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Risikomanagement

Business Planning und DCF-Modeling als Grundlage der
Transaktionsberatung

Mitte des vorigen Jahrzehnts galt die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) als
das Nonplusultra in der Inmobilienbewertung. Versprach das Verfahren doch
vorherzubestimmen, wie hoch bei vorgegebener Renditeerwartung der Kaufpreis
sein darf. Wahrend deutsche Marktkenner iiber die Ergebnisse die Kopfe schiit-
telten, zahlten auslandische Investoren fiir hiesige Objekte ambitionierte Preise.
Da sich viele der Business-Plidne nicht erfiillten, geriet DCF hierzulande in Ver-
ruf. Zu Unrecht, wie die Autoren meinen. Um das Verfahren zu rehabilitieren,
zeigen sie, wie eine verlidssliche Datengrundlage geschaffen wird, welche Erfah-
rungen in die Berechnungen einflieBen miissen und wie mdégliche Fehlerquellen
zu identifizieren und ihre Wirkungen aufs Ergebnis zu ermitteln sind. Keine

leichte Aufgabe.

.When any one asks me how | can descri-
be my experience of nearly forty years

at sea, | merely say uneventful. But in all
my experience, | have never been in an
accident of any sort worth speaking
about.” Fiinf Jahre nachdem E. J. Smith
diesen Ausspruch tat, versank er als Kapi-
tdn mitsamt der Titanic im Atlantik. Dies
zeigt, dass nicht allein die Erfahrung,
sondern auch die Kenntnis des Umfelds
und der spezifischen Risiken sowie alter-
nativer Routen lber den Erfolg oder
Misserfolg eines Vorhabens entscheiden.

Die Autoren

Jiirgen
Kunsmann

Manager fiir kundenbezogene
Business-Planning-Prozesse,

Sonke Ezell

. i
3

Manager fiir Akquisition und Verkauf
von gewerblichen Immobilien,

CORPUS SIREO Asset Management
Commercial GmbH, Heusenstamm

(Red.)

Der Businessplan verstanden als Ergeb-
nis der eingehenden Analyse des Be-
stands und der relevanten Markte, der
Ziele und Handlungsalternativen sowie
einer oder mehrerer Exit-Strategien lie-
fert das Instrumentarium zur Beurtei-
lung des besten, respektive passenden
Wegs zum Ziel." Der Businessplan ist
also nicht die bloBe Aneinanderreihung
von Zahlenkolonnen, sondern vielmehr
missen die Zahlungsstrecken Ausdruck
der monetdren Komponenten und stra-
tegischen wie operativen Ziele eines
Investors sein. Die Ermittlung und Ab-
stimmung dieser Ziele und damit die
Festlegung der strategischen und wirt-
schaftlichen Leitplanken mit dem Inves-
tor stellen eine kritische ErfolgsgroBe
gleich zu Beginn einer Transaktionsbera-
tung durch den Asset Manager dar.

Wichtig bei Erstellung eines Ankauf-
Businessplans ist unter anderem, ein
gemeinsames und einheitliches Verstand-
nis der verwendeten Begriffe zu errei-
chen. So ist es beispielsweise notwendig,
Repairs & Maintenance (laufende In-
standhaltung), Tenant Improvements
(Mietflachenausbaukosten) und Capex
(Investitionskosten/Instandsetzung) klar
voneinander abzugrenzen, um so die
gemeinsame Erdrterung und Bewertung
der Planungsparameter zielgerichtet
fokussieren zu kdnnen. Unabdingbar ist
hierzu ein klar strukturierter Business-
Planning-Prozess, der neben den Betei-
ligten eben auch solche Definitionen
enthalt.

Das bedeutet auch, dass bei der erstma-
ligen Aufstellung und den darauf fol-
genden Updates die spezialisierten
Fachabteilungen des Asset Managers mit

klar definierten Schnittstellen friihzei-
tig in den Planungsprozess eingebun-
den werden. Dazu gehdren zum Beispiel
die Bereiche Acquisition & Sales, Letting
oder Baumanagement. Nur so kénnen
Bottom-Up die spezifischen Markt-
kenntnisse und Bedingungen objekt-
individuell abgestimmt einflieBen. Die
Beteiligung der Fachabteilungen fiihrt
dazu, dass nicht bloB3 allgemeine Kos-
tenkennziffern oder unspezifische volks-
wirtschaftliche Kenndaten bericksich-
tigt werden. Durch die Beteiligung der
Fachleute entstehen Objekt-Business-
Plane unter Beriicksichtigung des tat-
sachlichen baulichen Zustands oder
mikromarkt-individuelle Annahmen zu
Marktmietwachstum oder Verkaufs-
Multiplikatoren.

Top-Down versus Bottom-Up

Gleichwohl ist es wichtig, sich die mogli-
chen Spannungsfelder zwischen Bottom-
Up- und Top-Down-Mechanismen be-
wusst zu machen und auszupendeln.
Beispiele:

1. Einheitliche Planungsparameter zum
Beispiel zu Leerstandszeiten oder Verlan-
gerungswahrscheinlichkeiten sorgen auf
Objekt- oder Portfolioebene fiir eine
hohere Transparenz und bessere Ver-
standlichkeit. Auf Ebene der Mietein-
heiten missen jedoch zur Vermeidung
von Sprung- oder Stufen-Cash-Flows
individuelle Anpassungen vorgenommen
werden.

2. Dementgegen flhrt die aus Bottom-
Up-Perspektive notwendige und sinn-
volle Individualisierung moglichst vieler
Parameter in der Summe jedoch zu
Planungsergebnissen, die in keinem
erkennbaren Zusammenhang mehr

mit den Top-Down-Vorgaben stehen
und insoweit schwer erklarbar sind.

3. Wiinscht der Investor einen schnel-
len Abverkauf der Objekte und mochte
zusatzliche Capex-MaBnahmen ver-
meiden, so wird bei ihm der langfris-
tige Substanzerhalt oder die langfris-
tige Mieterzufriedenheit weniger im
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Fokus stehen, als die Objektperspektive
impliziert.

Als Zwischenergebnis kann also festge-
halten werden, dass viele gute und auf
Objektebene sinnvolle Planungen in der
Summe nicht notwendigerweise einen
guten Portfolio-Businessplan ergeben.

Strategische Konsistenz

Notwendig ist daher ein Auspendeln der
Spannungsfelder und eine Konsistenz -
im Sinne einer Widerspruchslosigkeit -
des Portfolio-Businessplans. Dies fiihrt zu
der Frage, welche strategischen Kompo-
nenten vorstellbar sind, durch welche
Aspekte diese gekennzeichnet werden
und wie sie sich gegenseitig beeinflussen.
Definitionen und Abgrenzungen:

© QObjektstrategie:

- verkaufsfertig/,sale”,

- ,lease up and sale” oder ,value add",

- ,shut down"/,clean up",

- .financing” oder ,hold" fiir Objekte mit
stabilem positiven Cash-Flow,

- ,develop” fiir Objekte am Ende der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer.

® Portfoliostrategie:

- Diversifikation (nach Nutzungsarten
bzw. Nutzertypen, Mietern oder Stand-
orten),

- Kosten- beziehungsweise Komplexitats-
reduktion zum Beispiel aufgrund ver-
schachtelter Gesellschaftsstrukturen,

- Restrukturierung /Bereinigung bei-
spielsweise aufgrund von ,Beipack-
Objekten”,

- Aufbau, Halten, Verkaufen.

© Vermietungsstrategie:

- Zielgruppendefinition (Eignet sich
das Objekt aufgrund seiner Infra-
struktur oder Lage fiir nach Bran-
chen abgrenzbare Zielgruppen?),

- Single- versus Multi-Tenant,

- Vollvermietung versus Entmietung,

- Marketing Suite/Musterbiiro (Kann
eine Mustermietflache die Vermie-
tungserfolge beférdern?),

- Mieterausbaukosten/Tenant Improv-
ments als Vermietungsargument,

- Makler-Beauftragung und -Monito-
ring (Exklusivitét versus breiter Markt-
angang).

© Verkaufsstrategie:

- Share- versus Asset Deal,

- Sale-and-Lease-Back,

- Einzel- versus Paketverkdufe,

- Kapitalmarktplatzierung (Bérsengang,
Verbriefung, Fondseinfiihrung).

Abbildung 1: Beispiel fiir diametrale/inkonsistente Teilstrategien

1. Sollte die Portfoliostrategie zum Beispiel eine Diversifikation nach Nutzertypen vorsehen, ist die
Definition einer gegenldufigen Zielgruppe als Vermietungsstrategie obsolet.

2. Will der Eigentlimer Kosten reduzieren, so sind den Ansatzen fiir zum Beispiel Musterbiiros oder
wertschépfende MaBnahmen finanzielle Grenzen gesetzt.

3. Andererseits kann ein verkaufsfertiges Objekt nach Ermittlung des Portfolio-Cash-Flows in das
Cluster ,financing” rutschen, wenn es mit stabilen Cash-Flows zur Deckung von Kosten bei ande-
ren Objekten herangezogen werden kann.

4. Sieht der Darlehensvertrag bestimmte LTV-Quoten (Loan to Value) vor, so kann dies Einfluss auf
die Reihenfolge der Objektverkdufe haben.

5. Bilanzpolitisch kann bei Unternehmen, die nach IAS bilanzieren, die Festlegung einer Verkaufs-
strategie ,SALB" fehlgehend sein. Dies ist der Fall, wenn die Priifung der Chancen und Risiken er-
gibt, dass es sich um einen Finance Lease handelt und damit das Objekt weiterhin als ,on balance”
bewertet wird - mit den entsprechenden Auswirkungen auf beispielsweise Abschreibungen.

Quelle: Corpus Sireo

Dariiber hinaus sind insbesondere bau-
rechtliche Erfordernisse, Risikooptimie-
rung, Steueroptimierung, Liquiditatser-
fordernisse und Finanzierungsstruktur zu
beriicksichtigen. Die Summe aller Teil-
strategien ergibt die Portfoliostrategie,
die wiederum die Teilstrategien beein-
flusst. Beispiele fiir diametrale oder in-
konsistente strategische Ansatze sind in
Abbildung 1 aufgefiihrt. Die Beispiele
sollen aufzeigen, wie wichtig es fiir eine
konsistente Planung ist, dass alle Teilas-
pekte in einem quasi iterativen Prozess
aufeinander abgestimmt werden. Nur so
kann auch eine stimmige Story rund um
die Strecken des Discounted-Cash-Flow-
Modells (DCF-Modell) entstehen (siehe
Abbildung 2).

DCF-Modell als Grundlage
der Investitionsentscheidung

Im Rahmen der Transaktionsberatung
bedarf es quantifizierender Methoden,
um die qualitative Vorarbeit des Business

Plannings zu einer klaren und tber-
schaubaren investmenttauglichen Emp-
fehlung zu fiihren. Eine dieser Methoden
zur Wertermittlung ist das Discounted-
Cash-Flow-Verfahren (DCF), das Ende der
neunziger Jahre aus dem angelsachsi-
schen Raum nach Deutschland kam.
Anféanglich konnten nur versierte Bewer-
tungsspezialisten damit etwas anfangen.
Mit den Non-Performing-Loan-Transak-
tionen in den Jahren 2004 und 2005 und
mit den groBen Portfolio-Transaktionen
2006 und 2007 erlebte das Verfahren
hierzulande seinen Hohepunkt und es
schien, dass sich die ganze Branche auf
DCF fokussierte.

Die Vorteile liegen auf der Hand: Mit
dem Verfahren kann ein Investor zum
einen die vollumfangliche Bewertung der
betrachteten Immobilien vornehmen und
zum anderen erhalt er die fiir sein eige-
nes Reporting und Underwriting so rele-
vanten Cash-Flows und Investment-
Kennzahlen. Durch geschicktes Modellie-
ren lasst sich aber noch viel mehr aus
dieser Methode herausholen: Risiko-

Abbildung 2: Strategische Konsistenz der Portfoliostrategie

Vermietungsstrategie
Verkaufsstrategie e

Liquiditatserfordernisse

4

Quelle: Corpus Sireo

) Objektstrategie \

l \ Risikooptimierung

\k Finanzierungsanforderungen

Baurechtliche Erfordernisse

e
v

Steueroptimierung

&

899




18 Immobilien & Finanzierung 24 — 2012

Abbildung 3: Die vier Kernelemente des DCF-Verfahrens

Euro

= Exit Cap Rate/Verkaufs-Multiplikator

o Rendite

= CF-Basis fiir Multiplikator (Ist-Miete,
Marktmiete, stabilisierte Miete

= Internal Rate of Return (IRR)

= Diskontierungszins beziehungsweise

und so weiter)
= Exit Timing (kurz- versus langfristig)
= Verkaufsnebenkosten

o Laufender Cash-Flow

= Ergebnis der DCF-Bewertung beziehungsweise
Ansatz alternativ tiber Ankaufs-Multiplikator,
Angebotspreis, Wert aus Gutachten

= Transaktionskosten

Stichpunktartig aufgefiihrt sind Beispiele fiir die
Herleitung der entsprechenden Cash-Flow-Positionen

Quelle: Corpus Sireo

R

t

= Mieterliste plus Lease Up: Marktmieten, Tls, Leasing Fees,
mietfreie Monate

= BP-Annahmen: Marktmietsteigerung, struktureller
Leerstand, Renewal Probability, Inflation

= Laufende, nicht umlegbare Kosten: Management Fees,
Leerstandskosten, Overheads, R&tM und so weiter

= InstandsetzungsmaBnahmen/Capex

= Kreditaufnahme und Finanzierungskonditionen

= Steuerverpflichtungen (insbesondere USt, KSt und GewSt)

= Sonderpositionen (SoKii-Pénalen, Strafzahlungen
und so weiter)

Simulationen, Vermietungsverliufe,
Hold-/Sell-Analysen, Finanzierungs- und
Steuer-Forecasts und so weiter. Man
schlagt sprichwortlich mehrere Fliegen
mit einer Klappe.

Das DCF-Verfahren besteht im Kern

aus vier Elementen: Akquisition, lau-
fender Cash-Flow, Verkauf und Rendite.
Dieses Quartett bildet ein immobilien-
wirtschaftliches und finanzmathemati-
sches Zusammenspiel, das in beliebiger
Detailtiefe angewandt werden kann und
positionsgerecht im Investment-Cash-
Flow Anwendung findet (vergleiche
Abbildung 3).

Detailtiefe entscheidend fiir
Bewertungsqualitat

Dabei gilt: Je detaillierter Businessplan
und DCF-Modell aufgesetzt werden,
desto groBer sind Bewertungstranspa-
renz und -sicherheit des untersuchten
Investitionsobjekts. Dies bedeutet, dass
sich der Asset Manager im Rahmen der
modernen Transaktionsberatung zu einer
Vielzahl von Annahmen Gedanken ma-
chen muss. Dariiber hinaus hat ein de-
taillierter Businessplan auch den positi-
ven Nebeneffekt fiir den Investor, dass
flir das Asset Management der Immobilie
direkte Handlungsanweisungen entlang
der gesamten Wertschopfungskette ab-
geleitet werden kdnnen.

Die DCF-Methode beinhaltet ein mathe-
matischen Regeln folgendes Zusammen-
spiel der vier genannten Elemente. Drei
dieser vier Elemente sind quasi fix, das
vierte Element bleibt variabel und dient
als KenngroBe fiir den Investor. ,Quasi

fix" bedeutet in diesem Zusammenhang,
dass eine Vielzahl von Annahmen ge-
setzt wurden, die qua definitione varia-
bel sind, aber im Rahmen des Business
Plannings im DCF-Modell fixiert wurden.
.Variabel” sind im Schlussspurt der DCF-
Methode lediglich die Akquisition und
die Rendite.

Unter dem Strich muss ein Investor
demnach die Entscheidung treffen, ob er
eine Immobilienbewertung oder eine
Renditetiberpriifung anstrebt. Praktisch
bersetzt heiBt das, dass die Akquisition
beziehungsweise der Nettoankaufspreis
(Element 1) auch als derjenige Betrag
ausgedriickt werden kann, den ein In-
vestor unter gegebener Renditeanforde-
rung (Element 4) bereit ist, fiir die zu-
kiinftigen Cash-Flows (Elemente 2 und
3) zu zahlen. Element 2, 3 und 4 sind fix,
Element 1 ist die Variable und muss

errechnet werden. Dieser Nettobarwert
als Ergebnis des diskontierten Cash-
Flows miindet in der Bewertung der
Immobilie.

Die Rolle der Variablen kann auch die
Rendite (Element 4) Gibernehmen: Samtli-
che Cash-Flows werden hierbei im Re-
chenmodell projiziert, das heiBt Akquisi-
tionskosten (Element 1), laufender Cash-
Flow (Element 2) und Verkaufserldse
(Element 3) werden fixiert, und die Ren-
dite wird auf dieser Grundlage finanzma-
thematisch kalkuliert. Hiernach kann der
Investor das Ergebnis mit seinen Rendite-
Anforderungen spiegeln und sich fiir oder
gegen die Investition entscheiden.

Stellschrauben und
Fehlerquellen

Eine gewisse Realitdtsferne schreibt man
mittlerweile den Portfoliotransaktionen
der Jahre 2006 und 2007 zu. Die positive
Grundstimmung im Investment-Bereich
wurde durch geschicktes Modellieren
und Drehen an den geeigneten Stell-
schrauben {iber die im Einsatz befindli-
chen DCF-Modelle quantifiziert. Die
Preise erschienen gerechtfertigt und
wurden mit vermeintlich methodischer
Korrektheit unterfiittert.

Nachdem viele Investoren und Banken
nunmehr ihre Abschreibungen auf die
damals getatigten, offensichtlich tiber-
teuerten Investitionen vorgenommen
haben, ist es ruhiger um das DCF-Verfah-
ren geworden. Jeder Beteiligte hat nun
dessen gefdhrliche Seite kennen und
flrchten gelernt. Dennoch liegen die
Vorteile weiterhin auf der Hand. Es bleibt

Best

Case

17,50 €/m?
7,00%

4,00%

0,00%

3 Monate

Abbildung 4: Tornado-Diagramm als Identifikationshilfe der
Bewertungsstellschrauben
Parameter’) VDIt
Case
1 Marktmiete 12,50 €/m? 15,00 €/m?
2 Exit Cap Rate 8,00% 7,50%
3 Marktmiet- 0,00% 2,00%
steigerung
4 Struktureller 10,00% 5,000
Leerstand
5 Leerstandszeit 9 Monate 6 Monate
6 Capex/Instand- 90 000 € 70 000 €
haltungskosten
7 Leerstandskosten 2,75 €/m? 2,50 €/m?
8 Mieterausbau- 150 €/m?
kosten
9 MV-Verlangerungs-
wahrscheinlichkeit it Bl
10 Laufzeit neue 3 Jahre 5 Jahre
Mietvertriage
) Hier dargestellt: Szenario-Beispiel

50 000 €

2,25 €/m?

125€/m?
90% i

EUEN 500 600 - 4% - 200 Lz% +49% + 6% + 8%
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also die Frage nach den Fehlerquellen
und den ,lessons learned" aus der heiBBen
Transaktionsphase.

Im Rahmen der Transaktionsberatung ist
es beim DCF-Modeling unerldsslich, die
einzelnen Bewertungsparameter zu ei-
nem in sich schliissigen Gesamtpaket zu
schniren. Ein wesentlicher Aspekt fiir
erfolgreiches DCF-Modeling ist die dar-
gestellte Stringenz der im Business Plan-
ning behandelten Strategien. Hieraus
ergibt sich der zweite wesentliche As-
pekt: das richtige Setzen der Annahmen.
.Richtig" kann in diesem Zusammenhang
eine groBe Bandbreite beinhalten und ist
insbesondere abhingig vom praferierten
Investmentstil und dem herrschenden
Marktumfeld. Letztlich geht es darum,
samtliche Businessplan-Parameter realis-
tisch zu wihlen.?

Aus der Vielzahl von Annahmen lassen
sich im Risikomanagement wenige we-
sentliche Stellschrauben identifizieren,
die in besonderem MaBe das DCF-Bewer-
tungsergebnis treiben. Zur Identifikation
der Stellschrauben kénnen Risiko-Simu-
lationen beitragen, beispielsweise lber
ein Tornado-Diagramm (siehe Abbildung
4). Hier werden Parameter ausgewihlt
und deren Hohe innerhalb einer Worst-
Case-/Best-Case-Bandbreite variiert.
Festgehalten wird der jeweilige Effekt
auf das urspriingliche ,Base Case"-Be-
wertungsergebnis.

Neben den einzelnen fiir sich gesetzten
und wirkenden Annahmen spielt auch die
Kombination von Komplementérannah-
men eine gewichtige Rolle: Wird bei-
spielsweise eine ambitionierte Marktmiete
zusatzlich mit einer aggressiven Markt-
mietsteigerung verkniipft, hat das Aus-
wirkungen auf die Businessplan-Miete
und den prognostizierten Verkaufserlos.
Die tatsachliche Umsetzbarkeit kann
allerdings infrage gestellt werden.

Ergebnisse und Kennzahlen

Zur Plausibilisierung des DCF-Modells
kdnnen - neben der Validierung der
Annahmen - selbstverstandlich auch die
Ergebnisse herangezogen werden. Es ist
empfehlenswert, wichtige Kennzahlen
mit Benchmarks zu vergleichen. Das
Bewertungsergebnis lasst sich im DCF-
Modell beispielsweise leicht in eine Net-
to-Anfangsrendite oder in Euro-/Quad-
ratmeter-Werte umrechnen, die mit den
eigenen Erwartungswerten abgeglichen
werden. Angelsachsisch gepragte Inves-
toren fokussieren sich auf die Cash-on-

Cash Yield oder die Internal Rate of Re-
turn (IRR). Das sind Kennzahlen, die ent-
weder periodengenau kalkuliert werden
oder die gesamte Businessplan-Laufzeit
als Rendite zusammenfassen.

Im Zuge der Finanzkrise sowie einschla-
giger Investitionserfahrungen der letz-
ten Jahre ist zudem die Sensibilitat ge-
gentiber Finanzierungskennzahlen wei-
ter gestiegen. Interest-Coverage-Ratio
(ICR) und Debt-Service-Coverage-Ratio
(DSCR) beschreiben das Verhiltnis von
Zins respektive Kapitaldienst und dem
Betriebsergebnis der Immobilie und
werden in jedem gewerblichen Kredit-
vertrag verankert. Die Liquiditatsengpas-
se von Non- bis Sub-Performing Invest-
ments sind hdufig auf zu hohe Zinslas-
ten zurtickzufiihren, die sich tiber hohe
LTV (Loan-To-Values) ergeben haben.
Dies treibt wiederum ICR und DSCR nach
unten - sofern es keinen spiirbaren
Zuwachs auf der Einnahmen-Seite zu
verzeichnen gibt.

Der Asset Manager als Transaktionsbera-
ter erhalt nach vollzogener Investment-
Priifung letztendlich den umfassenden
Uberblick tiber die Immobilie bezie-
hungsweise das Immobilienportfolio.
Diesen Erkenntnisgewinn gilt es im Rah-
men von ,Roll Ups", das heil3t Bespre-
chung des Investments, an den Investor
und Auftraggeber weiterzugeben. Die
Grundlage fiir dieses Reporting kénnen
sogenannte ,|-Charts” bilden. Das sind
thematisch strukturierte Ubersichten
uber alle zentralen Annahmen, Ergebnis-
se und Kennzahlen des DCF-Modells. Ein
qualitatives Reporting wird komplettiert
durch den Cash-Flow, die Rent Roll sowie
textliche Objekt- und Marktbeschreibun-
gen. Optional tragen Risikosimulationen
(beispielsweise Monte-Carlo-Simulation),
Lease Up Schedules (Vermietungsverléu-
fe) und Hold-/Sell-Analysen zur umfas-
senden Transaktionsberatung bei.

Diese Art von vollumfanglicher Trans-
aktionsberatung fiihrt zur héherer Trans-
parenz und belastbaren Einschatzun-
gen der einzelnen Mieteinheiten, der
Immobilie und des Portfolios. Samtliche
investmentrelevanten Faktoren werden
untersucht und dienen daher als Grund-
lage professioneller und wertstabiler
Investitionsentscheidungen.

FuBnoten

W vergleiche Gondring, Wagner: Real Estate Asset
Management, Miinchen 2010, S.431.

2 Weitere Stellschrauben und Fehlerquellen

bei der Anwendung des DCF-Verfahrens finden
sich in Kapitel 10 von Geltner D./ Miller N./
Clayton J./ Eichholtz P. (2007): Commercial Real
Estate Analysis & Investment, Cengage Learning,
Mason, 2007. I

Die nach wie vor haufigste
Gesellschaftsrechtsform in
Deutschland, die Gesellschaft
mit beschrankter Haftung
(GmbH), wird in diesem Buch
in franzosischer Sprache erlau-
tert. Dem beschreibenden Teil
folgt eine synoptische Uber-
setzung des GmbH-Gesetzes.
Ein umfangreicher Anhang-

teil (ebenfalls synoptisch ange-
ordnet) enthalt Griindungsun-
terlagen nebst Mustersatzung,
einen Handelsregisterauszug
und die Gliederung der Bilanz
und der Gewinn- und Verlust-
rechnung.

Das Buch stellt auch in seiner
3. Auflage ein unverzichtbares
Handwerkszeug fur Juristen,
Steuer- und Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften, Investo-
ren aber auch Privatpersonen
dar, die im Rahmen deutsch-
franzdsischer Beziehungen
tatig sind.

La GmbH/GmbH-Gesetz
Von Oleg de Lousanoff

und Benoit Laurin

3., neu bearb. Aufl. 2010.

672 Seiten, gebunden, € 84,00.
ISBN 978-3-8314-2958-5.
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