesellschaftsvertrag von zentraler Bedeutung, um die
Steuerneutralitat derartiger Vorgange sicherzustellen.

Weiterhin ist zu beobachten, dass sich die Regelungen
der Steuerbilanz immer weiter von den handelsrechtli-
chen Regelungen des HGB entfernen. Dies hat zur Folge,
dass die in vielen alteren Gesellschaftsvertragen noch
verhaftete Idee der sog. ,Einheitsbilanz” heute als eher
veraltet betrachtet werden kann und sich auch insoweit
Aktualisierungsbedarf ergibt.

Die im Erbschaftsteuergesetz verankerte Regelung,
wonach die verbleibenden Gesellschafter beim Ausschei-
den eines Gesellschafters den in Folge des Ausscheidens
eintretenden Vermogenszuwachs (Differenz zwischen
dem steuerlichen Wert des Anteils des ausscheiden-

den Gesellschafters und dem Abfindungsanspruch) der
Schenkungsteuer/Erbschaftsteuer zu unterwerfen haben,
hat aufgrund der deutlich erhéhten steuerlichen Werte
flr Unternehmen an Bedeutung gewonnen.

Da die steuerlichen Bewertungsvorschriften heute re-
gelmal3ig zu deutlich Uber den Buchwerten liegenden
Werten fuhren, kdnnen bei sog. , Buchwertklauseln” in
den Gesellschaftsvertragen in vielen Fallen erhebliche
Erbschaftsteuerbelastungen auf die verbleibenden Ge-
sellschafter bzw. die Gesellschaft zukommen. Hierbei
gilt es zu beachten, dass die Vereinbarung eines Abfin-
dungsanspruchs in Hohe des steuerlichen Werts diese
Problematik zwar beseitigt, gleichwohl aufgrund der
erhohten Zahlungsverpflichtungen zugunsten des aus-
scheidenden Gesellschafters nur auf eine andere Ebene
verlagert.

Reform des GmbH-Rechts — nutzen Sie die Spiel-
raume

Auch die Reform des GmbH-Rechts im Jahr 2008 macht
gesellschaftsvertragliche Anpassungen erforderlich.
Diese resultieren beispielsweise aus der deutlich gestie-
genen Bedeutung der Gesellschafterliste. Es empfiehlt
sich, eine gesellschaftsvertragliche Regelung vorzusehen,
nach der die Gesellschafter verpflichtet sind, Anderun-
gen in ihrer Person unverzliglich der Geschaftsfuhrung
zu melden. Nur so kann die Geschaftsflhrung die Liste
auf dem aktuellen Stand halten. Zudem gibt es neue ge-
setzliche Vorgaben hinsichtlich der erforderlichen Kapi-

talaufstockung nach einer Einziehung von Geschaftsan-
teilen.

Andererseits erdffnet das modifizierte GmbH-Recht aber
auch mehr Spielraume: Maglich ist es seit der GmbH-Re-
form nunmehr, eine Stlckelung von Geschaftsanteilen in
Anteile von jeweils nur EUR 1,00 vorzunehmen.

Die personlichen Verhdltnisse — das Leben ist
bunt

Neben gesetzlichen Neuerungen sind es oft die person-
lichen Verhaltnisse, die sich Uber die Jahre wandeln. So
kann zum Beispiel infolge einer Heirat pl6tzlich eine Ehe-
gattin/ein Ehegatte Anspruche an einem Geschaftsan-
teil haben, sollte der Gesellschafter versterben. Es konn-
ten (minderjahrige) Kinder zu bedenken sein oder sich
die Zukunftsplane eines Unternehmensgriinders plotzlich
gewandelt haben. So vielfaltig wie das Leben sind auch
die Umstande, die den Anstof$ zu ,privaten Reformen”
des Gesellschaftsvertrages geben sollten.

Fazit — immer ,,up to date”

Die Aktivitat des Gesetzgebers in den letzten Jahren

hat viele Neuerungen mit sich gebracht. Sie sollten zum
Anlass genommen werden, einen Blick in den Gesell-
schaftsvertrag zu werfen und dartiber nachzudenken, ob
dieser noch aktuell ist. Aktuell heifst hierbei nicht ledig-
lich, ob er auch die neuesten Rechtsanderungen abbil-
det. Aktuell heif3t auch, ob der Gesellschaftsvertrag noch
den heutigen Problemfeldern der Gesellschaft und den
Diskussionen im Gesellschafterkreis gerecht wird.

In der Praxis empfiehlt es sich, den Gesellschaftsvertrag
alle ein bis zwei Jahre auf seine Aktualitat hin zu Uber-
prufen. Dieser Turnus zwingt dazu, sich immer wieder
mit der aktuellen Rechtslage, aber auch mit den Unter-
nehmens-Interna zu beschaftigen. Auch wenn die An-
passung des Gesellschaftsvertrages auf den ersten Blick
vielleicht als reine Foérmelei erscheint, kann nur so sicher-
gestellt werden, dass im Ernstfall die Interessen aller Be-
teiligten bestmoglich gewahrt und der Fortbestand des
Unternehmens gesichert werden.

Fokus Mittelstand — Einzigartiger Erfolg
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