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Das Gutachten behandelt steuerliche Aspekte der Aktivitäten von

Private-Equity-Fonds und Hedge-Fonds.Welche wirtschaftliche

Rolle spielen sie?

Braucht die deutsche Volkswirtschaft diese Kapitalbeteiligungs-

gesellschaften etwawegen Kapitalmangels? Und dann die

zentrale Frage:Werden sie so dringend gebraucht, dass sie zu

Lasten der anderen Steuerzahler mit massiven Steuervorteilen

ausgestattet werdenmüssen, wie die Branche und ihr naheste-

hendewissenschaftliche Institute fordern? Und:Welche

Zielgruppe sollte –wenn überhaupt – steuerliche Vorteile

erhalten, um soUnternehmensgründungen im Bereich inno-

vativer Technologie zu fördern?

Wie sieht die deutsche Besteuerung von Unternehmen und ihren

Anteilseignern nach der Unternehmensteuerreform 2008 aus?

Wie hängt die Besteuerung von Private-Equity-Fonds und die

Förderung vonWagniskapital zusammen?

Ergebnis: Kapitalgeber, die der nicht an Kapitalknappheit

leidenden deutschen Volkswirtschaft zusätzliches Kapital

anbieten, sollten bzgl. Regulierung und Besteuerung keinesfalls

besser gestellt werden als Investoren, die im Inland z.B.

Werkhallen bauen oderMaschinen installieren.
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Vorwort

In Deutschland tätige Finanzbeteiligungsgesellschaften, je nach Geschäftsmodell 

und Sitzland als Private-Equity-Fonds oder als Hedge-Fonds aufgestellt, haben 

seit Jahren extrem hohe Renditen für ihre meist ausländischen Anleger erzielt. Sie 

haben dabei Unternehmen aufgekauft, zerlegt und ausgeschlachtet, Arbeitsplätze 

abgebaut und steuersubventioniert ins Ausland verlegt und bei alledem ganz legal 

kaum Steuern bezahlt.

Die aktuelle Bedrohung des Weltwirtschaftssystems durch kreditfinanzier-

te Firmenaufkäufe und die resultierenden Schlangen verängstigter Sparer haben 

die öffentliche Aufmerksamkeit nun über das spezielle Problem der Finanzge-

sellschaften hinaus auf die immer weiter zunehmende Ungleichheit sowohl der 

Einkommen wie ihrer vom Gesetzgeber zu verantwortenden Steuer- und Abga-

benbelastung gerichtet.

Die Fonds und ihre Steuerprivilegien, die im Mittelpunkt dieses Buches ste-

hen, liefern nur ein besonders krasses Beispiel für die seit Jahrzehnten anwach-

sende Ungleichbehandlung der Steuern und Abgaben auf verschiedene Einkom-

mensarten, vor allem von Arbeitseinkommen einerseits und Unternehmens- und 

Vermögenseinkommen andererseits. Die folgende schlaglichtartige Skizze der 

Einkommensentwicklung von Arbeitnehmern und von Unternehmen sowie ihrer 

tatsächlichen Steuer- und Abgabenbelastung verdeutlicht die größer werdende 

Einkommensschere:

Löhne konstant, Gewinne plus 30%: Die deutsche Wirtschaft ist von 1998 

bis 2006 um über 10% gewachsen. Die Arbeitnehmer profitierten davon nicht, ihre 

Löhne sind preisbereinigt – konstant geblieben. Den gesamten Zuwachs bekamen 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen, die um 30% gestiegen sind.

Deutschland belastet Arbeitseinkommen sehr hoch: Die nominale wie auch 

die tatsächlich bezahlte Steuer- und Abgabenbelastung von Einkommen aus un-

selbständiger Tätigkeit (›Löhne‹) beträgt seit Jahren fast 50%; sie resultiert aus 

Sozialbeiträgen der Arbeitgeber von rund 20%, Sozialbeiträgen der Arbeitnehmer 

von knapp 15% und einer Steuerbelastung von rund 15%. Noch gar nicht berück-

sichtigt sind hier zusätzliche Belastungen zur Sanierung des Staatshaushalts wie 

die Mehrwertsteuererhöhung, Kürzung des Sparerfreibetrags und Abschaffung 

der Eigenheimzulage.
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Deutschland belastet Unternehmens- und Vermögenseinkommen sehr 
niedrig: Die tatsächlich bezahlte Steuerbelastung von Einkommen aus Unter-

nehmertätigkeit und Vermögen beträgt mit deutlich unter 20% nur gut ein Drittel 

der Belastung von Lohneinkommen.

Gemäß EU-Angaben hatte Deutschland (neben Griechenland) in 2004 die 

niedrigste tatsächlich bezahlte Steuerbelastung für Unternehmens- und Ver- 

mögenseinkommen in den EU15-Ländern und seit 1995 (neben Österreich) als 

einziges EU15-Land eine Senkung dieser Belastung.

Die tatsächlich bezahlte Ertragssteuerbelastung (ohne Grundsteuer etc.) 

der Kapitalgesellschaften in Deutschland betrug 2000 noch rund 24%, sank durch 

die Unternehmensteuerreform 2001 drastisch auf 10% und liegt seit 2006 bei 

rund 17%. 

Hätten die deutschen Kapitalgesellschaften den so vielfach gepriesenen slowa-

kischen Unternehmensteuersatz von nur 19% tatsächlich bezahlt, so wären dem 

deutschen Fiskus in 2005 immerhin rund 8 Mrd. € mehr zugeflossen.
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Private-Equity- und Hedge-Fonds bauen komplizierte Firmengebilde, um 

jedwede Kontrolle, aber auch jedwede Steuerzahlung in Deutschland zu vermei-

den:

Sie erwerben prosperierende Unternehmen mit hohem Zahlungsüberschuss 

(›cash flow‹) und holen sich den Kaufpreis sofort anschließend durch massive 

Verschuldung des erworbenen Unternehmens zurück.

Die erworbenen Unternehmen zahlen keine Steuern, weil ihnen der Kaufpreis 

aufgehalst wird, und die resultierenden Schuldzinsen den Gewinn gegen Null 

drücken.

Die meist in Steueroasen angesiedelten Hedge-Fonds unterliegen ohnedies 

keiner deutschen Besteuerung, obwohl eine Besteuerung der von den Fonds 

in Deutschland erwirtschafteten Erträge bei ihren deutschen Geschäftspart-

nern möglich wäre, also bei dem deutschen Unternehmen, das Zahlungen an 

die Fonds leistet. Insbesondere könnten so Steuervermeidungsmöglichkeiten 

verringert werden, die durch die Geschäfte mit den Fonds kreiert werden, und 

damit einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegenüber anderen in Deutschland 

ansässigen Firmen darstellen.

Auch die in Deutschland ansässigen Fonds bleiben unbelastet, weil sie das 

Finanzamt als vermögensverwaltend einstuft. Das steht in klarem Widerspruch 

zu ihrer offensichtlich gewerblichen Tätigkeit in der Beratung und Steuerung 

gekaufter Firmen, die laut Bundesfinanzhof eine derartige Steuerprivilegierung 

eigentlich ausschließt. Ihre nicht steuerprivilegierten Konkurrenten bezahlen 

hingegen bei vergleichbarer Tätigkeit bis zu 45% Einkommensteuer.

Die Private-Equity-Branche selbst betont, dass es die Steuerfreistellung aller den 

Fonds zufließenden Erträge und Wertsteigerungen sei, ohne die »… Ausländer 

nicht in Deutschland ansässige Fonds … investieren«. 

Die dabei häufig erhobene Forderung nach ›steuerlicher Transparenz‹ kann in 

die Irre führen: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also um mehr Informa-

tionen über Geschäfte, Eigentümer und Gewinne von Private-Equity- und Hedge-

Fonds. Der steuertechnische Begriff ›steuerliche Transparenz‹ bedeutet vielmehr 

keinerlei Besteuerung der Erträge beim Unternehmen, sondern ausschließlich 

beim Anteilseigner. Da die Fonds-Anteilseigner ganz überwiegend Ausländer 

sind oder steuerbefreite Inländer, wie Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis 

in Deutschland im Regelfall überhaupt keine Besteuerung. 

Übrigens: Bei gewerblichen Immobilien wurde diese Forderung schon durch-

gesetzt: Seit 1. Januar 2007 bleiben für ausländische Anteilseigner der neu ge-
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schaffenen Real Estate Investment Fonds ihre in Deutschland erzielten Mieterträge 

weitgehend steuerfrei, inländische Anteilseigner bezahlen nur 25% Abgeltungs-

steuer, obwohl die Mieterträge beim Fonds völlig unbelastet bleiben. Gewerbliche 

Vermieter außerhalb dieser Fonds und private Vermieter müssen hingegen bis zu 

45% Einkommensteuer auf ihre Mieterträge bezahlen.

Eine ganz wesentliche Rolle spielt dabei die Frage, ob die Private-Equity-Ge-

sellschaften von der Finanzverwaltung als ›rein vermögensverwaltend‹ (und damit 

als ›steuertransparent‹, d.h. weitgehend steuerfrei) oder aber als ›gewerblich‹ (und 

damit als steuerpflichtig) eingestuft werden. Diese Unterscheidung beruht auf der 

Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs und liegt auch dem maßgeblichen Schrei-

ben des Bundesfinanzministeriums vom 16. Dezember 2003 zugrunde. Eine rein 

vermögensverwaltende Gesellschaft ist danach charakterisiert durch überwiegende 

Eigenkapitalfinanzierung, keinen Handel mit den gehaltenen Beteiligungen und 

keine direkte Einwirkung auf die Geschäfte der gehaltenen Beteiligungen. Die 

Fonds finanzieren aber ihre Erwerbungen überwiegend mit Fremdkapital zu Las-

ten der erworbenen Unternehmen, handeln mit ihren Beteiligungen und nehmen 

massiv Einfluss auf deren Unternehmenspolitik bis hin zur Zerlegung, Zerschla-

gung, Verlegung ins Ausland und Ausschlachten der verbleibenden Reste. Es 

ist ein Skandal, dass gegen den eindeutigen Wortlaut des BMF-Schreibens die 

Finanzverwaltungen der Länder mit Billigung der Länderfinanzminister die Pri-

vate-Equity-Fonds als rein vermögensverwaltend einstufen: aber wo kein Kläger, 

da kein Richter. 

Das deutsche Steuersystem subventioniert das Ausschlachten profitabler 
inländischer Unternehmen (›Heuschrecken‹-Effekt): Das aus den USA schon 

länger bekannte Verfahren des kreditfinanzierten Firmenaufkaufs (›Leveraged 

Buyout‹) wird seit einigen Jahren auch in Deutschland immer häufiger prak-

tiziert: Erwerb durch internationale Finanzierungsgesellschaften, Belastung des 

erworbenen Unternehmens mit Verzinsung und Tilgung des Kaufpreises, Lohn-

kürzungen und Entlassungen, drastische Verringerung von langfristigen Investiti-

onen in Forschung & Entwicklung und schließlich Verlagerung oder Zerschlagung 

von profitablen und zuvor gesunden Unternehmen. Falls das Unternehmen die 
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weitgehend steuerfrei, inländische Anteilseigner bezahlen nur 25% Abgeltungs-

steuer, obwohl die Mieterträge beim Fonds völlig unbelastet bleiben. Gewerbliche 

Vermieter außerhalb dieser Fonds und private Vermieter müssen hingegen bis zu 

45% Einkommensteuer auf ihre Mieterträge bezahlen.

Eine ganz wesentliche Rolle spielt dabei die Frage, ob die Private-Equity-Ge-

sellschaften von der Finanzverwaltung als ›rein vermögensverwaltend‹ (und damit 

als ›steuertransparent‹, d.h. weitgehend steuerfrei) oder aber als ›gewerblich‹ (und 

damit als steuerpflichtig) eingestuft werden. Diese Unterscheidung beruht auf der 

Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs und liegt auch dem maßgeblichen Schrei-
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gung, Verlegung ins Ausland und Ausschlachten der verbleibenden Reste. Es 

ist ein Skandal, dass gegen den eindeutigen Wortlaut des BMF-Schreibens die 

Finanzverwaltungen der Länder mit Billigung der Länderfinanzminister die Pri-

vate-Equity-Fonds als rein vermögensverwaltend einstufen: aber wo kein Kläger, 

da kein Richter. 

Das deutsche Steuersystem subventioniert das Ausschlachten profitabler 
inländischer Unternehmen (›Heuschrecken‹-Effekt): Das aus den USA schon 
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Buyout‹) wird seit einigen Jahren auch in Deutschland immer häufiger prak-
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sitzende industrielle Aufkäufer erhalten diese steuerliche Unterstützung nicht und 

sind deshalb nur dann konkurrenzfähig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Aus-

land verlegen. Dadurch werden auch bisher in Deutschland tätige Finanzprovider 

massiv benachteiligt und ihre Arbeitsplätze durch die deutsche Steuerpolitik ins 

Ausland vertrieben. 

Erfolgreiche inländische (mittelständische) Konkurrenten müssen weiter voll 

Steuern bezahlen, sind deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfähig und werden 

früher oder später von den internationalen Fonds aufgekauft. 

Die deutschen Arbeitnehmer sind die Hauptleidtragenden von Firmenzu-
sammenbrüchen: Die Krisen der Banken und der meist in Steueroasen ansässigen 

Hedge-Fonds und ihre Folgen für die Geldanleger werden intensiv thematisiert, 

aber viel weniger die Folgen für die Beschäftigten der von ihnen gehaltenen Un-

ternehmen und damit für den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammen-

brüche kosten reiche Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber 

die Existenzgrundlage.

Einer der größten Kapitalgeber für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

sind Pensionskassen, schon seit Längerem in den USA, aber in wachsendem 

Umfang auch in Europa. Wo Pensionskassen das angesparte Vermögen der Be-

schäftigten aus Renditegründen immer mehr solchen hochspekulativen Fonds 

anvertrauen, kann die Altersversorgung der Beschäftigten beim Zusammenbruch 

der Fonds in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergel-

dern einspringt. Ganz abgesehen davon finanzieren die Beschäftigten durch ihre 

Ersparnisse genau die spekulativen Aufkäufer, die ihren Unternehmen besonders 

hohe Renditeziele vorgeben und damit den Arbeitsdruck erhöhen und Rationali-

sierungsbestrebungen vorantreiben.

Übrigens: Die Bundesregierung will zukünftig den Spielraum von Private- 

Equity-Fonds und von Hedge-Fonds in Deutschland erweitern. Künftig dürfen 

nämlich deutsche Lebensversicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und 

Rohstoffanlagen investieren. Dies mag kurzfristig deren Rendite erhöhen, führt 

aber gleichzeitig zum Risiko eines totalen Kapitalverlusts und zu einer weiteren 

Destabilisierung der Volkswirtschaft.

Finanzkapital ist in Deutschland keineswegs knapp: Die in Deutschland 

ansässigen Unternehmen haben 2005 ihren Finanzierungsbedarf zu fast 90% aus 

eigenen Mitteln gedeckt, gab die Bundesbank bekannt – das ist der zweithöchste 

Wert seit 1991. Die erwirtschafteten Beträge waren sogar höher als die Sachin-

vestitionen. »Dank ihrer günstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf 

�

sitzende industrielle Aufkäufer erhalten diese steuerliche Unterstützung nicht und 

sind deshalb nur dann konkurrenzfähig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Aus-

land verlegen. Dadurch werden auch bisher in Deutschland tätige Finanzprovider 

massiv benachteiligt und ihre Arbeitsplätze durch die deutsche Steuerpolitik ins 

Ausland vertrieben. 

Erfolgreiche inländische (mittelständische) Konkurrenten müssen weiter voll 

Steuern bezahlen, sind deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfähig und werden 

früher oder später von den internationalen Fonds aufgekauft. 

Die deutschen Arbeitnehmer sind die Hauptleidtragenden von Firmenzu-
sammenbrüchen: Die Krisen der Banken und der meist in Steueroasen ansässigen 

Hedge-Fonds und ihre Folgen für die Geldanleger werden intensiv thematisiert, 

aber viel weniger die Folgen für die Beschäftigten der von ihnen gehaltenen Un-

ternehmen und damit für den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammen-

brüche kosten reiche Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber 

die Existenzgrundlage.

Einer der größten Kapitalgeber für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

sind Pensionskassen, schon seit Längerem in den USA, aber in wachsendem 

Umfang auch in Europa. Wo Pensionskassen das angesparte Vermögen der Be-

schäftigten aus Renditegründen immer mehr solchen hochspekulativen Fonds 

anvertrauen, kann die Altersversorgung der Beschäftigten beim Zusammenbruch 

der Fonds in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergel-

dern einspringt. Ganz abgesehen davon finanzieren die Beschäftigten durch ihre 

Ersparnisse genau die spekulativen Aufkäufer, die ihren Unternehmen besonders 

hohe Renditeziele vorgeben und damit den Arbeitsdruck erhöhen und Rationali-

sierungsbestrebungen vorantreiben.

Übrigens: Die Bundesregierung will zukünftig den Spielraum von Private- 

Equity-Fonds und von Hedge-Fonds in Deutschland erweitern. Künftig dürfen 

nämlich deutsche Lebensversicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und 

Rohstoffanlagen investieren. Dies mag kurzfristig deren Rendite erhöhen, führt 

aber gleichzeitig zum Risiko eines totalen Kapitalverlusts und zu einer weiteren 

Destabilisierung der Volkswirtschaft.

Finanzkapital ist in Deutschland keineswegs knapp: Die in Deutschland 

ansässigen Unternehmen haben 2005 ihren Finanzierungsbedarf zu fast 90% aus 

eigenen Mitteln gedeckt, gab die Bundesbank bekannt – das ist der zweithöchste 

Wert seit 1991. Die erwirtschafteten Beträge waren sogar höher als die Sachin-

vestitionen. »Dank ihrer günstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf 

�

sitzende industrielle Aufkäufer erhalten diese steuerliche Unterstützung nicht und 

sind deshalb nur dann konkurrenzfähig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Aus-

land verlegen. Dadurch werden auch bisher in Deutschland tätige Finanzprovider 

massiv benachteiligt und ihre Arbeitsplätze durch die deutsche Steuerpolitik ins 

Ausland vertrieben. 

Erfolgreiche inländische (mittelständische) Konkurrenten müssen weiter voll 

Steuern bezahlen, sind deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfähig und werden 

früher oder später von den internationalen Fonds aufgekauft. 

Die deutschen Arbeitnehmer sind die Hauptleidtragenden von Firmenzu-
sammenbrüchen: Die Krisen der Banken und der meist in Steueroasen ansässigen 

Hedge-Fonds und ihre Folgen für die Geldanleger werden intensiv thematisiert, 

aber viel weniger die Folgen für die Beschäftigten der von ihnen gehaltenen Un-

ternehmen und damit für den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammen-

brüche kosten reiche Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber 

die Existenzgrundlage.

Einer der größten Kapitalgeber für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

sind Pensionskassen, schon seit Längerem in den USA, aber in wachsendem 

Umfang auch in Europa. Wo Pensionskassen das angesparte Vermögen der Be-

schäftigten aus Renditegründen immer mehr solchen hochspekulativen Fonds 

anvertrauen, kann die Altersversorgung der Beschäftigten beim Zusammenbruch 

der Fonds in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergel-

dern einspringt. Ganz abgesehen davon finanzieren die Beschäftigten durch ihre 

Ersparnisse genau die spekulativen Aufkäufer, die ihren Unternehmen besonders 

hohe Renditeziele vorgeben und damit den Arbeitsdruck erhöhen und Rationali-

sierungsbestrebungen vorantreiben.

Übrigens: Die Bundesregierung will zukünftig den Spielraum von Private- 

Equity-Fonds und von Hedge-Fonds in Deutschland erweitern. Künftig dürfen 

nämlich deutsche Lebensversicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und 

Rohstoffanlagen investieren. Dies mag kurzfristig deren Rendite erhöhen, führt 

aber gleichzeitig zum Risiko eines totalen Kapitalverlusts und zu einer weiteren 

Destabilisierung der Volkswirtschaft.

Finanzkapital ist in Deutschland keineswegs knapp: Die in Deutschland 

ansässigen Unternehmen haben 2005 ihren Finanzierungsbedarf zu fast 90% aus 

eigenen Mitteln gedeckt, gab die Bundesbank bekannt – das ist der zweithöchste 

Wert seit 1991. Die erwirtschafteten Beträge waren sogar höher als die Sachin-

vestitionen. »Dank ihrer günstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf 

�

sitzende industrielle Aufkäufer erhalten diese steuerliche Unterstützung nicht und 

sind deshalb nur dann konkurrenzfähig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Aus-

land verlegen. Dadurch werden auch bisher in Deutschland tätige Finanzprovider 

massiv benachteiligt und ihre Arbeitsplätze durch die deutsche Steuerpolitik ins 

Ausland vertrieben. 

Erfolgreiche inländische (mittelständische) Konkurrenten müssen weiter voll 

Steuern bezahlen, sind deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfähig und werden 

früher oder später von den internationalen Fonds aufgekauft. 

Die deutschen Arbeitnehmer sind die Hauptleidtragenden von Firmenzu-
sammenbrüchen: Die Krisen der Banken und der meist in Steueroasen ansässigen 

Hedge-Fonds und ihre Folgen für die Geldanleger werden intensiv thematisiert, 

aber viel weniger die Folgen für die Beschäftigten der von ihnen gehaltenen Un-

ternehmen und damit für den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammen-

brüche kosten reiche Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber 

die Existenzgrundlage.

Einer der größten Kapitalgeber für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

sind Pensionskassen, schon seit Längerem in den USA, aber in wachsendem 

Umfang auch in Europa. Wo Pensionskassen das angesparte Vermögen der Be-

schäftigten aus Renditegründen immer mehr solchen hochspekulativen Fonds 

anvertrauen, kann die Altersversorgung der Beschäftigten beim Zusammenbruch 

der Fonds in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergel-

dern einspringt. Ganz abgesehen davon finanzieren die Beschäftigten durch ihre 

Ersparnisse genau die spekulativen Aufkäufer, die ihren Unternehmen besonders 

hohe Renditeziele vorgeben und damit den Arbeitsdruck erhöhen und Rationali-

sierungsbestrebungen vorantreiben.

Übrigens: Die Bundesregierung will zukünftig den Spielraum von Private- 

Equity-Fonds und von Hedge-Fonds in Deutschland erweitern. Künftig dürfen 

nämlich deutsche Lebensversicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und 

Rohstoffanlagen investieren. Dies mag kurzfristig deren Rendite erhöhen, führt 

aber gleichzeitig zum Risiko eines totalen Kapitalverlusts und zu einer weiteren 

Destabilisierung der Volkswirtschaft.

Finanzkapital ist in Deutschland keineswegs knapp: Die in Deutschland 

ansässigen Unternehmen haben 2005 ihren Finanzierungsbedarf zu fast 90% aus 

eigenen Mitteln gedeckt, gab die Bundesbank bekannt – das ist der zweithöchste 

Wert seit 1991. Die erwirtschafteten Beträge waren sogar höher als die Sachin-

vestitionen. »Dank ihrer günstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf 



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0

der Firmen mit nur 16 Milliarden Euro in sehr engen Grenzen«, so die Bundes-

bank. Von einem generellen Mangel an Eigenkapital, der besondere Anreize für 

ausländische Investoren erfordert, kann keine Rede sein.

Private-Equity sorgt nicht für Wagniskapital: Das Kerngeschäft der Private-

Equity-Branche ist der kreditfinanzierte Firmenkauf. Auf den Aufkauf großer und 

bereits bestehender Firmen entfielen 2006 fast 90% des Geldes, das die Fonds 

in Deutschland anlegten. Beteiligungen an High-Tech-Neugründungen machten 

hingegen nur einen kleinen Anteil aus: Gerade mal 6% ihrer Ausgaben investierte 

2006 die Private-Equity-Branche nach ihren eigenen Angaben in Start-ups. In der 

Bundesrepublik kommt das Risikokapital aus anderen Quellen: aus der Forschungs-

förderung, von der Kreditanstalt für Wiederaufbau oder den Landesbanken.

Wettbewerbsverzerrung durch Steuerprivilegien: Deutsche Konzerne nut-

zen Spielräume zur Steuergestaltung, doch selbst sie können Schlupflöcher nicht 

so ausnutzen wie Private-Equity- und Hedge-Fonds. Der international tätige Er-

werber hat allein durch die erreichte Steuerfreistellung der Unternehmenserträge 

einen erheblichen Wertzuwachs seiner Beteiligung erreicht. Die Folge: Die Fonds 

können höhere Kaufpreise zahlen als andere Investoren und kommen so häufiger 

zum Zug, eine Wettbewerbsverzerrung gegenüber regulierten und voll steuer- 

pflichtigen Konkurrenten. Diese Schieflage sollte nicht weiter verstärkt werden.

Die geplante Privilegierung von Finanzinvestoren steht im Widerspruch 
zum Koalitionsvertrag: Der Koalitionsvertrag von 2005 schlägt unter der Über-

schrift »Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen« Maßnahmen vor, 

die High-Tech-Gründer und junge Technologieunternehmen fördern, nicht jedoch 

generelle Fördermaßnahmen für Beteiligungsgesellschaften. Unter dem Druck 

des Wirtschaftsministeriums und der Finanzlobby erarbeitete das Bundesfinanz-

ministerium im Widerspruch zum Koalitionsvertrag einen Gesetzentwurf, der eine 

generelle Privilegierung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften vorsieht.

Umkehrung von Steinbrücks Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007: »Die 

Bundesregierung fördert mit dem Gesetz, das noch 2007 verabschiedet werden 

soll, insbesondere die Finanzierung von Gründungen in der Spitzen- und Hochtech-

nologie« behauptet das Bundesfinanzministerium am 12. September 2007 und 

erklärt, dass der Gesetzentwurf vom 15. August 2007 »in Kürze« dem Bun- 

destag zugeleitet werden soll. Der Tätigkeitsbereich der Zielunternehmen wird 
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Equity-Branche ist der kreditfinanzierte Firmenkauf. Auf den Aufkauf großer und 

bereits bestehender Firmen entfielen 2006 fast 90% des Geldes, das die Fonds 

in Deutschland anlegten. Beteiligungen an High-Tech-Neugründungen machten 

hingegen nur einen kleinen Anteil aus: Gerade mal 6% ihrer Ausgaben investierte 

2006 die Private-Equity-Branche nach ihren eigenen Angaben in Start-ups. In der 

Bundesrepublik kommt das Risikokapital aus anderen Quellen: aus der Forschungs-

förderung, von der Kreditanstalt für Wiederaufbau oder den Landesbanken.

Wettbewerbsverzerrung durch Steuerprivilegien: Deutsche Konzerne nut-

zen Spielräume zur Steuergestaltung, doch selbst sie können Schlupflöcher nicht 

so ausnutzen wie Private-Equity- und Hedge-Fonds. Der international tätige Er-

werber hat allein durch die erreichte Steuerfreistellung der Unternehmenserträge 

einen erheblichen Wertzuwachs seiner Beteiligung erreicht. Die Folge: Die Fonds 

können höhere Kaufpreise zahlen als andere Investoren und kommen so häufiger 
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zum Zug, eine Wettbewerbsverzerrung gegenüber regulierten und voll steuer- 

pflichtigen Konkurrenten. Diese Schieflage sollte nicht weiter verstärkt werden.
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zum Koalitionsvertrag: Der Koalitionsvertrag von 2005 schlägt unter der Über-

schrift »Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen« Maßnahmen vor, 

die High-Tech-Gründer und junge Technologieunternehmen fördern, nicht jedoch 

generelle Fördermaßnahmen für Beteiligungsgesellschaften. Unter dem Druck 

des Wirtschaftsministeriums und der Finanzlobby erarbeitete das Bundesfinanz-

ministerium im Widerspruch zum Koalitionsvertrag einen Gesetzentwurf, der eine 

generelle Privilegierung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften vorsieht.

Umkehrung von Steinbrücks Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007: »Die 

Bundesregierung fördert mit dem Gesetz, das noch 2007 verabschiedet werden 

soll, insbesondere die Finanzierung von Gründungen in der Spitzen- und Hochtech-

nologie« behauptet das Bundesfinanzministerium am 12. September 2007 und 

erklärt, dass der Gesetzentwurf vom 15. August 2007 »in Kürze« dem Bun- 

destag zugeleitet werden soll. Der Tätigkeitsbereich der Zielunternehmen wird 

im Gesetzentwurf allerdings an keiner Stelle genannt; die im Eckpunktepapier 

des Bundesfinanzministeriums vom 9. Mai 2007 formulierte Fokussierung auf 

»innovative technologieorientierte Unternehmen« kommt im Gesetzentwurf nicht 
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mehr vor. Die ebenfalls im BMF-Eckpunktepapier vorgesehene »Eingrenzung der 

Regelungen auf einen genau definierten Kreis förderungswürdiger Unternehmen« 

sollte ja auch dazu dienen, »Gestaltungen und Mitnahmetatbestände zu vermei-

den«. Auch davon ist im Entwurf des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes nicht  

mehr viel zu finden.

Wer ist Vermögensverwalter? Das Steuerprivileg eines »Vermögensverwal-

ters« sollte ursprünglich – wie im Koalitionsvertrag vorgesehen – auf die Förde-

rung von Wagniskapital für Unternehmensgründer im Bereich technologischer 

Innovationen eingeschränkt werden. Doch der nun vorliegende Gesetzentwurf 

geht von einer gänzlich anderen Definition von Wagniskapital aus – und öff-

net damit die Tür zu Steuersparmodellen. Als förderungswürdiges Wagnis sollen 

dem Entwurf zufolge selbst alle Unternehmen mit einem Eigenkapital von bis 20  

Millionen Euro gelten, die bis zu zehn Jahre alt sein dürfen. Eine solche Aus-

weitung zugunsten der Finanzinvestoren hat wenig zu tun mit Innovationsför-

derung.

Kommt das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz in Form des Entwurfs vom 15. 

August 2007, würde es vor allem Anreize zur Steuergestaltung schaffen, und zwar 

nicht nur für ausländische Finanzinvestoren: Um das Steuerprivileg eines Vermö-

gensverwalters zu bekommen, könnten Unternehmen Firmenteile mit knapp unter 

20 Millionen Euro Eigenkapital abspalten, die dann in der Verlustverrechnung 

nicht, wie alle anderen Unternehmen, beschränkt wären. Das wird viel Arbeit für 

gute Steuerberater geben, die dadurch großen Mittelständlern im Rahmen dieses 

Gesetzes einen legalen Weg weisen können vom hohen Einkommensteuerspitzen-

satz von 45% zum Abgeltungssteuersatz von nur 25%. 

Mit solchen Regeln würde sich die Bundesrepublik auch gegen den Trend in 

den Heimatländern der Private-Equity-Branche stellen. Denn in den USA und 

Großbritannien gibt es nachhaltige Bestrebungen, die Vergünstigungen für die 

Fonds, ihre Anteilseigner und ihre Top-Manager zu reduzieren, nicht zuletzt auf-

grund der Firmen- und Bankenzusammenbrüche, die derzeit die internationale 

Finanzwelt erschüttern.

Bundesfinanzminister Steinbrück hatte noch im Mai 2007 für den Fall gene-

reller Steuerbegünstigungen von Beteiligungsgesellschaften Steuerausfälle von 

15 bis 20 Milliarden Euro pro Jahr befürchtet und deshalb eine generelle Begün-

stigung von Beteiligungsgesellschaften – zu Recht – strikt abgelehnt. Ein Gesetz 

nach dem vorliegenden Entwurf wird vermutlich die »Gestaltungen und Mitnah-

metatbestände«, vor denen das BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 noch 
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so eindringlich warnte, nicht verhindern, sondern befördern. Der Gesetzentwurf 

scheint nicht sehr weit von einem Private-Equity-Förderungsgesetz entfernt zu 

sein mit entsprechend hohen Steuerausfällen und einer resultierenden massiven 

Diskriminierung von kleineren Firmen, die die neu eröffneten Steuersparmöglich-

keiten nicht nutzen können.

Unternehmensgründer oder Finanzinvestoren fördern? Grundsätzlich 

stellt sich die Frage, ob man innovative Unternehmensgründungen dadurch 

fördern sollte, dass man nicht etwa den Gründern und Eigentümern, sondern 

anonymem Finanzkapital für die Gründungs- und Aufbauphase Steuerfreiheit 

zusichert. Wollte man trotzdem derartige Begünstigungen einführen, so müssen 

die begünstigten Firmenbeteiligungen zumindest nach Unternehmenszweck, näm-

lich ›innovativ‹ oder ›hightech‹ oder ›gutachterlich empfohlen‹ gesetzlich genau 

definiert sein. Nur so kann der von Bundesfinanzminister Steinbrück zu Recht 

befürchtete Missbrauch ausreichend eingedämmt und die Förderung zielgenau 

ausgerichtet werden.

Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen: Das Wagniskapital-

beteiligungsgesetz soll spätestens im Oktober 2007 dem Bundestag zugeleitet 

werden und ab 2008 gelten. Eines müsste zur Vermeidung weiteren Schadens für 

den Fiskus und damit für den Steuerzahler in jedem Fall sichergestellt werden: 

Die fallweise Einstufung als rein ›vermögensverwaltend‹ und damit steuerlich 

privilegiert dürfte ausschließlich und abschließend den Unternehmen nach einem 

restriktiven Wagniskapitalbeteiligungsgesetz zugesprochen werden. Das BMF-

Schreiben vom 16. Dezember 2003 müsste entweder ganz aufgehoben oder in 

Zukunft jedenfalls korrekt nach dem Wortlaut der Bundesfinanzhof-Entscheid-

ungen angewandt werden.

Es mag durchaus sein, dass Unternehmen in der Gründungs- und Frühphase 

Schwierigkeiten haben, ausreichend Beteiligungskapital zur Stärkung ihrer Eigen-

kapitalausstattung zu bekommen. Zur Finanzierung solcher mit guten Gründen 

empfohlenen Unternehmensgründungen – und nur dafür – könnten nach Höhe 

und Art begrenzte steuerliche Vorteile gewährt werden. Hierzu hat die IG Metall 

eine differenzierte Stellungnahme geliefert: »Sinnvoll ist eine Förderung der in-

novativen, jungen Zielunternehmen, die Geld brauchen, nicht die Förderung der 

Fonds und ihrer Manager.«
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Zukunft jedenfalls korrekt nach dem Wortlaut der Bundesfinanzhof-Entscheid-

ungen angewandt werden.

Es mag durchaus sein, dass Unternehmen in der Gründungs- und Frühphase 

Schwierigkeiten haben, ausreichend Beteiligungskapital zur Stärkung ihrer Eigen-
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hin könnten die meist in Steuerfragen unerfahrenen Gründer-Wissenschaftler und 

Erfinder für einen begrenzten Zeitraum von z.B. fünf Jahren steuer- und abgaben-

frei gestellt und von weiteren Steuervorschriften befreit werden.

Die Autoren bedanken sich bei Herrn Dipl. Volkswirt Lothar Kamp und Frau 

Dipl. Kauffrau Alexandra Krieger für die Unterstützung bei der Erarbeitung des 

Buchmanuskripts und bei Frau Dipl. Volkswirtin Anna Jarass für dessen Lekto-

rierung.

Wiesbaden, im September 2007

L. Jarass und G.M. Obermair
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Teil A: Grundlagen

1  Problemstellung und Zielsetzung  
des Gutachtens

Die wirtschaftliche Rolle von neuen Finanzierungsgesellschaften wie Private-

Equity- und Hedge-Fonds, die ausgehend vom angelsächsischen Raum sich im 

letzten Jahrzehnt auch in Deutschland verbreitet haben, wird sehr kontrovers dis-

kutiert1, u.a.: 

Schaffen die Fonds mehr Arbeitsplätze in Deutschland als sie vernichten? 

Generieren die Fonds mehr inländische Wertschöpfung als normale Unter-

nehmen?

Wiegt die zusätzliche inländische Wertschöpfung, die die Fonds ggf. bewirken, 

den (steuerprivilegierten) Transfer von Wertschöpfung ins Ausland auf?2 

Bei der Beschreibung der Steuergestaltung dieser Fonds besteht allerdings weitest-

gehend Einigkeit: Bei sonst durchaus unterschiedlichen Geschäftsmodellen (siehe 

Kap. 2) zielen die Fonds darauf ab, eine auch im internationalen Vergleich extrem 

hohe Kapitalrendite für ihre Kapitalgeber, also die Eigentümer der Fonds-Anteile, 

zu erwirtschaften. Das gelingt ihnen u.a. dadurch, dass die im Zielland, also etwa 

Deutschland, erzielten Erträge und Wertsteigerungen dort nicht besteuert werden. 

Private-Equity-Fonds können nämlich bisher so gestaltet werden, dass alle in 

Deutschland erzielten und ihnen zufließenden Erträge und Wertsteigerungen durch 

komplizierte, häufig mehrstufige gesellschaftsrechtliche Konstruktionen möglichst 

von jeder Besteuerung in Deutschland freigehalten werden. 

Bei den Hedge-Fonds wird diese Steuerfreiheit derzeit dadurch realisiert, 

dass sie ihren Sitz nicht in Deutschland haben, sondern im Ausland und ihre 

deutschen Geschäftspartner in Deutschland alle Fondskosten steuerlich geltend 

machen können.

Das vorliegende Gutachten befasst sich ganz überwiegend mit den durch die 

Tätigkeit dieser Fonds in Deutschland aufgeworfenen steuerpolitischen und steu-
ertechnischen Fragen.

1 Zu einer detaillierten und aktuellen Beschreibung des Geschäftsmodells von Private-Equity-Fonds, 
ihren Besonderheiten und Gefahren siehe Kamp/Krieger (2005), Böttger (2006), Voth (2007), Teil 
2, 1. Das Konzept Private-Equity, S. 2-21; zu einer kritischen Analyse inkl. Reformvorschlägen 
siehe IG-Metall (2007a); zu Grundlagen siehe auch Hirschel/Stuber (2006).

2 Zu den internationalen Aspekten siehe Private-Equity (2007) und Kamp (2007).

��

Teil A: Grundlagen

1  Problemstellung und Zielsetzung  
des Gutachtens

Die wirtschaftliche Rolle von neuen Finanzierungsgesellschaften wie Private-

Equity- und Hedge-Fonds, die ausgehend vom angelsächsischen Raum sich im 

letzten Jahrzehnt auch in Deutschland verbreitet haben, wird sehr kontrovers dis-

kutiert1, u.a.: 

Schaffen die Fonds mehr Arbeitsplätze in Deutschland als sie vernichten? 

Generieren die Fonds mehr inländische Wertschöpfung als normale Unter-

nehmen?

Wiegt die zusätzliche inländische Wertschöpfung, die die Fonds ggf. bewirken, 

den (steuerprivilegierten) Transfer von Wertschöpfung ins Ausland auf?2 

Bei der Beschreibung der Steuergestaltung dieser Fonds besteht allerdings weitest-

gehend Einigkeit: Bei sonst durchaus unterschiedlichen Geschäftsmodellen (siehe 

Kap. 2) zielen die Fonds darauf ab, eine auch im internationalen Vergleich extrem 

hohe Kapitalrendite für ihre Kapitalgeber, also die Eigentümer der Fonds-Anteile, 

zu erwirtschaften. Das gelingt ihnen u.a. dadurch, dass die im Zielland, also etwa 

Deutschland, erzielten Erträge und Wertsteigerungen dort nicht besteuert werden. 

Private-Equity-Fonds können nämlich bisher so gestaltet werden, dass alle in 

Deutschland erzielten und ihnen zufließenden Erträge und Wertsteigerungen durch 

komplizierte, häufig mehrstufige gesellschaftsrechtliche Konstruktionen möglichst 

von jeder Besteuerung in Deutschland freigehalten werden. 

Bei den Hedge-Fonds wird diese Steuerfreiheit derzeit dadurch realisiert, 

dass sie ihren Sitz nicht in Deutschland haben, sondern im Ausland und ihre 

deutschen Geschäftspartner in Deutschland alle Fondskosten steuerlich geltend 

machen können.

Das vorliegende Gutachten befasst sich ganz überwiegend mit den durch die 

Tätigkeit dieser Fonds in Deutschland aufgeworfenen steuerpolitischen und steu-
ertechnischen Fragen.

1 Zu einer detaillierten und aktuellen Beschreibung des Geschäftsmodells von Private-Equity-Fonds, 
ihren Besonderheiten und Gefahren siehe Kamp/Krieger (2005), Böttger (2006), Voth (2007), Teil 
2, 1. Das Konzept Private-Equity, S. 2-21; zu einer kritischen Analyse inkl. Reformvorschlägen 
siehe IG-Metall (2007a); zu Grundlagen siehe auch Hirschel/Stuber (2006).

2 Zu den internationalen Aspekten siehe Private-Equity (2007) und Kamp (2007).
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Teil A: Grundlagen

1  Problemstellung und Zielsetzung  
des Gutachtens

Die wirtschaftliche Rolle von neuen Finanzierungsgesellschaften wie Private-

Equity- und Hedge-Fonds, die ausgehend vom angelsächsischen Raum sich im 

letzten Jahrzehnt auch in Deutschland verbreitet haben, wird sehr kontrovers dis-

kutiert1, u.a.: 

Schaffen die Fonds mehr Arbeitsplätze in Deutschland als sie vernichten? 

Generieren die Fonds mehr inländische Wertschöpfung als normale Unter-

nehmen?

Wiegt die zusätzliche inländische Wertschöpfung, die die Fonds ggf. bewirken, 

den (steuerprivilegierten) Transfer von Wertschöpfung ins Ausland auf?2 

Bei der Beschreibung der Steuergestaltung dieser Fonds besteht allerdings weitest-

gehend Einigkeit: Bei sonst durchaus unterschiedlichen Geschäftsmodellen (siehe 

Kap. 2) zielen die Fonds darauf ab, eine auch im internationalen Vergleich extrem 

hohe Kapitalrendite für ihre Kapitalgeber, also die Eigentümer der Fonds-Anteile, 

zu erwirtschaften. Das gelingt ihnen u.a. dadurch, dass die im Zielland, also etwa 

Deutschland, erzielten Erträge und Wertsteigerungen dort nicht besteuert werden. 

Private-Equity-Fonds können nämlich bisher so gestaltet werden, dass alle in 

Deutschland erzielten und ihnen zufließenden Erträge und Wertsteigerungen durch 

komplizierte, häufig mehrstufige gesellschaftsrechtliche Konstruktionen möglichst 

von jeder Besteuerung in Deutschland freigehalten werden. 

Bei den Hedge-Fonds wird diese Steuerfreiheit derzeit dadurch realisiert, 

dass sie ihren Sitz nicht in Deutschland haben, sondern im Ausland und ihre 

deutschen Geschäftspartner in Deutschland alle Fondskosten steuerlich geltend 

machen können.

Das vorliegende Gutachten befasst sich ganz überwiegend mit den durch die 

Tätigkeit dieser Fonds in Deutschland aufgeworfenen steuerpolitischen und steu-
ertechnischen Fragen.

1 Zu einer detaillierten und aktuellen Beschreibung des Geschäftsmodells von Private-Equity-Fonds, 
ihren Besonderheiten und Gefahren siehe Kamp/Krieger (2005), Böttger (2006), Voth (2007), Teil 
2, 1. Das Konzept Private-Equity, S. 2-21; zu einer kritischen Analyse inkl. Reformvorschlägen 
siehe IG-Metall (2007a); zu Grundlagen siehe auch Hirschel/Stuber (2006).

2 Zu den internationalen Aspekten siehe Private-Equity (2007) und Kamp (2007).
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1.1  Schematische Darstellung des Geschäftsmodells  
von Private-Equity-Fonds

Zum besseren Verständnis ist in Abbildung 1.1 das typische Geschäftsmodell 

schematisch dargestellt, nach dem Private-Equity-Fonds (und neuerdings teilweise 

auch Hedge-Fonds) operieren. In der Spalte ›Besteuerung‹ (rechts in Abb. 1.1) 

sind die zwei entscheidenden steuerlichen Merkmale der Kette von natürlichen 

und juristischen Personen zu erkennen3:

Unbeschränkt steuerpflichtig sind in Deutschland nur zwei Glieder dieser 

›Werttreiber-Kette‹, zumindest solange die Private-Equity-Gesellschaft selbst 

als ›rein vermögensverwaltend‹ anerkannt wird: das gekaufte Zielunternehmen 

und die vorgeschalteten Holding- und Management-Gesellschaften. 

Das grundsätzlich in Deutschland voll steuerpflichtige Zielunternehmen wird 

durch hohe Verschuldung4 bei (steuerlich ausländischen) Kreditgebern und 

die resultierenden Zinskosten sowie hohe steuerliche Verlustvorträge so ge-

stellt, dass sein in Deutschland ›zu versteuerndes Einkommen‹ gering oder 

gar negativ wird. Die Bedienung dieser Kredite durch Schuldzinszahlung ins 

Ausland, ggf. über eine deutsche Bank als Zwischenstation, erfolgt fast ohne 

jede Besteuerung in Deutschland5.

Eine ganz wesentliche Rolle spielt dabei ganz offensichtlich die Frage, ob die 

Private-Equity-Gesellschaften von der Finanzverwaltung als ›rein vermögensver-

waltend‹ (und damit als ›steuertransparent‹, d.h. weitgehend steuerfrei) oder aber 

als ›gewerblich‹ (und damit als steuerpflichtig) eingestuft werden. Diese Unter-

scheidung beruht auf der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs und liegt auch 

dem maßgeblichen Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 16.12.20036 

zugrunde, das in Kap. 9.1 abgedruckt ist. In Kap. 5.2 des Gutachtens werden die 

komplexen Einzelheiten dargestellt. Eine steuerrechtliche Regelung dieser Frage 

per Gesetz gibt es jedenfalls bis heute nicht.

3 Voth (2007), Teil 2, S. 16 spricht von »Finanzierungsstrukturen von byzantinischer Komplexität 
mit extrem hohen Zinskosten«.

4 Zu »Rechtliche Grenzen der Nutzung des Vermögens der Zielgesellschaft zur Finanzierung von 
LBO-Transaktionen« siehe IG-Metall (2005).

5 Bis Ende 2007 werden die Hälfte der Dauerschuldzinsen der Gewerbesteuer (ca. 15%) unterworfen, 
ab 2008 ein Viertel aller Schuldzinsen. Inwiefern die durch die Unternehmensteuerreform ab 2008 
eingeführte Zinsschranke zu zusätzlicher Besteuerung führt, ist noch unklar, vgl. Kap. 3.1.2 und 
5.1.2.

6 BMF-Schreiben (2003a).
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Abbildung 1.1: Geschäftsmodell der Private-Equity-Fonds, schematisch

Die Private-Equity-Branche selbst betont, dass es die »steuerliche Transpa-

renz« sei, d.h. die derzeit für die Fonds vielfach noch bestehende und nun gemäß 

ihren Vorstellungen auch gesetzlich festzuschreibende Steuerfreistellung aller den 

Fonds zufließenden Erträge und Wertsteigerungen, ohne die »… Ausländer nicht 

in Deutschland ansässige Fonds … investieren«.7

Das Bundesfinanzministerium hat im Mai 2007 mit einem Eckpunktepapier8 

zu einem geplanten Wagniskapitalbeteiligungsgesetz angekündigt, die bisher trotz 

7 Stellungnahme des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) zum Eck-
punktepapier des Bundesministeriums der Finanzen »Förderung von Wagniskapital – Begrenzung 
der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken« vom 9. Mai 2007, vgl. BVK (2007b), siehe 
auch Kap. 6.1 dieses Gutachtens.

8 BMF-Eckpunkte (2007).
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Das Bundesfinanzministerium hat im Mai 2007 mit einem Eckpunktepapier8 
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punktepapier des Bundesministeriums der Finanzen »Förderung von Wagniskapital – Begrenzung 
der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken« vom 9. Mai 2007, vgl. BVK (2007b), siehe 
auch Kap. 6.1 dieses Gutachtens.

8 BMF-Eckpunkte (2007).
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offensichtlich gewerblicher Tätigkeit der Fonds von den Finanzverwaltungen ge-

duldete Einstufung als ›vermögensverwaltend‹ nun per Gesetz nur mehr einer 

genau definierten Tätigkeit als Wagniskapitalgeber für Unternehmensgründer im 

innovativen technologischen Bereich zu gewähren. Darauf reagierte die Private-

Equity-Branche mit der erneuten Forderung nach einer generellen »steuerlichen 

Transparenz« aller Private-Equity-Fonds. Das Bundesfinanzministerium vertritt 

dagegen die Auffassung, dass eine breite staatliche Förderung der gesamten Bran-

che nicht erforderlich sei: »Deutliche Anzeichen für ein Marktversagen existieren 

ausschließlich im eng abgegrenzten Bereich der Wagniskapitalfinanzierung.«9

Der Gesetzgeber muss also demnächst entscheiden, ob er den in der Öffent-

lichkeit, aber auch in der Wissenschaft sehr umstrittenen10 Nutzen der neuen 

Kapitalbeteiligungsgesellschaften so hoch einschätzt, dass zu ihren Gunsten ein 

weiteres systemwidriges Steuerprivileg gesetzlich festgeschrieben werden soll.

1.2 Steuerprivilegien und Sondertatbestände verringern, 
nicht neue Steuerbegünstigungen schaffen

Die Forderungen nach Steuervereinfachung und mehr Steuertransparenz11 im alten 

Sinn dieses Wortes, also nach einer größeren Verständlichkeit des Steuersystems, 

wird seit einigen Jahren intensiv diskutiert: ›Steuererklärung auf einem Bierde-

ckel‹, oder ›jede Privilegierung einzelner erhöht die Steuerlast aller anderen‹, bis 

hin zu Prof. Kirchhof’s Behauptung, das geltende Steuersystem sei verfassungs-

widrig, weil den Steuerzahlern gänzlich unverständlich.

In der Tat sollte es Ziel der nationalen Steuergesetzgebung sein, im Einklang 

mit EU-Recht und den Doppelbesteuerungsabkommen die nationale Steuersou-

veränität zu nutzen, um das Steuerrecht einfacher und verständlicher zu machen 

und zudem eine Verringerung der bestehenden steuerlichen Diskriminierung12 zu 

erreichen:

9 BMF-Eckpunkte (2007), S. 2.
10 Vgl. Kap. 1.3 und Kap. 6.2.
11 Vgl. hierzu Jarass/Obermair (2004), Kap. 1.1: Steuertransparenz als Grundlage für sachgerechte 

Reformen.
12 Zu den Einzelheiten dieser steuerlichen Ungleichbehandlung siehe Jarass/Obermair (2006),  

Kap. 5.
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Inländische Unternehmen – insbesondere auch Finanzdienstleister – werden 

gegenüber dem internationalen Finanzkapital in mehrfacher Hinsicht schlech-

ter gestellt; 

Investitionen in Maschinen und Gebäude mit entsprechender Arbeitsplatz-

wirkung werden gegenüber reinen Firmenkäufen (insbesondere durch auslän-

dische so genannte Finanzinvestoren) steuerlich diskriminiert. 

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurde der Versuch unternommen, we-

nigstens einige Privilegien abzubauen13. Wie weit das letztlich in der praktischen 

Umsetzung gelingen wird, ist wiederum strittig. Doch schon tritt ein neuer In-

teressenverband auf den Plan und erklärt, Steuerbegünstigungen, ja vollständige 

Steuerbefreiung für seine Klientel seien für das Wohl der deutschen Volkswirt-

schaft unentbehrlich14. 

Eine detaillierte Untersuchung der Steuertatbestände, die bei den neuen 

Finanzbeteiligungsgesellschaften vorliegen, der Vergleich mit den Besteue-

rungsgrundlagen der Unternehmen und eine Prüfung der von der Branche für 

die Branche geforderten Sonderregelungen bilden den zentralen Inhalt dieses 

Gutachtens.

Wesentliche Kriterien der Prüfung sind:

Einhaltung grundlegender und allgemein anerkannter Prinzipien des Steuer-

rechts, insbesondere 

steuerliche Gleichbehandlung des Gleichen.

Das Gutachten soll also zur Lösung des Problems beitragen, wie Steuervermei-

dungsmöglichkeiten reduziert werden können und für Deutschland ein faires, 

verständliches und international wettbewerbsfähiges Steuersystem geschaffen 

werden kann. 

1.3 Der Nutzen der Finanzbeteiligungsgesellschaften  
ist umstritten

»Die Private-Equity-Branche in Deutschland trägt maßgeblich dazu bei, dass 

kleine, innovative Unternehmen sowie der Mittelstand mit dringend benötigtem 

Eigenkapital versorgt werden. Es ist belegt, dass die durch Private-Equity finan-

zierten Unternehmen höhere Umsätze generieren und deutlich mehr Arbeitsplätze 

13 Einzelheiten dazu werden in Kap. 3.1 dargestellt.
14 BVK (2007b1), BVK (2007b2), abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.4.
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schaffen als alle anderen Unternehmen. Diesem Ziel haben sich die deutschen Pri-

vate-Equity-Gesellschaften verschrieben. Sie gilt es zu stärken und in Deutschland 

zu halten.«15, so der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) in einer Stellungnahme vom 8. Juni 2007.

So einheitlich positiv wird das Engagement der Branche jedoch nicht allge-

mein gesehen, wobei vor allem zwischen der Wagniskapitalbeteiligung bei kleinen, 

innovativen Unternehmen (eher positiv) und dem Erwerb, der ›Rekapitalisierung‹, 

der Restrukturierung und häufig der Zerschlagung großer Unternehmen (eher ne-

gativ) differenziert wird. In der Tat handelt es sich bei der ›Rekapitalisierung‹ nicht 

um eine Erhöhung des Eigenkapitals zur gesicherteren Unternehmensfinanzierung, 

sondern um eine Dekapitalisierung, indem typischerweise im Rahmen der ›Reka-

pitalisierung‹ Eigenkapital des erworbenen Zielunternehmens herausgezogen, an 

die Anteilseigner des Fonds ausgeschüttet und durch Kredite ersetzt wird.  

Deshalb fordert etwa der Finanz- und Steuerrechtler Anzinger von der TU 

Darmstadt, eine bestimmte Gruppe der »neuen Investoren« von den steuer-

lichen Begünstigungen auszuschließen, nämlich genau die, »die mit einer nur 

kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das Management eingreifen, den 

Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern und über Risiken, die mit 

hohem Fremdkapital verbunden sind, höhere Renditen erzielen wollen. … Für 

eine weitergehende Begünstigung gegenüber anderen Unternehmen besteht keine 

Rechtfertigung.«16

Schon vor zwei Jahren haben Lothar Kamp und Alexandra Krieger im Rahmen 

der ›Heuschrecken‹-Debatte unter dem Titel »Die Aktivitäten von Finanzinvestoren 

in Deutschland – Hintergründe und Orientierungen«17 eine Broschüre der Hans-

Böckler-Stiftung vorgelegt, worin sie »Fakten aufbereitet und die herrschenden 

Meinungen und häufig vertretenen Positionen einander gegenübergestellt« haben. 

Mit einer Sammlung von Fallbeispielen belegen sie das Ergebnis, dass es unter 

den Beteiligungsgesellschaften zwar auch solche gibt, die Arbeitsplätze geschaffen 
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zu halten.«15, so der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) in einer Stellungnahme vom 8. Juni 2007.
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bilität, Arbeitsplatzabbau, Insolvenz) häufige Folgen solcher kreditfinanzierten 

Firmenkäufe (›Leveraged Buyout‹) durch Private-Equity-Fonds sind.

Als Experte für internationale Finanzmärkte geht Hans-Joachim Voth in einem 

Mitte 2007 abgeschlossenen Gutachten18 für die Hans-Böckler-Stiftung auf Vorzü-

ge und Gefahren von Hedge-Fonds und von Private-Equity-Fonds ein. In beiden 

Fällen hält er ein gewisses Maß von Regulierung zur Begrenzung von möglichen 

Schäden für unabdingbar: »Investoren können durch Diversifikation mit dem Ri-

siko einzelner Pleiten leben – Angestellte nicht.« Eine Aufsicht und Regulierung 

von Hedge-Fonds seitens der Nationalstaaten ist solange unmöglich, wie diese 

Fonds aus quasi exterritorialen Oasen heraus mit den im Zielland ansässigen 

Unternehmen Geschäfte machen können. Günstigstenfalls lässt sich durch eine 

international abgestimmte restriktive Kreditvergabe des internationalen Banken-

systems eine Risikobegrenzung erreichen. 

Bei Private-Equity-Fonds sind Maßnahmen zur Regulierung in ihrem jewei-

ligen Sitzland und dem Sitzland der von ihnen erworbenen Unternehmen möglich, 

darunter auch steuerliche, wie Einschränkungen der steuerlichen Abzugsfähigkeit 

von Fremdfinanzierungsaufwendungen19 sowie eine Begrenzung der Möglich-

keiten der steuerlichen Verlustverrechnung20; zu den Einzelheiten siehe Kap. 5 

und 6. 

18 Voth (2007) und Voth-Böckler (2007).
19 Z.B. die in der Unternehmensteuerreform 2008 vorgesehene Zinsschranke, vgl. Kap. 3.1.2.
20 Wie in der Unternehmensteuerreform 2008 beschlossen, vgl. Kap. 3.1.3.
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2  Wirtschaftliche Rolle von Hedge-Fonds  
und von Private-Equity-Fonds

Die weltweite Entwicklung des Finanzkapitalismus hat das Verhältnis zwischen 

Produktions- und Finanzkapital grundlegend und nachhaltig verändert. »Im In-

dustriekapitalismus dienten die Finanzmärkte (Banken) den Unternehmen zur 

Finanzierung ihrer Investitionen. Spätestens seit Ende der neunziger Jahre aber 

hat der Kapitalismus weltweit einen tief greifenden Wandel vollzogen. Im Fi-

nanzkapitalismus sind die produktiven Industrie- und Dienstleistungsunternehmen 

selbst zum Anlageobjekt, zum Finanzinvestment geworden.«21

Im Zuge der von der SPD ausgelösten ›Heuschrecken‹-Debatte über umstrittene 

Finanzinvestoren standen sowohl Hedge-Fonds als auch Private-Equity-Fonds am 

Pranger. Den Private-Equity-Fonds wird vorgeworfen, über Unternehmen herzufal-

len, sie auszusaugen und dann wieder abzustoßen. Den Hedge-Fonds wird entge-

gengehalten, dass sie Finanzmärkte und Währungen, u.U. sogar die ökonomische 

Stabilität ganzer Länder gefährden können, wenn ihre Spekulationen scheitern und 

für die notleidenden Kredite einzelne Länder einspringen müssen22. Das jedenfalls 

war in der Vergangenheit in anderem Zusammenhang in einzelnen Staaten schon 

erforderlich, um den Zusammenbruch ihres Finanzsystems zu verhindern23. 

Mittlerweile verschwimmen allerdings die Grenzen zwischen Private-Equi-

ty- und Hedge-Fonds hinsichtlich ihrer Geschäftsziele mehr und mehr, wie im 

folgenden Kap. 2.1 gezeigt wird, doch bleibt gerade unter Steuergesichtspunkten 

ein wesentlicher Unterschied:

Hedge-Fonds agieren meist aus Ländern, in denen sie keine Finanzaufsicht 

kontrolliert, und in denen ihre Erträge, die sie dort anfallen lassen, weitgehend 

unbesteuert bleiben24.

21 IG-Metall (2007a), S. 1 »kurz und bündig«.
22 Beim Zusammenbruch des Hedge-Fonds LTCM, dessen Schulden etwa so hoch wie die des bra-

silianischen Staates waren, musste die amerikanische Zentralbank 1998 eine Rettungsaktion orga-
nisieren, vgl. Voth-Böckler (2007) und Kap. 2.1.

23 Vgl. etwa die bis jetzt andauernde japanische Bankenkrise, ausgelöst durch Immobilienspeku-
lationen, oder die Probleme der staatlich beaufsichtigten Immobilienbanken in den USA, deren 
Zahlungsfähigkeit nur durch Steuergelder im dreistelligen Milliardenbereich gesichert werden 
konnte. 

24 Dennoch gibt es lt. Voth (2007) grundsätzlich Ansatzpunkte für eine Regulierung und eine Besteuer-
ung, und zwar bei den Kreditgebern. Voraussetzung hierfür ist allerdings ein jedenfalls zwischen 
den großen Wirtschaftsregionen abgestimmtes Vorgehen, das – insbesondere nach dem in dieser 
Hinsicht ergebnislosen G8-Gipfel 2007 – derzeit (noch?) als utopisch erscheint. 
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hat der Kapitalismus weltweit einen tief greifenden Wandel vollzogen. Im Fi-

nanzkapitalismus sind die produktiven Industrie- und Dienstleistungsunternehmen 

selbst zum Anlageobjekt, zum Finanzinvestment geworden.«21

Im Zuge der von der SPD ausgelösten ›Heuschrecken‹-Debatte über umstrittene 

Finanzinvestoren standen sowohl Hedge-Fonds als auch Private-Equity-Fonds am 

Pranger. Den Private-Equity-Fonds wird vorgeworfen, über Unternehmen herzufal-

len, sie auszusaugen und dann wieder abzustoßen. Den Hedge-Fonds wird entge-

gengehalten, dass sie Finanzmärkte und Währungen, u.U. sogar die ökonomische 

Stabilität ganzer Länder gefährden können, wenn ihre Spekulationen scheitern und 

für die notleidenden Kredite einzelne Länder einspringen müssen22. Das jedenfalls 

war in der Vergangenheit in anderem Zusammenhang in einzelnen Staaten schon 

erforderlich, um den Zusammenbruch ihres Finanzsystems zu verhindern23. 

Mittlerweile verschwimmen allerdings die Grenzen zwischen Private-Equi-

ty- und Hedge-Fonds hinsichtlich ihrer Geschäftsziele mehr und mehr, wie im 

folgenden Kap. 2.1 gezeigt wird, doch bleibt gerade unter Steuergesichtspunkten 

ein wesentlicher Unterschied:

Hedge-Fonds agieren meist aus Ländern, in denen sie keine Finanzaufsicht 

kontrolliert, und in denen ihre Erträge, die sie dort anfallen lassen, weitgehend 

unbesteuert bleiben24.

21 IG-Metall (2007a), S. 1 »kurz und bündig«.
22 Beim Zusammenbruch des Hedge-Fonds LTCM, dessen Schulden etwa so hoch wie die des bra-

silianischen Staates waren, musste die amerikanische Zentralbank 1998 eine Rettungsaktion orga-
nisieren, vgl. Voth-Böckler (2007) und Kap. 2.1.

23 Vgl. etwa die bis jetzt andauernde japanische Bankenkrise, ausgelöst durch Immobilienspeku-
lationen, oder die Probleme der staatlich beaufsichtigten Immobilienbanken in den USA, deren 
Zahlungsfähigkeit nur durch Steuergelder im dreistelligen Milliardenbereich gesichert werden 
konnte. 

24 Dennoch gibt es lt. Voth (2007) grundsätzlich Ansatzpunkte für eine Regulierung und eine Besteuer-
ung, und zwar bei den Kreditgebern. Voraussetzung hierfür ist allerdings ein jedenfalls zwischen 
den großen Wirtschaftsregionen abgestimmtes Vorgehen, das – insbesondere nach dem in dieser 
Hinsicht ergebnislosen G8-Gipfel 2007 – derzeit (noch?) als utopisch erscheint. 
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Initiatoren, meist
in Deutschland

ansässig 

Investoren 
im Ausland
ansässig 

Private-Equity-Gesellschaft
als GmbH & Co KG, geschlossener Fonds

Verschiedene Holding- und Management-
Gesellschaften 

geringes zu versteuerndes Einkommen

Aufgekauftes Zielunternehmen 
hohe Verschuldung durch Übernahme

des Kaufpreises; deshalb geringes 
zu versteuerndes Einkommen 

Erträge, Wertsteigerungen

Verkaufserlöse

Schuldzinszahlungen
ins Ausland

Vergütung
›Carried Interest‹

Ausschüttungen

nur zur Hälfte 
steuerpflichtig  

steuerfrei 

steuerfrei 

steuerpflichtig 

steuerpflichtig 

steuerfrei 

fast steuerfrei Beteiligungen 

Geldflüsse 

steuerfrei, 
wenn Fonds als 
›nicht gewerblich‹
anerkannt

9 % EU

34 % USA

Differenz zu !00 %
durch Rundung

Offshore-Steueroasen
55 %

Geschäftsmodell von Private Equity Fonds

2005

Private-Equity-Fonds hingegen operieren von einem Sitz im jeweiligen Ziel-

land aus, so dass hier zumindest im Prinzip eine Besteuerung der in diesem 

Zielland erwirtschafteten Erträge möglich ist.

Weltweit beträgt das Vermögen von Hedge-Fonds 1,4 Bill. US$25, von Private-

Equity-Fonds rund 0,5 Bill. US$. Zum Vergleich: Investmentfonds wie Pensions-

fonds etc. verwalten rund 20 Bill. US$. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt betrug 

in 2006 rund 3 Bill. US$.

Die folgende Abb. 2.1 zeigt, dass über die Hälfte der Hedge-Fonds in Steuer-

oasen angesiedelt sind, rund ein Drittel in den USA. 

Abbildung 2.1: Hedge-Fonds fern der Aufsicht

Die weltweit verwalteten Fonds 

sind registriert in …

Quelle: Voth-Böckler (�00�).

2.1 Entwicklung und Ziele von Hedge-Fonds

Hedge-Fonds versuchen dem Namen nach, Investitionen gegen Risiken wie Kurs-

einbrüche oder Wechselkursschwankungen abzusichern26. Gleichzeitig verspricht 

das Fondsmanagement den Erwerbern der Fondsanteile, durch seine Aktivitäten 

eine weit über Festzinsen liegende Rendite zu erzielen. Diese Tätigkeit bestand 

bis vor kurzem ganz überwiegend in Arbitragegeschäften, d.h. in meist kurzfristi-

gen Spekulationen mit Kurs- und Preisunterschieden, z.B. von Aktien oder Wäh-

25 Voth-Böckler (2007); 1 Billion = 1.000 Milliarden.
26 to hedge = absichern, hedge = Hecke, Einfriedung.
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rungen, mit Bezugsrechten, z.B. auf Rohstoffe, oder mit Derivaten, z.B. in Form 

von Optionen und Futures, in jüngster Zeit allerdings auch in Aufkäufen ganzer 

Unternehmen, dem Geschäftsfeld der Private-Equity-Fonds. Dazu operieren sie 

überwiegend mit dem Kapital großer, heute vor allem institutioneller Kunden 

wie Pensionskassen, vervielfacht mit erheblichen Krediten des internationalen 

Finanzsystems, siehe Kasten 2.1. 

Die Fonds verkaufen beispielsweise Aktien, die sie gar nicht besitzen (Leer-

verkäufe). Dazu leihen sie sich diese Papiere gegen Gebühr, etwa von Banken 

oder Pensionsfonds, und verkaufen sie am Kapitalmarkt. Die Manager der Hedge-

Fonds hoffen auf dadurch fallende Kurse, so dass sie dann die Aktien billiger 

wieder erwerben und an den Entleiher zurückgeben können. Liegt der Kaufkurs 

unter dem Verkaufskurs, hat der Hedge-Fonds einen Gewinn erzielt. Die Rendite 

für das eingesetzte Eigenkapital kann durch hohe Kreditaufnahme massiv auf hohe 

zweistellige Prozentsätze gesteigert werden, jedenfalls solange die Gesamtrendite 

oberhalb der Kreditzinsen liegt. Geht die Spekulation aber nicht auf, und liegt die 

Gesamtrendite unterhalb der Kreditzinsen, ist das eingesetzte Eigenkapital ganz 

oder in Teilen verloren. 

Beispiel 1: Spekulation geht auf

Verkaufskurs sei 100 €, Rückkaufkurs sei 90 €, dann beträgt der Kursgewinn  

10 €. Der Kaufpreis von 100 € sei durch 20 € Eigenkapital finanziert und durch einen 

Kredit von 80 € bei Kreditkosten von 4 €. Dann resultiert ein Gewinn von 6 €  10 € 

– 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital resultiert also eine Rendite von 30%.

Beispiel 2: Spekulation geht nicht auf

Verkaufskurs sei wieder 100 €, Rückkaufkurs sei nun 100 €, dann beträgt der 

Kursgewinn 0 €. Der Kaufpreis von 100 € sei wieder durch 20 € Eigenkapital 

finanziert und durch einen Kredit von 80 € bei Kreditkosten von 4 €. Dann resul-

tiert ein Gewinn von -4 €  0 € – 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital resultiert 

also eine Rendite von -20%.

Beispiel 3: Spekulation scheitert

Verkaufskurs sei wieder 100 €, Rückkaufkurs sei nun 115 €, daraus resultiert 

ein Kursverlust von -15 €. Der Kaufpreis von 100 € sei wieder durch 20 € Eigen-

kapital finanziert und durch einen Kredit von 80 € bei Kreditkosten von 4 €. Dann 
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resultiert ein Gewinn von -19 €  -15 € – 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital 

resultiert also eine Rendite von -95%.

Kasten 2.1: Hedge- und Private-Equity-Fonds sind stark kreditfinanziert

»Hedge-Fonds handeln mit Derivaten, spekulieren auf Kursverluste – und verwenden 
bei diesen riskanten Geschäften vor allem geliehenes Geld. Kann ein Fonds seine Kredite 
nicht zurückzahlen, drohen Banken und Volkswirtschaft erhebliche Schäden. Von Hedge-
Fonds gehen Gefahren für die Finanzmärkte aus. Seit der Zahlungsunfähigkeit des Fonds 
LTCM 1998 ist das sichtbar. Die Schulden von LTCM waren etwa so hoch wie die des 
brasilianischen Staates. Ihnen stand jedoch kaum eigenes Vermögen gegenüber – auf 100 
Dollar Kredite kamen nur knapp 4 Dollar Eigenkapital. Die amerikanische Zentralbank 
musste eine Rettungsaktion organisieren. Derzeit verfügen Hedge-Fonds über etwa 1.400 
Milliarden Dollar Anlagevermögen. Und die Wachstumsraten sind enorm: Waren es noch 
vor kurzem vor allem reiche Einzelpersonen, die ihr Geld in Hedge-Fonds anlegten, so sind 
heute immer mehr Pensionskassen, Versicherungen und Universitätsstiftungen dabei. Seit 
2000 hat sich das verwaltete Vermögen der Branche mehr als verdreifacht.«27

Die Financial Times Deutschland prangert Praktiken der Branche an, die gekauften Un-
ternehmen mit Schuldenbergen zu beladen, »die nur in Schönwetterzeiten vertretbar sind…. 
Das könnte sich bald ändern, wenn die Zinsen steigen.« Gewarnt wird vor einem »Schnee-
balleffekt, … der das neue Zeitalter der Gier zu einem schmerzhaften Ende bringt.« Das 
Blatt zitiert eine Studie der Europäischen Zentralbank, die einen Finanzcrash in Aussicht 
stellt für den Fall, dass die unkontrollierte Ausbreitung der Hedge-Fonds anhält. 

Warren Buffet, eine der reichsten Personen der Welt, sieht in den neuen so genannten 
strukturierten Finanzprodukten »tickende Zeitbomben, die mit der Sprengkraft von Massen-
vernichtungswaffen das Weltfinanzsystem aus den Angeln heben können« (Handelsblatt). 
Strukturierte Finanzprodukte »kombinieren Charakteristika verschiedener einzelner Instru-
mente (z.B. Aktien, Zinsprodukte, Derivate) und ermöglichen dem Käufer das Eingehen 
einer Vielzahl von Rendite-/Risikoprofilen.«28 Das Problem: Diese strukturierten Finanz-
produkte werden kontinuierlich ge- und verkauft, neu strukturiert, beliehen etc. Letztlich 
weiß nach einiger Zeit niemand mehr in der weltweiten Finanzwirtschaft, welche Risiken 
existieren, wer sie gerade hält. Das größte Problem: Es ist mittlerweile unmöglich abzu-
schätzen, wie stark die Risiken ‹geklumpt sind‹, ob etwa viele einzelne Risiken von einem 
einzigen Ereignis abhängen29. 

»Die wichtigste Gefahr, die von Hedgefonds ausgeht, ist die eines systematischen 

plötzlichen Zusammenbruchs mehrerer Kreditinstitutionen, möglicherweise im 

Verein mit einer radikalen Kurskorrektur«30 (also eines Zusammenbruchs der 

27 Vgl. Voth-Böckler (2007).
28 Wilkens, S. (2005).
29 Vgl. hierzu auch Kasten 2.2, letzter Absatz.
30 Voth (2007), Teil 1, S. 4. 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

resultiert ein Gewinn von -19 €  -15 € – 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital 

resultiert also eine Rendite von -95%.

Kasten 2.1: Hedge- und Private-Equity-Fonds sind stark kreditfinanziert

»Hedge-Fonds handeln mit Derivaten, spekulieren auf Kursverluste – und verwenden 
bei diesen riskanten Geschäften vor allem geliehenes Geld. Kann ein Fonds seine Kredite 
nicht zurückzahlen, drohen Banken und Volkswirtschaft erhebliche Schäden. Von Hedge-
Fonds gehen Gefahren für die Finanzmärkte aus. Seit der Zahlungsunfähigkeit des Fonds 
LTCM 1998 ist das sichtbar. Die Schulden von LTCM waren etwa so hoch wie die des 
brasilianischen Staates. Ihnen stand jedoch kaum eigenes Vermögen gegenüber – auf 100 
Dollar Kredite kamen nur knapp 4 Dollar Eigenkapital. Die amerikanische Zentralbank 
musste eine Rettungsaktion organisieren. Derzeit verfügen Hedge-Fonds über etwa 1.400 
Milliarden Dollar Anlagevermögen. Und die Wachstumsraten sind enorm: Waren es noch 
vor kurzem vor allem reiche Einzelpersonen, die ihr Geld in Hedge-Fonds anlegten, so sind 
heute immer mehr Pensionskassen, Versicherungen und Universitätsstiftungen dabei. Seit 
2000 hat sich das verwaltete Vermögen der Branche mehr als verdreifacht.«27

Die Financial Times Deutschland prangert Praktiken der Branche an, die gekauften Un-
ternehmen mit Schuldenbergen zu beladen, »die nur in Schönwetterzeiten vertretbar sind…. 
Das könnte sich bald ändern, wenn die Zinsen steigen.« Gewarnt wird vor einem »Schnee-
balleffekt, … der das neue Zeitalter der Gier zu einem schmerzhaften Ende bringt.« Das 
Blatt zitiert eine Studie der Europäischen Zentralbank, die einen Finanzcrash in Aussicht 
stellt für den Fall, dass die unkontrollierte Ausbreitung der Hedge-Fonds anhält. 

Warren Buffet, eine der reichsten Personen der Welt, sieht in den neuen so genannten 
strukturierten Finanzprodukten »tickende Zeitbomben, die mit der Sprengkraft von Massen-
vernichtungswaffen das Weltfinanzsystem aus den Angeln heben können« (Handelsblatt). 
Strukturierte Finanzprodukte »kombinieren Charakteristika verschiedener einzelner Instru-
mente (z.B. Aktien, Zinsprodukte, Derivate) und ermöglichen dem Käufer das Eingehen 
einer Vielzahl von Rendite-/Risikoprofilen.«28 Das Problem: Diese strukturierten Finanz-
produkte werden kontinuierlich ge- und verkauft, neu strukturiert, beliehen etc. Letztlich 
weiß nach einiger Zeit niemand mehr in der weltweiten Finanzwirtschaft, welche Risiken 
existieren, wer sie gerade hält. Das größte Problem: Es ist mittlerweile unmöglich abzu-
schätzen, wie stark die Risiken ‹geklumpt sind‹, ob etwa viele einzelne Risiken von einem 
einzigen Ereignis abhängen29. 

»Die wichtigste Gefahr, die von Hedgefonds ausgeht, ist die eines systematischen 

plötzlichen Zusammenbruchs mehrerer Kreditinstitutionen, möglicherweise im 

Verein mit einer radikalen Kurskorrektur«30 (also eines Zusammenbruchs der 

27 Vgl. Voth-Böckler (2007).
28 Wilkens, S. (2005).
29 Vgl. hierzu auch Kasten 2.2, letzter Absatz.
30 Voth (2007), Teil 1, S. 4. 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

resultiert ein Gewinn von -19 €  -15 € – 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital 

resultiert also eine Rendite von -95%.

Kasten 2.1: Hedge- und Private-Equity-Fonds sind stark kreditfinanziert

»Hedge-Fonds handeln mit Derivaten, spekulieren auf Kursverluste – und verwenden 
bei diesen riskanten Geschäften vor allem geliehenes Geld. Kann ein Fonds seine Kredite 
nicht zurückzahlen, drohen Banken und Volkswirtschaft erhebliche Schäden. Von Hedge-
Fonds gehen Gefahren für die Finanzmärkte aus. Seit der Zahlungsunfähigkeit des Fonds 
LTCM 1998 ist das sichtbar. Die Schulden von LTCM waren etwa so hoch wie die des 
brasilianischen Staates. Ihnen stand jedoch kaum eigenes Vermögen gegenüber – auf 100 
Dollar Kredite kamen nur knapp 4 Dollar Eigenkapital. Die amerikanische Zentralbank 
musste eine Rettungsaktion organisieren. Derzeit verfügen Hedge-Fonds über etwa 1.400 
Milliarden Dollar Anlagevermögen. Und die Wachstumsraten sind enorm: Waren es noch 
vor kurzem vor allem reiche Einzelpersonen, die ihr Geld in Hedge-Fonds anlegten, so sind 
heute immer mehr Pensionskassen, Versicherungen und Universitätsstiftungen dabei. Seit 
2000 hat sich das verwaltete Vermögen der Branche mehr als verdreifacht.«27

Die Financial Times Deutschland prangert Praktiken der Branche an, die gekauften Un-
ternehmen mit Schuldenbergen zu beladen, »die nur in Schönwetterzeiten vertretbar sind…. 
Das könnte sich bald ändern, wenn die Zinsen steigen.« Gewarnt wird vor einem »Schnee-
balleffekt, … der das neue Zeitalter der Gier zu einem schmerzhaften Ende bringt.« Das 
Blatt zitiert eine Studie der Europäischen Zentralbank, die einen Finanzcrash in Aussicht 
stellt für den Fall, dass die unkontrollierte Ausbreitung der Hedge-Fonds anhält. 

Warren Buffet, eine der reichsten Personen der Welt, sieht in den neuen so genannten 
strukturierten Finanzprodukten »tickende Zeitbomben, die mit der Sprengkraft von Massen-
vernichtungswaffen das Weltfinanzsystem aus den Angeln heben können« (Handelsblatt). 
Strukturierte Finanzprodukte »kombinieren Charakteristika verschiedener einzelner Instru-
mente (z.B. Aktien, Zinsprodukte, Derivate) und ermöglichen dem Käufer das Eingehen 
einer Vielzahl von Rendite-/Risikoprofilen.«28 Das Problem: Diese strukturierten Finanz-
produkte werden kontinuierlich ge- und verkauft, neu strukturiert, beliehen etc. Letztlich 
weiß nach einiger Zeit niemand mehr in der weltweiten Finanzwirtschaft, welche Risiken 
existieren, wer sie gerade hält. Das größte Problem: Es ist mittlerweile unmöglich abzu-
schätzen, wie stark die Risiken ‹geklumpt sind‹, ob etwa viele einzelne Risiken von einem 
einzigen Ereignis abhängen29. 

»Die wichtigste Gefahr, die von Hedgefonds ausgeht, ist die eines systematischen 

plötzlichen Zusammenbruchs mehrerer Kreditinstitutionen, möglicherweise im 

Verein mit einer radikalen Kurskorrektur«30 (also eines Zusammenbruchs der 

27 Vgl. Voth-Böckler (2007).
28 Wilkens, S. (2005).
29 Vgl. hierzu auch Kasten 2.2, letzter Absatz.
30 Voth (2007), Teil 1, S. 4. 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

resultiert ein Gewinn von -19 €  -15 € – 4 €, bezogen auf die 20 € Eigenkapital 

resultiert also eine Rendite von -95%.

Kasten 2.1: Hedge- und Private-Equity-Fonds sind stark kreditfinanziert

»Hedge-Fonds handeln mit Derivaten, spekulieren auf Kursverluste – und verwenden 
bei diesen riskanten Geschäften vor allem geliehenes Geld. Kann ein Fonds seine Kredite 
nicht zurückzahlen, drohen Banken und Volkswirtschaft erhebliche Schäden. Von Hedge-
Fonds gehen Gefahren für die Finanzmärkte aus. Seit der Zahlungsunfähigkeit des Fonds 
LTCM 1998 ist das sichtbar. Die Schulden von LTCM waren etwa so hoch wie die des 
brasilianischen Staates. Ihnen stand jedoch kaum eigenes Vermögen gegenüber – auf 100 
Dollar Kredite kamen nur knapp 4 Dollar Eigenkapital. Die amerikanische Zentralbank 
musste eine Rettungsaktion organisieren. Derzeit verfügen Hedge-Fonds über etwa 1.400 
Milliarden Dollar Anlagevermögen. Und die Wachstumsraten sind enorm: Waren es noch 
vor kurzem vor allem reiche Einzelpersonen, die ihr Geld in Hedge-Fonds anlegten, so sind 
heute immer mehr Pensionskassen, Versicherungen und Universitätsstiftungen dabei. Seit 
2000 hat sich das verwaltete Vermögen der Branche mehr als verdreifacht.«27

Die Financial Times Deutschland prangert Praktiken der Branche an, die gekauften Un-
ternehmen mit Schuldenbergen zu beladen, »die nur in Schönwetterzeiten vertretbar sind…. 
Das könnte sich bald ändern, wenn die Zinsen steigen.« Gewarnt wird vor einem »Schnee-
balleffekt, … der das neue Zeitalter der Gier zu einem schmerzhaften Ende bringt.« Das 
Blatt zitiert eine Studie der Europäischen Zentralbank, die einen Finanzcrash in Aussicht 
stellt für den Fall, dass die unkontrollierte Ausbreitung der Hedge-Fonds anhält. 

Warren Buffet, eine der reichsten Personen der Welt, sieht in den neuen so genannten 
strukturierten Finanzprodukten »tickende Zeitbomben, die mit der Sprengkraft von Massen-
vernichtungswaffen das Weltfinanzsystem aus den Angeln heben können« (Handelsblatt). 
Strukturierte Finanzprodukte »kombinieren Charakteristika verschiedener einzelner Instru-
mente (z.B. Aktien, Zinsprodukte, Derivate) und ermöglichen dem Käufer das Eingehen 
einer Vielzahl von Rendite-/Risikoprofilen.«28 Das Problem: Diese strukturierten Finanz-
produkte werden kontinuierlich ge- und verkauft, neu strukturiert, beliehen etc. Letztlich 
weiß nach einiger Zeit niemand mehr in der weltweiten Finanzwirtschaft, welche Risiken 
existieren, wer sie gerade hält. Das größte Problem: Es ist mittlerweile unmöglich abzu-
schätzen, wie stark die Risiken ‹geklumpt sind‹, ob etwa viele einzelne Risiken von einem 
einzigen Ereignis abhängen29. 

»Die wichtigste Gefahr, die von Hedgefonds ausgeht, ist die eines systematischen 

plötzlichen Zusammenbruchs mehrerer Kreditinstitutionen, möglicherweise im 

Verein mit einer radikalen Kurskorrektur«30 (also eines Zusammenbruchs der 

27 Vgl. Voth-Böckler (2007).
28 Wilkens, S. (2005).
29 Vgl. hierzu auch Kasten 2.2, letzter Absatz.
30 Voth (2007), Teil 1, S. 4. 



��

Börsenkurse). Da der Großteil der Fonds keiner Finanzaufsicht unterliegt, kann 

es zu einer systematischen und von niemandem erkannten Ballung des Risikos 

kommen und damit nicht nur zu Ketten von Fonds-Zusammenbrüchen31, sondern 

auch zum Zusammenbruch länderübergreifender Finanzsysteme und sogar ganzer 

Volkswirtschaften. 

Auch die Bank für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel sieht 

Gefahren für die Finanzmärkte, siehe Kasten 2.2.

Kasten 2.2:  Bank für internationalen Zahlungsausgleich sieht  
Private-Equity- und Hedge-Fonds als potenzielle Krisenherde

Private-Equity

Die Bank für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sieht in der hohen Fremdfinan-
zierung und der fehlenden Transparenz bei Private-Equity-Deals-Gefahren. Bei gekauften 
Unternehmen werde die Kapitalstruktur durch die fremdfinanzierte Kapitalisierung ver-
schlechtert. Sie gehe zu Lasten des Eigenkapitals: Ziel sei es, die Erträge des Käufers 
hochzuschrauben. 

Bei einem schlechteren Kredit- oder Geschäftsumfeld werde die finanzielle Solidität 
der übernommenen Firma gefährdet. Dass solche Unternehmen von der Börse genommen 
würden, sei Anlass zur Sorge. 

Hedge-Fonds

Auch hier sind Verschuldung und mangelnde Transparenz die Hauptrisiken. Etwaige 
Probleme von Hedge-Fonds könnten sich im Finanzsektor ausbreiten, befürchtet die BIZ. 
Manches spreche dafür, dass die Gegenparteien das Risiko einzelner Fonds und die Fragilität 
der Märkte unterschätzten. 

Die BIZ-Experten werten es als »kein gutes Zeichen«, dass die Banken zunehmend 
nicht mehr nur Kredite bereitstellten, sondern auch Eigenkapital, um die wachsende Zahl 
von Fusionen und Übernahmen zu unterstützen. Die Institute dürften möglicherweise noch 
erhebliche Risiken in den Büchern haben, befürchten sie. Sowohl der Wettbewerbsdruck 
als auch der leichtere Zugang zu Finanzierungsquellen habe weithin zu einer Lockerung der 
Kreditvergabestandards gegenüber Haushalten und Unternehmen geführt. 

 

31 Nach zunehmender Kritik und zur Vermeidung staatlicher Regulierung arbeiten Europas führende 
Hedge-Fonds nun an Vorschlägen zur Selbstregulierung, wie sie von USA und UK im Rahmen der 
G8-Beratungen im Mai 2008 angeregt wurden. Sir Andrew Large, ehemaliger Vize-Chef der Bank 
of England, solle eine Untersuchung zu freiwilligen Verpflichtungen der Branche leiten, berichtete 
die ›Financial Times‹, London, am 19.6.2007. Ein Brief mit der Aufforderung zur Mitarbeit sei an 
35 europäische Fonds verschickt worden. 
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Die Aufweichung der Standards habe vermutlich dazu beigetragen, dass Banken ihrerseits 
Kreditrisiken über Derivate, Verbriefung oder den schnell wachsenden Sekundärkreditmarkt 
leichter an Dritte weitergeben könnten. Auf die Frage, wer diese Risiken jetzt hält und ob 
die Betreffenden mit diesen Risiken auch angemessen umgehen können, stellen die Baseler 
Notenbanker fest: »Die ehrliche Antwort lautet: Wir wissen es nicht.« 

Ein großer Teil der Risiken sei in verschiedenen Arten forderungsunterlegter Wertpapiere 
verbrieft, »die immer komplexer und undurchsichtiger werden«. Am stärksten gefährdet 
seien auf der Abnehmerseite der von Banken verkauften Kreditrisiken die Hedge-Fonds, 
da viele von ihnen sich auf den Kauf der risikoreichsten dieser Instrumente spezialisiert 
hätten, befürchtet die BIZ.

Quelle: Handelsblatt (�00�e).

Eine entscheidende Folgewirkung solcher Krisen, die in der wissenschaftlichen 

Literatur im Allgemeinen erstaunlich wenig Beachtung findet32, betrifft die Be-

schäftigten und den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammenbrüche 

kosten reiche Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber die Exis-

tenzgrundlage. 

Einer der größten Kapitalgeber für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

sind Pensionskassen. In den USA, aber in wachsendem Umfang auch in Europa, 

wo Pensionskassen das angesparte Vermögen der Beschäftigten aus Renditegrün-

den immer mehr solchen hochspekulativen Fonds anvertrauen, kann die Alters-

versorgung der Beschäftigten beim Zusammenbruch der Fonds in Mitleidenschaft 

gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergeldern einspringt. Ganz abgese-

hen davon finanzieren die Beschäftigten durch ihre Ersparnisse genau die Institu-

tionen, die ihren Unternehmen besonders hohe Renditeziele vorgeben und damit 

den Arbeitsdruck erhöhen und Rationalisierungsbestrebungen vorantreiben33.  

Die Bundesregierung will zukünftig den Spielraum von Hedge-Fonds und 

Private-Equity-Fonds in Deutschland erweitern. Künftig dürfen deutsche Lebens-

versicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und Rohstoffanlagen inves-

tieren34. 

Dabei fehlt es allerdings in Deutschland keineswegs an Finanzkapital, wie die 

Deutsche Bundesbank klargestellt hat, vgl. Kasten 2.3. Es mag allerdings durchaus 

sein, dass Unternehmen in der Gründungs- und Frühphase Schwierigkeiten haben, 

32 Die Krisen der Banken und die Folgen für die Geldanleger werden intensiv thematisiert, aber viel 
weniger die Folgen für die Arbeitnehmer.

33 Heilmann (2006).
34 Hedge-Fonds (2007). Ausdrücklich in den Anlagekatalog aufgenommen wurden Immobilienaktien 

vom Typ REIT, vgl. Kap. 3.7. Sie werden bei der Höchstquote von 25% für Immobilien mitgezählt, 
nicht, wie ursprünglich angedacht, bei Aktien.
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ausreichend Beteiligungskapital (›Venture Capital‹) zur Stärkung ihrer Eigenkapi-

talausstattung zu bekommen; näheres hierzu in Kap. 7.3. Die Gesamtheit der von 

Private-Equity-Fonds in Startup-Finanzierungen angelegten Gelder machte 2006 

jedoch nur rund 6% der gesamten Private-Equity-Investitionen in Deutschland 

aus35, vgl. Kap. 2.2.1.

Ursprünglich waren Hedge-Fonds nicht an einzelnen Unternehmen interes-

siert, sondern letztlich nur an Bewertungsunterschieden, auf die sie spekuliert 

haben. Hinsichtlich der Möglichkeit einer Besteuerung in Deutschland ist dieses 

›klassische‹ Geschäftsmodell der Hedge-Fonds ganz anders zu beurteilen als die 

neuen, den Private-Equity-Fonds angenäherten Geschäftsfelder. Neuerdings stei-

gen die Hedge-Fonds nämlich zunehmend auch in klassische Investments ein. 

Hierzu Philipp Cottier, Chef der auf Hedge-Fonds spezialisierten Harcourt AG: 

»Hedge-Fonds werden physisch, sie kaufen Firmen, besitzen Immobilien, Pipe-

lines, Kraftwerke. Sie stehen nicht mehr nur im Wettbewerb mit Investment-

banken.«36 Soweit Hedge-Fonds also Zielunternehmen in Deutschland kaufen, 

restrukturieren und wieder verkaufen, treten sie in das klassische Geschäftsfeld 

von Private-Equity-Fonds ein. Hinsichtlich dieses Geschäftsbereichs können 

Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds in Bezug auf Besteuerung im Folgenden 

also gemeinsam betrachtet werden; mehr dazu in Kap. 4.

Kasten 2.3:  Bundesbank: Die deutschen Unternehmen haben keine  
Knappheit an Finanzkapital 

Regierung und Gesetzgeber haben bisher tatenlos zugesehen, wie aufgrund der globalen 
Kapitalverkehrsfreiheit internationale Finanzinvestoren Lücken in den nationalen Steuerge-
setzen und die von Land zu Land extrem unterschiedlichen Steuersätze nutzen können und 
so hohe Steuervorteile kreieren können gegenüber Unternehmen, die auf den inländischen 
Markt beschränkt sind. Dieser Zustand wurde akzeptiert, weil angeblich in Deutschland 
zu wenig Finanzkapital vorhanden sei. Deutschland sei in besonderem Maße auf auslän-
disches Finanzkapital angewiesen zur Finanzierung der dringend benötigten Investitionen 
in Deutschland. 

Aber das Gegenteil ist richtig: Die Kapitalkraft der deutschen Unternehmen ist so hoch, 
dass seit 2002 ihre Innenfinanzierung, also die aus laufender Geschäftstätigkeit zur Ver-
fügung stehenden Mittel, mehr als 30% höher waren als ihre gesamten Sachanlageninves-
titionen37. 

35 BVK-Jahresstatistik (2006), S. 2, Punkt 4.
36 n-tv (2007a).
37 Vgl. etwa Bundesbank (2006), S. 66, Mittelaufkommen und Mittelverwendung der deutschen 

Unternehmen.
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Hierzu schreibt die Bundesbank38: »Der Finanzierungsbedarf der Unternehmen konnte 
2005 wie auch schon in den Jahren zuvor weit überwiegend mit eigenen Mitteln gedeckt 
werden. Die Innenfinanzierungsquote lag bei fast 90%, dem zweithöchsten Wert seit 1991. 
Absolut betrachtet wuchsen die selbst erwirtschafteten Mittel zwar nur geringfügig auf 220 
Mrd. €. Sie waren damit aber immer noch höher als die Ausgaben für Sachinvestiti-
onen, so dass die Geldvermögensbildung der Unternehmen zum Teil aus eigenen Mitteln 
gespeist werden konnte. 

Dank ihrer günstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf der Firmen mit nur 
16 Mrd. € in sehr engen Grenzen. …«

2.2 Das Geschäftsmodell von Private-Equity-Fonds

›Private-Equity‹ ist ein Oberbegriff für den Markt ›privater‹, d.h. außerhalb der 

Börse und außerhalb der Banken bereitgestellter Finanzierungen. Ziel solcher 

Investoren ist es, mit Hilfe ihres Kapital (engl. ›Private-Equity‹) etablierte Un-

ternehmen (›Zielunternehmen‹) zu erwerben, die meist nicht börsennotiert sind 

oder nach der Übernahme von der Börse genommen werden. Dazu dient die in 

Abb. 1.1 dargestellte mehrstufige Struktur:

Zwischen die Investoren zum einen und die erworbenen Zielunternehmen 

zum anderen wird die Private-Equity-Gesellschaft und von dieser gesteuerte 

Management- und Holdinggesellschaften eingeschoben. Das Geschäft solcher 

Gesellschaften besteht in der Übernahme, dem Umbau und dem schnellen Wie-

derverkauf39 von Unternehmen. Das weitere Vorgehen wird so beschrieben »Die 

Finanzinvestoren finanzieren ihre Firmenübernahmen jedoch nur zum geringen 

Teil mit dem Eigenkapital ihrer Anleger. Den größeren Teil besorgen sie sich mit 

Hilfe ihrer Banken an den Anleihemärkten«40, z.B. in Form von Darlehen und 

ungesicherten Anleihen (›Junk-Bonds‹). 

Unter der Bezeichnung Private-Equity-Gesellschaft oder, wie in diesem Gut-

achten verwendet, Private-Equity-Fonds, findet sich also ein breites Spektrum 

von Finanzierungsgesellschaften: Mangels irgendeiner Art von Klassifizierung, 

geschweige denn Regulierung dieser Branche ist eine Zuordnung nur an Hand 

gemeinsamer Ziele und Geschäftspraktiken dieser Unternehmen möglich, siehe 

Abb. 1.1 in Kap. 1. Ausgehend von den angelsächsischen Ländern breiten sie sich 

38 Bundesbank (2006), S. 22-24. 
39 Wenn das Geschäft gut läuft, halten diese Investoren ihre Beteiligungen aber mitunter auch über 

viele Jahre.
40 Handelsblatt (2007c).
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nun auch im kontinentalen Europa rasch aus. Nach Berechnungen des Finanz-

dienstleisters Thomson Financial sammelten die europäischen Beteiligungsfonds 

in 2006 insgesamt 89,8 Mrd. € ein, das sind 18 Mrd. € mehr als 2005; in 2004 

waren es nur 27,5 Mrd. €41. Der Wert der gesamten Private-Equity-Anlagen stieg 

in Deutschland von gut 30 Mrd. €42 in 2005 auf über 50 Mrd. € in 2006. 

Die Befürworter der Branche sehen in diesem Wachstum ein Indiz ihres volks-

wirtschaftlichen Nutzens, die Kritiker verweisen dagegen darauf, dass der Erfolg 

sich vor allem drei Umständen verdankt, die mit dem Gedeihen der deutschen 

Volkswirtschaft wenig zu tun haben:

Ein gewaltiger Überhang von Finanzkapital auf den weltweiten Finanzmärk-

ten, das Anlagen mit überdurchschnittlichen Gewinnchancen sucht. 

Fehlende Anpassung des nationalen Unternehmens- und Steuerrechts an In-

ternationalisierung und Globalisierung, das für ›Gestaltungen‹ durch kom-

plizierte – wenn auch legale – Konstrukte Schlupflöcher nicht verschließt, 

sondern offen lässt oder gar erst eröffnet und damit die auf solchen Steuerge-

staltungsmöglichkeiten beruhenden hohen Anlagerenditen der überwiegend 

ausländischen Kapitalgeber erst ermöglicht. 

Erfolgreiche Lobbytätigkeit von Beratungsunternehmen und wissenschaft-

lichen Gutachtern, die das rasche Wachstum der Branche mit ihrer volkswirt-

schaftlichen Nützlichkeit begründen.43 

Hinsichtlich der von der Private-Equity-Branche beanspruchten Steuerprivile-

gien ist allerdings zu unterscheiden zwischen Wagniskapitalbeteiligungen 

(›Venture Capital‹) und einem kreditfinanzierten Firmenaufkauf (›Leveraged 

Buyouts‹).

2.2.1  Wagniskapitalbeteiligungen (›Venture Capital‹)  
im eigentlichen Sinn des Wortes 

Ein Venture Capital Fonds erwirbt Anteile von jungen Unternehmen, die als inno-

vativ und zukunftsträchtig eingeschätzt werden, investiert weiteres Eigenkapital 

41 Handelsblatt (2007f).
42 IG-Metall (2007a).
43 Zwei Beispiele aus dem zweiten und dem letzten von 24 Punkten des Executive Summary des 

CEFS-Gutachtens, CEFS (2007): »Die Etablierung dieses spezifischen Typus von Finanzinter-
mediären kann daher mit Effizienzgewinnen für die Volkswirtschaft einhergehen …«, und »In 
Verbindung mit … international attraktiven Rahmenbedingungen würde die Finanzierungskraft des 
hiesigen Kapitalmarkts und damit auch die nachhaltige Schaffung von Arbeitsplätzen gefördert 
werden.« (Heraushebung durch die Gutachter).
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und gibt dem Unternehmen die Chance, sich weiter zu entwickeln, um mittelfristig 

eine Vervielfachung des investierten Kapitals zu erreichen.

Die Gesamtheit der von Private-Equity-Fonds in Startup-Finanzierungen an-

gelegten Gelder machte 2006 jedoch nur rund 6% der gesamten Private-Equi-

ty- Investitionen in Deutschland aus44: Von insgesamt 3,6 Mrd. € Investitionen 

wurden nach den BVK-Angaben nur rund 0,2 Mrd. € in ›Startup-Finanzierungen‹ 

investiert, weitere rund 0,6 Mrd. € in ›Expansionsfinanzierungen‹, der ganz über-

wiegende Teil, nämlich 2,8 Mrd. € in ›Buyout-Finanzierungen‹ und Ähnliches. 

Der Anteil von ›Startup-Finanzierungen‹ geht seit Jahren zurück. Im ersten Quartal 

2007 wurden lediglich 0,082 Mrd. € in ›Startupfinanzierungen‹ und weitere 0,073 

Mrd. € in ›Expansionsfinanzierungen‹ gesteckt, das ist das schlechteste Quartal-

sergebnis seit 2003, 1,161 Mrd. € und damit 88,2% dienten ›Buyout-Finanzierun-

gen‹45, also dem Aufkauf großer bestehender Firmen.

2.2.2  Kreditfinanzierter Firmenaufkauf (›Leveraged Buyout‹)
Dieser Firmenkauf unter Nutzung der Hebelwirkung hoher Fremdfinanzierung 

(›Leveraged Buyout‹) ist das Kerngeschäft der Private-Equity-Gesellschaften. In 

der bis heute wohl genauesten Analyse46 derartiger kreditfinanzierter Firmenauf-

käufe beschreibt das Team des Saarbrücker Universitätsinstituts für Existenz-

gründung und Mittelstand, Prof. H. Kußmaul47 die allgemeine Methode und den 

typischen Verlauf der Übernahme anhand des zweimaligen Verkaufs der Friedrich 

Grohe AG durch einen ersten und nach fünf Jahren durch einen zweiten so ge-

nannten Finanzinvestor, siehe Kap. 2.3.2. 

In dem für die steuerliche Behandlung der Fonds bis jetzt maßgeblichen 

Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 16.12.200348 heißt es gleich zu 

Anfang unter 1. Typischer Sachverhalt: »Die Beteiligungen werden ausschließlich 

mit Eigenmitteln des Fonds … erworben«. Kußmaul beschreibt die Realität genau 

entgegengesetzt: Die Käufer (in der Regel Private-Equity-Fonds) finanzieren den 

Kaufpreis fast ausschließlich mit Fremdkapital. Der Aufsatz erklärt mit beispiel-

hafter Präzision die vier Konstellationen, mit denen »… die Finanzierung des 

Kaufpreises mit Fremdkapital und die Besicherung der aufgenommenen Fremd-

44 BVK-Jahresstatistik (2006), S. 2, Punkt 4.
45 BVK-Quartalsstatistik (2007), Punkt 4.1 Struktur der Investitionen nach Finanzierungsphasen.
46 Eine Spielart von legaler Piraterie?
47 Kußmaul (2005).
48 BMF-Schreiben (2003); abgedruckt in Kap. 9.4 dieses Gutachtens.
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mittel mit dem Vermögen der erworbenen Gesellschaft [als] wesentliche Kern-

punkte eines Leveraged Buyouts …« ermöglicht werden können. 

Das erwerbende Unternehmen setzt eben nicht wirklich dauerhaft sein reich-

lich vorhandenes Eigenkapital ein. Die Firmenverkäufer erhalten vielmehr bei-

spielsweise Schuldscheine, die sie aufgrund der Bonität des Käufers (also des 

Equity-Fonds) akzeptieren. Der für die Steuerprivilegierung49 erforderliche An-

schein der Eigenkapitalfinanzierung ist damit gewahrt. Nach dem Eigentumsü-

bergang an den Fonds erfolgt die Refinanzierung des Kaufpreises: Das erworbene 

Ziel- und nunmehr Portfoliounternehmen des Fonds nimmt hohe Kredite am in-

ternationalen Kapitalmarkt auf und zahlt damit große Teile des Kaufpreises an 

den erwerbenden Fonds zurück. 

Bei diesen Refinanzierungen und den nachfolgenden Restrukturierungen des 

Portfoliounternehmens zur Steigerung des Unternehmenswertes fällt allerdings 

ein Umstand auf: Die entscheidenden Steuerprivilegien des Fonds hängen an sei-

ner Anerkennung als reine Vermögensverwaltung ohne gewerblichen Charakter. 

Voraussetzung hierfür ist nach Ziffer 16 des bisher dafür maßgeblichen BMF-

Schreibens50: »Der Fonds darf sich nicht am aktiven Management der Portfolioge-

sellschaften beteiligen.« Wie ist es vorstellbar, dass ohne eine solche Beteiligung 

die komplizierten Restrukturierungen veranlasst werden, die in vielen Fällen auf 

eine bedrohliche Verschuldung, Abbau von Arbeitsplätzen und möglicherweise 

eine Zerschlagung des erworbenen Zielunternehmens hinauslaufen?

Der gezeigte krasse Gegensatz zwischen der Charakterisierung der Fonds im 

genannten BMF-Schreiben, das die Möglichkeit ihrer Einstufung als vermögens-

verwaltend und daher steuerprivilegiert eröffnet, und der bei Kußmaul und vielen 

anderen Fallbeschreibungen dargestellten Realität deutet auf einen dringenden 

Handlungsbedarf seitens Regierung und Gesetzgeber hin. 

2.3 Fallbeispiele für Übernahmen durch Private-Equity-Fonds

Es existieren eine Reihe von Sammlungen mehr oder minder detailliert ausge-

arbeiteter Fallstudien über solche Übernahmen, allerdings aus sehr unterschied-

lichen Interessenlagen verfasst und mit verschiedenen Schwerpunkten, z.B. der 

49 Vgl. Kap. 5.2.
50 BMF (2003), Originalkopie in diesem Gutachten, Kap. 9.1.
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50 BMF (2003), Originalkopie in diesem Gutachten, Kap. 9.1.
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Forschungsbericht der Münchner CEFS51, eine wirtschaftswissenschaftliche De-

tailanalyse des Saarbrücker Universitätsinstituts für Existenzgründung und Mittel-

stand, Prof. H. Kußmaul zum Falle GROHE AG52, ein Überblick von O. Faber53 

in einem Arbeitspapier für die Hans-Böckler-Stiftung und weitere Arbeitspapiere 

der Hans-Böckler-Stiftung54. 

2.3.1 Ein Überblick aus Sicht der Käufer
Der CEFS-Forschungsbericht55 vom 22.02.2007 stellt im vierten Kapitel auf 90 

Seiten insgesamt sieben Fälle aus unterschiedlichen Branchen dar, und zwar im 

Wesentlichen aus der Sicht der Unternehmenskäufer. Fälle, die sich für die Ar-

beitnehmer des gekauften Unternehmens (und den regionalen Arbeitsmarkt) ne-

gativ entwickelt haben, etwa FTE-Automotive (siehe Kap. 2.3.3) sind hier nicht 

erfasst. Betont wird jeweils die Steigerung des Verkaufswerts des übernommenen 

Unternehmens. Zu den volkswirtschaftlichen und den fiskalischen Auswirkungen 

– erhöhte Krisenanfälligkeit der durch den Eigentümerwechsel hoch verschuldeten 

Unternehmen, erhebliche Minderung des Steueraufkommens – enthält der Bericht 

nur einige zurückhaltende Sätze: »Die zum Teil außergewöhnlich hohe Rendite für 

die Finanzinvestoren wäre ohne den Einsatz eines beträchtlichen Fremdkapitalan-

teils nicht möglich gewesen.«56 Die Bedienung dieser Kredite durch Schuldzins-

zahlung ins Ausland, ggf. über eine deutsche Bank als Zwischenstation, erfolgt 

fast ohne jede Besteuerung in Deutschland57. Weiter heißt es bei CEFS: »Zwar 

verbergen sich dahinter [nämlich der außergewöhnlich hohen Rendite] möglicher-

51 CEFS (2007).
52 Kußmaul (2005).
53 Zu Beispielen von Private-Equity-Investoren (Goldman Sachs, Texas Pacific Group, Carlyle) sowie 

Beispielen zu Übernahmen (Premiere, Kabel Deutschland) siehe Faber (2006) und Finanzinvestoren 
(2007b).

54 Zu vielen weiteren Fallbeispielen, u.a. die Private-Equity-Fälle A.T.U. (teilweise positiv), Celanese, 
Cognis, Edscha, Honsel, Kion/Linde, Mobilcom, Tank & Rast, Wincor Nixdorf (positiv), und u.a. 
die Hedge-Fonds-Fälle Cewe Color, Deutsche Börse und Schefenacker. A.T.U., Edscha, Grohe, 
Kolbe-Coloco, Peguform, Hamburger Morgenpost siehe Finanzinvestoren (2007a) und Finanzin-
vestoren (2007b).

55 fälschlicherweise manchmal auch als ›TU München Gutachten‹ bezeichnet.
56 CEFS (2007), Kap. 4.
57 Bis Ende 2007 werden die Hälfte der Dauerschuldzinsen der Gewerbesteuer (ca. 15%) unterwor-

fen, ab 2008 ein Viertel aller Schuldzinsen. Inwiefern die durch die Unternehmensteuerreform ab 
2008 eingeführte Zinsschranke zu zusätzlicher Besteuerung führt, ist noch unklar, vgl. Kap. 3.1.2 
und 5.1.2. Bei besonders geschickter Konstruktion können die Schuldzinsen ganz legal zweimal, 
nämlich in Deutschland und in den USA steuerlich abgesetzt werden, ohne dass sie irgendwo 
versteuert werden müssen (so genannter ›double dip‹).
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weise auch Umverteilungseffekte zu Lasten der Streubesitzaktionäre, der Gläu-

biger, der Arbeitnehmer und der Steuerzahler; dennoch zeigen die diskutierten 

Fälle, dass diese [Effekte] nicht die hauptsächliche Ursache für die realisierten 

Renditen waren.«

Mag der letzte Halbsatz in den von CEFS dargestellten relativ positiven Fällen 

von Übernahmen auch zutreffen, so sind es in jedem der Fälle die Umverteilungen 

zu Lasten der betroffenen Arbeitnehmer und zu Lasten der Gesamtheit der Steu-

erzahler, die eine zunehmend kritische Haltung in der Öffentlichkeit, aber auch 

bei vielen Fachleuten hervorgerufen haben.

2.3.2 Der Fall der Grohe AG –  
eine wirtschaftswissenschaftliche Detailanalyse

Schon Ende 2005 hat das Team des Saarbrücker Universitätsinstituts für Existenz-

gründung und Mittelstand, Prof. H. Kußmaul am Beispiel der Grohe AG und ihrer 

Übernahme durch den britischen Private-Equity-Fonds BC Partners den Musterfall 

eines kreditfinanzierten Firmenaufkaufs (›Leveraged Buyout‹) aus den Geschäfts-

berichten 1993 bis 2003 und weiteren Informationen aus der Wirtschaftspresse 

u.Ä. in allen finanziellen Einzelheiten rekonstruiert58.

Der Erwerb des über Jahrzehnte rentablen und expansiven Unternehmens 

erfolgte schon 1999. Das Gesamtkapital betrug in 1998 ca. 1,1 Mrd. DM. Die 

Eigenkapitalquote betrug in den 5 Jahren von 1994 bis 1998 zwischen 49,9% und 

56,6%, in 1998 50,7%, die Eigenkapitalrentabilität zwischen 29% und 31%, die 

Umsatzrentablität zwischen 11% und 12%. Der Cashflow stieg kontinuierlich von 

112 Mio. € in 1994 auf 168 Mio. € in 1998 an. 

Dieser anhaltend hohe Cashflow zeigte den Erwerbern, dass sie bei »Fremd-

finanzierung des Kaufpreises die daraus entstehenden Verbindlichkeiten aus dem 

Cashflow des erworbenen Unternehmens bedienen konnten.«59 Und so geschah 

es: Die Eigenkapitalquote wurde bis 2003 auf 6% gesenkt, der Cashflow ging von 

94 Mio. € in 2000 schrittweise auf 43 Mio. € in 2003 zurück. Die Bruttoinvesti-

tionen in das Anlagevermögen, die vor  der  Übernahme jährlich etwa 90 Mio. € 

betrugen, wurden auf durchschnittlich 45 Mio. € abgesenkt. Von 2000 bis 2003 

wurde im Mittel ein Fehlbetrag von minus 12 Mio. € erwirtschaftet, während der 

Jahresüberschuss von 1994 bis 1998 etwa 50 Mio. € pro Jahr betragen hatte. 2005 

endete diese Episode mit dem Weiterverkauf des inzwischen völlig verschuldeten 

58 Kußmaul (2005).
59 in www.manager-magazin.de als ›Old Economy vom Feinsten‹ bezeichnet.
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58 Kußmaul (2005).
59 in www.manager-magazin.de als ›Old Economy vom Feinsten‹ bezeichnet.
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Unternehmens zum Zwecke der ›Restrukturierung‹ unter dem Regime des zweiten 

›Investoren-Konsortiums‹, d.h. mit Entlassung vieler Mitarbeiter in Deutschland, 

Schließung von Werken und Verlagerung der Produktion ins Ausland. 

Die neuen »Investoren«, ein Konsortium aus ›Texas Pacific Group‹ und  

›Credit Suisse First Boston Private-Equity‹ sollen für die Grohe-Anteile zwi-

schen 1,5 und 1,8 Mrd. € bezahlt haben, viel Geld für ein Unternehmen, das im 

Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2003 einen jährlichen Zinsaufwand von ca. 80 Mio. € 

und gleichzeitig einen Jahresfehlbetrag von 12 Mio. € aufweist. Hier locken an-

scheinend noch ein weiteres »Restrukturierungspotential« und die steuerlich sub-

ventionierte Verlagerung von Arbeitsplätzen ins Ausland.

Wer neben den direkt betroffenen Arbeitnehmern der Hauptgeschädigte einer 

solchen Unternehmensrestrukturierung ist, lässt sich ebenfalls Kußmaul´s Analyse 

entnehmen – es ist der Fiskus und damit die Gesamtheit der Steuerzahler: Betru-

gen die Umsatzerlöse des Konzerns im Mittel der Jahre 1995 bis 1998, also vor 

der Übernahme, rund 650 Mio. €, so stiegen sie von 2000 bis 2003 auf rund 900 

Mio. € pro Jahr, d.h. um fast 40%. Dagegen sanken die entrichteten Gewinnsteuern 

von durchschnittlich 32 Mio. € pro Jahr vor der Übernahme auf nur noch 9 Mio. 

€ nach der Übernahme, also um mehr als 70%.

GROHE ist kein Einzelfall. Nachfolgend ein weiteres Beispiel, wie hilflos 

trotz umfassender eigener Beiträge und massiven Einsatzes die Belegschaft einer 

solchen ganz legalen, für die Erwerber höchst profitablen Betriebsvernichtung 

gegenüber steht. 

2.3.3 FTE-Automotive – Arbeitsplatzvernichtung in der Provinz
Ein besonders drastischer Fall von legaler, steuersubventionierter Arbeitsplatzver-

nichtung ereignete sich zwischen 2003 und 2005 in Nordbayern – der Kauf und 

die Zerlegung der Firma FTE-Automotive. Das Unternehmen, bis 1993 im Besitz 

der Schweinfurter FAG Kugelfischer, ist einer der weltweit führenden Hersteller 

von Automobil- und Motorrad-Hydraulik. Nach mehrfachem Eigentümerwechsel 

erwarb die britische HG-Capital die Firma Ende 2002 für 180 Mio. € und verkauf-

te sie Anfang 2005 für 370 Mio. € an die französische Investorengesellschaft PAI 

Partners, nach eigenen Angaben des Käufers »eine der ältesten und erfahrensten 

Private-Equity-Firmen in Europa«. Unmittelbar danach setzte die offenbar schon 

beim Eigentumsübergang kalkulierte ›Restrukturierung‹ ein, die wohl den hohen 

Kaufpreis begründet: Im nordböhmischen Podborany wurde eine tschechische 

Tochter gegründet, ca. 500 Arbeitsplätze wurden in Deutschland abgebaut, die 
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Kosten dafür und für die Finanzierung der tschechischen Investitionen wurden in 

Deutschland steuerlich abgesetzt; die Löhne der neuen tschechischen Mitarbeiter 

wurden für ein Jahr von Tschechien übernommen. 

»Wie bitte schön sollen wir da konkurrieren?«, fragen zwei engagierte FTE-

Mitarbeiterinnen in einem Brief an den Petitionsausschuss des Deutschen Bun-

destages und an die fränkischen Abgeordneten. Eine gute Frage: Hier liegen in 

der Tat die Sanierungsaufgaben, die Regierung und Parlament endlich angehen 

sollten, ohne sich vom zu erwartenden publizistischen Sperrfeuer der Lobbyisten 

des internationalen Spekulationskapitals und seiner Verbündeten in Wirtschaft und 

Wissenschaft abschrecken zu lassen.

2.3.4 Dossier der Financial Times Deutschland
Kasten 2.4 zeigt ein Dossier der Financial Times Deutschland zu den Geschäfts-

praktiken der Private-Equity-Fonds.

Kasten 2.4: Dossier der Financial Times Deutschland zu Private-Equity-Fonds

Beteiligungsgesellschaften beladen ihre Portfoliofirmen mit immer höheren Schulden, 
um daraus Sonderdividenden für ihre Geldgeber zu finanzieren. Die Rating-Agentur Fitch 
bestätigt diesen Trend: Nach ihren Feststellungen ist die Verschuldung bei solchen »Reka-
pitalisierungen« 2006 erheblich gestiegen.

Hohe Schulden – starke Dividenden
Von Finanzinvestoren übernommene deutsche Unternehmen; ausgewählte Beispiele

Unternehmen Kaufpreis Rekapitalisierung Sonderdividende Fianzinvestor

Tank & Rast 1,1 Mrd. € 1,2 Mrd. € 400 Mio. € Terra Firma

Pro Sieben Sat 1 800 Mio. € 1,25 Mrd. €* 1,25 Mrd. €
Innvestorengruppe um 
Haim Saban

Brenntag 1,2 Mrd. € 1,9 Mrd. € 650 Mio. €** Bain Capital

Springer Science 1,65 Mrd. € 2,1 Mrd. € 1,0 Mrd. €*** Cinven, Candover

Cognis 2,6 Mrd. € 1,6 Mrd. € 850 Mio. €** Permira, Goldman Sachs

Quelle: Unternehmen; eigene Recherchen/* Kredit liegt bei Erwerbergesellschaft und kann nicht auf das Unternehmen 
übertragen werden; ** Summe der Ausschüttungen aus zwei Rekapitalisierungen; *** Summe der Ausschüttungen aus 
drei Rekapitalisierungen.

Jüngstes Beispiel ist Tank & Rast. Für die Autobahnraststättenkette hatte Finanzinvestor 
Terra Firma mit dem neuen Schuldenpaket über 1,2 Mrd. Euro sogar rund 100 Mio. Euro 
mehr Fremdkapital bekommen, als sie vor eineinhalb Jahren gezahlt hat. 400 Mio. Euro 
der neuen Schulden dienten dazu, den Terra-Firma-Investoren fast das 1,5fache ihres Ei-
genkapitals wieder zurückzugeben. 

Beim Wissenschaftsverlag Springer Science machten die britischen Eigner Cinven und 
Candover im Mai gar zum dritten Mal Kasse seit dem Kauf 2003 und vereinnahmten laut 
Finanzkreisen 300 Mio. Euro. Damit summieren sich die Sonderdividenden, die Springer  
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Science an seine Investoren auszahlen musste, bislang auf 1 Mrd. Euro. So eine lukrative  
»Cash-Cow« behalten die Investoren lieber im Portfolio, statt sie an die Börse zu bringen. 

Kreditgeber akzeptieren höhere Verschuldung: Dass die Finanzinvestoren höhere Schul-
den auf ihre Firmen packen können, hängt nur teilweise mit deren gestiegenen Gewinnen 
zusammen. Die Kreditgeber akzeptieren auch immer höhere Verschuldungsgrade, wie Fitch-
Analystin Michelle De Angelis sagt. »Der Trend zu höheren Verschuldungen im Zuge von 
Rekapitalisierungen hat sich zuletzt beschleunigt«, so De Angelis. Europaweit wurden 
Unternehmen im ersten Halbjahr 2006 dabei durchschnittlich mit dem 6,1fachen ihres 
Gewinns vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) verschuldet. Lange sahen 
Private-Equity-Firmen ein solches Multiple für viele Branchen als Kaufpreis-Obergrenze 
an. Dabei hatten die Unternehmen schon vor der Refinanzierung Schulden in Höhe des 
5,3fachen EBITDA. Im ersten Halbjahr 2005 hielten sich die Banken nach Fitch-Daten noch 
deutlich zurück: Die Verschuldungsgrade stiegen im Schnitt durch Rekapitalisierungen vom 
4,5 auf das 5fache EBITDA. 

Für die Geldgeber der Beteiligungsgesellschaften ist diese Finanzakrobatik eine feine 
Sache. Je schneller sie ihr Eigenkapital zurückerhalten, oft wie bei Tank & Rast, Springer 
oder Cognis sogar mit Gewinn, desto höher sind ihre Renditen. Und das bei Null Risiko. 
»Wenn die Firma danach an die Wand fährt – kein Problem«, sagt ein Private-Equity-Ma-
nager. »Alles, was man später bei einem Verkauf noch dazubekommt, ist Zucker.« Hohes 
Risiko für die Firmen: Für die Firma jedoch kann es schnell eng werden: wie z.B. bei beim 
Remscheider Autozulieferer Edscha, dem das US-Geschäft einbrach, kurz nachdem Investor 
Carlyle 60 Mio. Euro abgezogen hatte. Seither ist Edscha immer wieder kurz davor, die 
Kreditbedingungen zu verletzen. 

Quelle: Financial Times Deutschland, �.�.�00�, FTD (�00�).

2.4 Zusammenfassung 

Private-Equity-Fonds sind Firmenkonstrukte, die Unternehmen ganz oder mehr-

heitlich erwerben, für eine befristete Zeit aktiv managen und anschließend – mit 

möglichst hohem Gewinn – zu verkaufen suchen. Die Beteiligung wird zu einem 

großen Teil mit Fremdkapital finanziert. Es findet also genau genommen nicht 

eine Unternehmensfinanzierung, sondern eine ›Definanzierung‹ statt, indem der 

größte Teil des Eigenkapitals aus dem erworbenen Unternehmen herausgezogen 

und zur Kaufpreisfinanzierung verwendet wird.

Fonds mit überwiegend internationalen Geldgebern kaufen dabei profitable 

deutsche Unternehmen mit hohem Eigenkapitalanteil und hohem Cashflow. An-

schließend wird der Kaufpreis zu Lasten der gekauften Firma umfinanziert. Die 

laufenden Zinszahlungen für diese Kredite muss das erworbene Unternehmen 
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leisten. Das zu versteuernde Einkommen wird dadurch drastisch reduziert, Schuld-

zinszahlungen können steuerfrei60 ins Ausland transferiert werden. 

Diese steuerliche Subventionierung auch auf der Ebene der erworbenen 

Unternehmen hat die gleichen Ursachen wie die steuerliche Subventionierung 

des Arbeitsplatzexports: Beide Subventionierungen beruhen darauf, dass die in 

Deutschland erwirtschafteten Schuldzinsen mit den in Deutschland erwirtschaf-

teten Gewinnen verrechnet und dann steuerfrei ins Ausland transferiert werden 

können.61 Der Marktwert des Unternehmens steigt kurzfristig steil an, beim Wie-

derverkauf ist der Veräußerungserlös62 steuerfrei. 

Private-Equity-Fonds leben wesentlich davon, dass sie – im Gegensatz zu 

herkömmlichen Gesellschaften – ohne öffentliche Kontrolle ihrer Mittelherkunft 

und ihrer Mittelverwendung Firmen kaufen und ihnen die Kaufpreisfinanzierung 

übertragen. Das funktioniert allerdings nur, wenn die Zielgesellschaft einen hohen 

Cashflow aufweist, also im Grundsatz wirtschaftlich gesund ist. 

Durch die vom Private-Equity-Fonds veranlasste Übernahme der Kaufpreis-

finanzierung entsteht für das erworbene Unternehmen oft eine so hohe laufende 

Verpflichtung zur Bedienung von Zinsen und Tilgung, dass beim geringsten wirt-

schaftlichen Einbruch die Zahlungsfähigkeit in Frage steht. Private-Equity-Fonds 

versuchen in jedem Fall durch ›Restrukturierung‹ den Marktwert des Unterneh-

mens zu steigern. Für die Beschäftigten heißt das Arbeitszeitverlängerungen und 

Lohnkürzungen, Arbeitsplatzabbau, Verlagerung von Arbeitsplätzen ins Ausland, 

vgl. die Fallbeispiele in Kap. 2.3.

Immer wieder tritt die Frage auf: Aus welchen Quellen speisen sich Rendi-

ten von über 15%, wie die Finanzinvestoren ihren Anlegern versprechen – und 

offensichtlich ja häufig zumindest anfänglich auch erzielen! Der hohe Fremdka-

pitalanteil dieser Aktivitäten (›Leverageeffekt‹) führt selbst bei bescheidenen Ge-

samtrenditen zu sehr hohen Eigenkapitalrenditen, soweit der Fremdkapitalzinssatz 

niedriger ist als die Gesamtkapitalrendite; vgl. hierzu die drei Beispiele in Kap. 

2.1. Diese hohe Rendite wird aber mit entsprechend hohem Risiko erkauft.

Durch Verschuldung der gekauften Unternehmen erzielte Steuerersparnisse 

haben einen weiteren Anteil an diesen hohen Renditen, ohne dass die Private-

60 Es fällt nur noch ca. 5% Gewerbesteuer wegen der hälftigen Nichtabzugsfähigkeit der Dauerschuld-
zinsen an, soweit das Unternehmen, wie z.B. die Immobilienverwaltung, nicht ganz gewerbesteu-
erfrei ist.

61 Vgl. hierzu Jarass/Obermair (2006), Kap. 5.
62 Wie seit 2001 bei allen Verkäufen von Anteilen an Kapitalgesellschaften im Besitz von Kapitalge-

sellschaften gesetzlich ohnehin durch § 8b KStG geregelt.
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schaftlichen Einbruch die Zahlungsfähigkeit in Frage steht. Private-Equity-Fonds 

versuchen in jedem Fall durch ›Restrukturierung‹ den Marktwert des Unterneh-

mens zu steigern. Für die Beschäftigten heißt das Arbeitszeitverlängerungen und 

Lohnkürzungen, Arbeitsplatzabbau, Verlagerung von Arbeitsplätzen ins Ausland, 

vgl. die Fallbeispiele in Kap. 2.3.

Immer wieder tritt die Frage auf: Aus welchen Quellen speisen sich Rendi-

ten von über 15%, wie die Finanzinvestoren ihren Anlegern versprechen – und 

offensichtlich ja häufig zumindest anfänglich auch erzielen! Der hohe Fremdka-

pitalanteil dieser Aktivitäten (›Leverageeffekt‹) führt selbst bei bescheidenen Ge-

samtrenditen zu sehr hohen Eigenkapitalrenditen, soweit der Fremdkapitalzinssatz 

niedriger ist als die Gesamtkapitalrendite; vgl. hierzu die drei Beispiele in Kap. 

2.1. Diese hohe Rendite wird aber mit entsprechend hohem Risiko erkauft.

Durch Verschuldung der gekauften Unternehmen erzielte Steuerersparnisse 

haben einen weiteren Anteil an diesen hohen Renditen, ohne dass die Private-

60 Es fällt nur noch ca. 5% Gewerbesteuer wegen der hälftigen Nichtabzugsfähigkeit der Dauerschuld-
zinsen an, soweit das Unternehmen, wie z.B. die Immobilienverwaltung, nicht ganz gewerbesteu-
erfrei ist.

61 Vgl. hierzu Jarass/Obermair (2006), Kap. 5.
62 Wie seit 2001 bei allen Verkäufen von Anteilen an Kapitalgesellschaften im Besitz von Kapitalge-

sellschaften gesetzlich ohnehin durch § 8b KStG geregelt.
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Equity-Fonds hierfür zusätzliches Risiko in Kauf nehmen müssten. Regional ori-

entierte Unternehmen, aber auch in Deutschland residierende Konzerne63 können 

die Steuersparmodelle der Private-Equity-Fonds bei weitem nicht so leicht und so 

umfassend nutzen wie die international agierenden Private-Equity-Fonds, die in-

ternationale Unterschiede bei der Bemessungsgrundlage und bei den Steuersätzen 

ausnutzen können. Zudem sind Private-Equity-Fonds – wie vorher schon ausge-

führt – bei Mittelhereinnahme und Mittelverwendung völlig unreguliert, sind eher 

kurz- als langfristig orientiert und können je nach momentaner Erfordernis sich 

als in- oder als ausländisches Unternehmen gerieren. Das sind wesentliche Gründe 

dafür, dass beim Verkauf von prosperierenden Mittelstandsunternehmen oder von 

Konzernabspaltungen die Private-Equity-Fonds in der Regel höhere Preise bieten 

können als die auf dem Markt vorhandenen inländischen Konkurrenten.

Ergebnis: 

Der Fiskus verliert dauerhaft Steuereinnahmen. 

Der international tätige Erwerber hat alleine durch die erreichte Steuerfrei-

stellung der Unternehmenserträge einen erheblichen Wertzuwachs seiner Be-

teiligung erreicht. 

Erfolgreiche inländische (mittelständische) Konkurrenten sind weiter voll 

steuerpflichtig, deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfähig und werden 

früher oder später von den internationalen Fonds gekauft werden64. 

Wegen der unabhängig von der Ertragslage anfallenden und zudem extrem 

hohen Zinsbelastung kommen die übernommenen Firmen bei schwächerer 

wirtschaftlicher Entwicklung leicht in wirtschaftliche Schwierigkeiten. Es 

besteht die Gefahr, dass sie dann u.a. mit Stellenabbau versuchen werden, die 

Krise zu überwinden. Derartige Firmen werden dann gerne an den nächsten 

Private-Equity-Fonds weiterverkauft, erneut restrukturiert und häufig letztlich 

zerschlagen. 

Im Juli 2007 legte die Gruppe der Sozialdemokraten im Europäischen Parlament 

unter der Leitung von Poul Nyrup Rasmussen, Präsident der Vereinigung aller so-

zialistischen, sozialdemokratischen und Arbeiterparteien Europas, und MdEP Leke 

van den Burg eine detaillierte Untersuchung vor zu Hedge-Fonds and Private-

63 Deutsche Konzerne, die international tätig sind und weltweit Beteiligungen halten, unterfallen den 
Zurechnungsvorschriften des deutschen Außensteuerrechts bzgl. ›Controlled Foreign Corporations‹, 
vgl. Jarass/Obermair (2006), Kap. 5.3.

64 Neben diesem Besteuerungsnachteil spielen natürlich auch Nachfolgefragen etc. eine wichtige 
Rolle. Zum zunehmenden Erwerb von kleineren Mittelständlern siehe z.B. Handelsblatt (2007h).
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Equity-Fonds.65 Die Untersuchung wurde von einer Vielzahl von europäischen 

Institutionen unterstützt und erarbeitet, u.a. durch die Hans-Böckler-Stiftung, 

vertreten durch L. Kamp.

Als Ergebnis der Analyse werden für den Steuerbereich folgende Maßnahmen 

vorgeschlagen66:

Keine Steuerprivilegien für Initiatoren und Manager der Fondskonstrukti-

onen.

Beschränkung des steuerlichen Schuldzinsabzugs beim Zielunternehmen, bei 

der Holdinggesellschaft und verbundenen Unternehmen.

Beschränkung der Übernutzung von Steuersparmöglichkeiten.

Steuerliche Benachteiligung von Geschäftsverbindungen mit Unternehmen, 

die in Offshore-Steueroasen ansässig sind.

65 Private-Equity (2007).
66 Private-Equity (2007), S. 19.
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Teil B: Besteuerung

3  Besteuerung von Unternehmen und ihren  
Anteilseignern

Durch die Unternehmensteuerreform 200867 wird mit Wirkung ab 2008 die Be-

steuerung der Unternehmen neu geregelt. Darüber hinaus ändert die Abgeltungs-

steuer ab 2009 die Besteuerung der Anteilseigner grundlegend68. Nachfolgend 

werden jeweils der geltende und anschließend (falls sich Änderungen ergeben) 

der zukünftige Rechtsstand dargestellt. Das Gesetzgebungsverfahren wurde durch 

Zustimmung des Bundesrats am 6. Juli 2007 abgeschlossen. 

Die meisten Neuregelungen sollen ab 2008 gelten; eine Ausnahme hiervon 

bildet insbesondere die Abgeltungssteuer für private Kapitalerträge und Veräuße-

rungsgewinne, deren Einführung erst für 2009 vorgesehen ist.

Zum Schwerpunkt dieses Gutachtens: Private-Equity-Fonds sind grundsätz-

lich als Personengesellschaft organisiert und haben jeweils einen hohen Anteil an 

ausländischen Anteilseignern. Deshalb wird auf die Besteuerung von Personenge-

sellschaften und die ›beschränkte Steuerpflicht‹ von ausländischen Anteilseignern 

genauer eingegangen. 

3.1 Vergleich der Bemessungsgrundlagen und Steuersätze

Nicht nur die Steuersätze, sondern auch die Bemessungsgrundlagen werden ab 

2008 wesentlich geändert. Im Folgenden wird wegen der Bedeutung für Private-

Equity-Fonds besonders auf die Änderungen bei der Beschränkung des steuer-

lichen Abzugs von Finanzierungsaufwendungen und beim Kauf von Verlustvor-

trägen eingegangen.

67 Unternehmensteuerreform (2007). Zu einer kritischen Bewertung siehe DGB-Unternehmensteu-
erreform (2007), Jarass/Obermair (2006), Jarass (2007b). 

68 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. etwa Unternehmensteuerreform – Linklaters (2007).
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Zustimmung des Bundesrats am 6. Juli 2007 abgeschlossen. 

Die meisten Neuregelungen sollen ab 2008 gelten; eine Ausnahme hiervon 

bildet insbesondere die Abgeltungssteuer für private Kapitalerträge und Veräuße-

rungsgewinne, deren Einführung erst für 2009 vorgesehen ist.

Zum Schwerpunkt dieses Gutachtens: Private-Equity-Fonds sind grundsätz-

lich als Personengesellschaft organisiert und haben jeweils einen hohen Anteil an 

ausländischen Anteilseignern. Deshalb wird auf die Besteuerung von Personenge-

sellschaften und die ›beschränkte Steuerpflicht‹ von ausländischen Anteilseignern 

genauer eingegangen. 

3.1 Vergleich der Bemessungsgrundlagen und Steuersätze

Nicht nur die Steuersätze, sondern auch die Bemessungsgrundlagen werden ab 

2008 wesentlich geändert. Im Folgenden wird wegen der Bedeutung für Private-

Equity-Fonds besonders auf die Änderungen bei der Beschränkung des steuer-

lichen Abzugs von Finanzierungsaufwendungen und beim Kauf von Verlustvor-

trägen eingegangen.

67 Unternehmensteuerreform (2007). Zu einer kritischen Bewertung siehe DGB-Unternehmensteu-
erreform (2007), Jarass/Obermair (2006), Jarass (2007b). 

68 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. etwa Unternehmensteuerreform – Linklaters (2007).
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Diverse Neuregelungen, u.a. zur Funktionsverlagerung69 und zur Wertpapier-

leihe70, spielen im Zusammenhang mit der Besteuerung von Private-Equity- und 

Hedge-Fonds keine nennenswerte Rolle und werden deshalb hier nicht weiter 

erläutert.

3.1.1 Vergleich der Steuersätze
Tab. 3.1 zeigt einen Vergleich der Steuersätze vor und nach der Unternehmensteu-

erreform für Gewerbesteuer, Körperschaftsteuer und Einkommensteuer.

In den Erläuterungen am Fuß von Tab. 3.1 sind die Rechenschritte knapp dar-

gestellt, die zu dem jeweiligen Steuersatz führen. Der Gewerbesteuersatz ergibt 

sich71 durch Multiplikation der bundeseinheitlichen Messzahl von 5% bis 2008 

und 3,5% ab 2008 mit dem gemeindespezifischen Hebesatz, der von 200% in 

wenigen ländlichen Gemeinden bis 490% in München reicht. In der folgenden 

Tab. 3.1 wird beispielhaft von einem Hebesatz von 400% ausgegangen.

69 Das Unternehmensteuerreformgesetz hat grundlegende neue Anforderungen an die Verrechnungs-
preisgestaltung zwischen nahestehenden Personen bei Geschäftsbeziehungen im Allgemeinen sowie 
bei Funktionsverlagerungen im Besonderen gesetzlich verankert, vgl. Linklaters (2007), Kap. 5.

70 Bestimmte Gestaltungsmöglichkeiten im Zusammenhang mit der Wertpapierleihe werden abge-
schafft, vgl. Linklaters (2007), Kap. 8.

71 Bis 2008 ist das Ergebnis durch (1+5%*Hebesatz) zu dividieren, um den Abzug der voraussicht-
lichen Gewerbesteuerschuld von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage zu berücksichtigen.
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Tabelle 3.1: Vergleich der Bemessungsgrundlagen und Steuersätze

Erläuterungen zu Tab. �.�:
Zeile (�c): ��,�% = �%*�00%/(�+�%*�00%); ��% = �,�%*�00%. 
Zeile (�c): ��,�% = ��,�% + (�-��,�%)*��%*(�+�,�%); ��,�% = ��% + ��%*(� + �,�%).
Zeile (�d): �% der empfangenen Dividenden sind der Gewerbe- und der Körperschaftsteuer zu 
unterwerfen: �,�% = �%*��,�; �,�% = �%*��,�%.
Zeile (�e): ��,�% = ��,�% + [(�-��,�%)*��% –�%*�,�]*(�+�,�%); ��,�% = ��,0% + [��% 
–min (��%; �,�%*�,�)]* *(� + �,�%).

bis 2008 ab 2008

(1)   Gewerbesteuer

(1a) Gewerbesteuer-Messzahl 5,0% 3,5%

(1b) Gewerbesteuer bei sich selber abziehbar ja nein

(1c)  Resultierender Gewerbesteuersatz bei Hebesatz 400% 16,7% 14,0%

(2)    Körperschaftsteuer

(2a)  Körperschaftsteuersatz 25,0% 15,0%

(2b) Gewerbesteuer als Betriebsausgabe abziehbar ja nein

(2c)  Resultierender Gesamt-Steuersatz bei Hebesatz 400% 38,6% 29,8%

(2d) Steuersatz bei Ausschüttung an inländische Kapitalgesellschaft 1,9% 1,5%

(2e) Steuersatz bei Ausschüttung an ausländische Kapital-
gesellschaft 0,0% 0,0%

(3) Einkommensteuer für in- und ausländische Anteilseigner von 
gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften

(3a)  Einkommensteuersatz, maximal 42,0% 45,0%

(3b) Sonder-Einkommensteuersatz bei Gewinneinbehaltung - 28,25%

(3c)  Gewerbesteuer als Betriebsausgabe abziehbar ja nein

(3d) Abzug Gewerbesteuer von Einkommensteuerschuld, 
maximal Messbetrag mal 1,8 3,8

(3e)  Resultierender Gesamt-Steuersatz bei Hebesatz 400% 44,1% 47,4%

(4) Einkommensteuer für Anteilseigner von nicht 
gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften

(4a) Einkommensteuersatz für inländische Anteilseigner von nicht 
gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften, maximal 45,0% 45,0%

(4b) Einkommensteuersatz für ausländische Anteilseigner von nicht 
gewerbesteuerpflichtigen (z.B. vermögensverwaltenden)
Personengesellschaften 0,0% 0,0%

(5)    Sonstiges

(5a) Abgeltungssteuer für private Kapitalerträge ab 2009 - 25,0%

(5b)  Kapitalertragssteuer für ausländische natürliche Personen, 
typisch 15,0% 15,0%

(5c)  Solidaritätszuschlag auf Körperschaft-, Einkommen- und 
Abgeltungssteuer 5,5% 5,5%
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3.1.2 Verschärfte Beschränkung des steuerlichen Abzugs von 
Finanzierungsaufwendungen (›Zinsschranke‹) ab 2008

Ab 2008 Einführung einer so genannten ›Zinsschranke‹: Die Zinsschranke72 

beschränkt den Umfang der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Schuldzinsen im 

Geschäftsjahr auf maximal 30% des Gewinns vor Zinsaufwand, Steuern und Ab-

schreibungen (= EBITDA). Das Verfahren zur Ermittlung des ›zu versteuernden 

Einkommens‹ vor und nach Einführung der Zinsschranke wird in Tab. 3.2 darge-

stellt. Es gibt drei Ausnahmen, insbesondere eine Freigrenze von 1 Mio. € Netto-

Zinsaufwendungen, die anschließend noch dargestellt werden.

Anders als die derzeitige Regelung zur Gesellschafter-Fremdfinanzierung73, 

die nur für Darlehensfinanzierungen von wesentlich Beteiligten an Kapitalgesell-

schaften gilt und über Bürgschaften o.Ä. legal zu umgehen ist, erfasst die neue 

Zinsschranke74 alle Fremdfinanzierungen, nicht nur solche aus dem Gesellschaf-

terkreis. Sie gilt für ›Betriebe‹ jeder Rechtsform75, sofern sie zu einem ›Konzern‹ 

gehören. 

Tabelle 3.2: Zinsschranke – Beispiel

Erläuterung zu Tabelle �.�:
Zeile (�b): Nicht abziehbare Schuldzinsen sind auf das Folgejahr vortragsfähig, ohne das  
EBITDA des Folgejahres zu erhöhen. 

72 Zu den Details siehe Unternehmensteuerreform – Linklaters (2007), Kap. 2.
73 § 8a KStG.
74 § 4h EStG nF, § 8a KStG nF.
75 nicht nur – wie bis 2008 – für Kapitalgesellschaften.

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2008 ab 2008

Fremdkapitalanteil

niedrig hoch niedrig hoch

(1)    EBITDA: Gewinn vor Zinsaufwand und 
Abschreibungen 100 100 100 100

(2)    davon Zinsschranke = 30% von (1) 30 30

(3)    Zinsaufwand 20 60 20 60

(4)    Abschreibungen 20 20 20 20

(5)    Gewinn = (1) – (3) – (4) 60 20 60 20

(6a) abziehbarer Zinsaufwand = min {(2) ; (3)} 20 60 20 30

(6b) nicht abziehbarer Zinsaufwand = (3) – (6a) 0 0 0 30

(7)    zu versteuerndes Einkommen = (5) + (6b) 60 20 60 50
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Von den Abzugsbeschränkungen der Zinsschranke bestehen drei Ausnahmen (das 

Vorliegen einer Ausnahme genügt):

(1)  Freigrenze von 1 Mio. €
Keine Anwendung der Zinsschranke, sofern sämtliche Nettozinsaufwendungen 

(negativer Saldo aus Zinserträgen und Zinsaufwand) des Betriebs im Veranla-

gungszeitraum geringer als 1 Mio. € sind. D.h. im Regelfall ist bei kleinen und 

mittleren Betrieben ein vollständiger Schuldzinsabzug möglich.

(2)  Konzernklausel
Keine Anwendung der Zinsschranke auf Betriebe, 

die nicht oder nur anteilig zu einem ›Konzern‹ gehören und 

bei denen nicht mehr als 10% ihres Nettozinsaufwands auf Finanzierungen 

durch einen zu mehr als 25% beteiligten Gesellschafter entfallen76. 

D.h. in jedem Fall ist ein vollständiger Schuldzinsabzug bei ›echten‹ Einzelun-

ternehmen möglich.

(3)  Eigenkapitalvergleich
Bei Betrieben, die zu einem Konzern gehören, erfolgt dann keine Anwendung 

der Zinsschranke, sofern nachgewiesen werden kann, dass die Eigenkapitalquote 

des Betriebs im Einzelabschluss gleich hoch oder höher ist als die Eigenkapi-

talquote des Konzerns im konsolidierten Abschluss.77 Zudem darf – wie bei der 

Konzernklausel – nicht mehr als 10% des betrieblichen Nettozinsaufwands auf Fi-

nanzierungen durch einen zu mehr als 25% beteiligten Gesellschafter entfallen.

Die Zinsschranke gilt auch »sinngemäß für beschränkt steuerpflichtige Ka-

pitalgesellschaften, die mangels Betriebsstätte im Inland keine Gewinneinkünfte 

erzielen.«78 Das betrifft insbesondere ausländische Objektgesellschaften mit in-

ländischem Immobilienbesitz, die im Inland Einkünfte aus Vermietung und Ver-

76 ›Schädliche Gesellschafter-Fremdfinanzierung‹; § 8a Abs. 2 KStG nF. Damit soll die steuerliche 
Prämierung von Finanzierungskonstruktionen zwischen Mutter und Tochter verringert werden. 
Z.B. können derzeit bei geschickter Konstruktion Schuldzinsen ganz legal zweimal, nämlich in 
Deutschland und in den USA steuerlich abgesetzt werden, ohne dass sie irgendwo versteuert werden 
müssen (so genannter ›double dip‹).

77 Damit sollen Unternehmen, die nicht steuergetrieben, sondern wegen genereller Eigenkapitalknapp-
-heit in einem Betrieb wenig Eigenkapital einsetzen, trotz der Zinsschranke alle Schuldzinsen 
vollständig absetzen können.

78 § 8a Abs. 1 Satz 4 KStG n.F.
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pachtung79 erzielen. Abzuwarten bleibt, inwieweit diese Vorschrift Auswirkungen 

auf Private-Equity-Fonds hat.

Nach Anwendung der 30%-Regel verbleibende nicht abziehbare Zinsaufwen-

dungen können in die Folgejahre vorgetragen und dann – wiederum nach den 

Regeln der Zinsschranke – abgezogen werden. 

Dieser Zinsvortrag geht verloren, wenn der Betrieb aufgegeben, umgewan-

delt oder übertragen wird. Ist eine Mitunternehmerschaft80 Betriebsinhaber, geht 
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Ein Kauf von mehr als 25% bis zu höchstens 50% der Firmenanteile führt zu 

einem anteiligen Untergang des bestehenden Verlustvortrags sowie der bis 

zum Anteilseignerwechsel entstandenen ›laufenden‹ Verluste.

Die Verlustvorträge entfallen vollständig bei einem Kauf von mehr als 50% 

der Anteile.

Anders als bisher ist keine ›Sanierungsklausel‹ vorgesehen.

Künftig werden deshalb die Verlustvorträge einer Kapitalgesellschaft in fast allen 

üblichen Merger&Acquisition-Transaktionen wegfallen.

3.2 Gewerbesteuer

Der Gewerbesteuer unterliegen nur gewerbliche Gesellschaften wie Kapitalge-

sellschaften (Kap. 3.3) und gewerbliche Personengesellschaften (Kap. 3.4) sowie 

Einzelunternehmer (z.B. Handwerker, Gastwirte), nicht hingegen rein vermögens-

verwaltende Personengesellschaften (Kap. 3.5) und andere Vermögensverwalter, 

freiberuflich Tätige sowie Real Estate Investment Trusts (Kap. 3.7). Einzelun-

ternehmer sowie Freiberufler sind für Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds 

ohne Bedeutung und bleiben deshalb in der folgenden Beschreibung unberück-

sichtigt.

3.2.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Bis 2008 wurde die Hälfte der gezahlten Schuldzinsen zur Bemessungsgrundlage 

der Gewerbesteuer hinzugerechnet. Es bestand kein Hinzurechnungsfreibetrag. 

Ab 2008 sinkt diese Hinzurechnung auf 25% aller Finanzierungsaufwendungen, 

allerdings aller Finanzierungsaufrechnungen, also inkl. pauschalierter Finanzie-

rungsanteile von Mieten, Pachten und Lizenzzahlungen. Es wird ein Freibetrag87 

von 0,1 Mio. € pro Unternehmen gewährt. 

Die Gewerbesteuer kann bisher von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage ab-

gezogen werden, was ab 2008 nicht mehr möglich ist. Zudem kann bisher die 

Gewerbesteuer als Betriebsausgabe von der Bemessungsgrundlage der Körper-

schaft- bzw. Einkommensteuer abgezogen werden, was ab 2008 ebenfalls nicht 

mehr möglich ist.

87 § 8 Nr. 1 GewStG nF.
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Die Messzahl wird von 5% auf 3,5% gesenkt88. 

Dadurch wird die typische Gewerbesteuerbelastung für Kapitalgesellschaften 

bei einem Hebesatz von 400% von 12,27%89 auf 14,0%90 erhöht (jeweils nach 

Berücksichtigung der Körperschaftsteuer); sie entspricht damit fast dem neuen 

Körperschaftsteuersatz von 15%. 

3.2.2 Besteuerung der Anteilseigner
Der Anteilseigner einer gewerblichen Personengesellschaft kann die von der Per-

sonengesellschaft gezahlte Gewerbesteuer bis zu einem Hebesatz von rund 400% 

mit seiner Einkommensteuerschuld verrechnen, vgl. Kap. 3.4.2.

Für Anteilseigner von gewerblichen Personengesellschaften bleibt die Ge-

werbesteuerbelastung im Falle eines Hebesatzes von 400% Hebesatz und einem 

Spitzensteuersatz von 42% unverändert bei 0%91 (jeweils nach Berücksichtigung 

der Einkommensteuer).

3.3 Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihren  
Anteilseignern

Kapitalgesellschaften wie die AG und die GmbH sind selbständige juristische 

Personen.

3.3.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Kapitalgesellschaften werden qua Rechtsform als gewerblich qualifiziert und sind 

daher gewerbesteuer-92 und körperschaftsteuerpflichtig. Wie bisher unterliegt auch 

zukünftig nur der Gewinn (ohne jede Zurechnung von Schuldzinsen etc.) der 

Körperschaftsteuer.

88 Bis 2008 unterliegt ein bei der Gewerbsteuer zu versteuerndes Einkommen von 24.000 € bis 72.000 
€ für Einzelunternehmer und Personengesellschaften stufenweise einem ermäßigten Steuersatz, vgl. 
§ 11 Abs. 2 GewStG. Dieser so genannte Staffeltarif wird abgeschafft.

89 5%*400% / (1+5%*400%) * (1-0,25*1,055) = 12,27%.
90 3,5%*400% = 14,0%.
91 5%*400% / (1+5%*400%) * (1-0,42*1,055) – 5%*1,8*1,055 = 0,00%. Ab 2008 erfolgt bis rund 

400% Hebesatz eine Vollanrechnung der bezahlten Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer, vgl. 
Kap. 3.4.2.

92 Vgl. Kap. 3.2. Es gibt auch den Sonderfall der rein vermögensverwaltenden und damit nicht 
gewerbesteuerpflichtigen selbständigen juristischen Person, der für Hedge-Fonds und Private-Eq-
uity-Fonds aber nicht relevant ist und deshalb im Folgenden nicht behandelt wird.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

Die Messzahl wird von 5% auf 3,5% gesenkt88. 

Dadurch wird die typische Gewerbesteuerbelastung für Kapitalgesellschaften 

bei einem Hebesatz von 400% von 12,27%89 auf 14,0%90 erhöht (jeweils nach 

Berücksichtigung der Körperschaftsteuer); sie entspricht damit fast dem neuen 

Körperschaftsteuersatz von 15%. 

3.2.2 Besteuerung der Anteilseigner
Der Anteilseigner einer gewerblichen Personengesellschaft kann die von der Per-

sonengesellschaft gezahlte Gewerbesteuer bis zu einem Hebesatz von rund 400% 

mit seiner Einkommensteuerschuld verrechnen, vgl. Kap. 3.4.2.

Für Anteilseigner von gewerblichen Personengesellschaften bleibt die Ge-

werbesteuerbelastung im Falle eines Hebesatzes von 400% Hebesatz und einem 

Spitzensteuersatz von 42% unverändert bei 0%91 (jeweils nach Berücksichtigung 

der Einkommensteuer).

3.3 Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihren  
Anteilseignern

Kapitalgesellschaften wie die AG und die GmbH sind selbständige juristische 

Personen.

3.3.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Kapitalgesellschaften werden qua Rechtsform als gewerblich qualifiziert und sind 

daher gewerbesteuer-92 und körperschaftsteuerpflichtig. Wie bisher unterliegt auch 

zukünftig nur der Gewinn (ohne jede Zurechnung von Schuldzinsen etc.) der 

Körperschaftsteuer.

88 Bis 2008 unterliegt ein bei der Gewerbsteuer zu versteuerndes Einkommen von 24.000 € bis 72.000 
€ für Einzelunternehmer und Personengesellschaften stufenweise einem ermäßigten Steuersatz, vgl. 
§ 11 Abs. 2 GewStG. Dieser so genannte Staffeltarif wird abgeschafft.

89 5%*400% / (1+5%*400%) * (1-0,25*1,055) = 12,27%.
90 3,5%*400% = 14,0%.
91 5%*400% / (1+5%*400%) * (1-0,42*1,055) – 5%*1,8*1,055 = 0,00%. Ab 2008 erfolgt bis rund 

400% Hebesatz eine Vollanrechnung der bezahlten Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer, vgl. 
Kap. 3.4.2.

92 Vgl. Kap. 3.2. Es gibt auch den Sonderfall der rein vermögensverwaltenden und damit nicht 
gewerbesteuerpflichtigen selbständigen juristischen Person, der für Hedge-Fonds und Private-Eq-
uity-Fonds aber nicht relevant ist und deshalb im Folgenden nicht behandelt wird.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

Die Messzahl wird von 5% auf 3,5% gesenkt88. 

Dadurch wird die typische Gewerbesteuerbelastung für Kapitalgesellschaften 

bei einem Hebesatz von 400% von 12,27%89 auf 14,0%90 erhöht (jeweils nach 

Berücksichtigung der Körperschaftsteuer); sie entspricht damit fast dem neuen 

Körperschaftsteuersatz von 15%. 

3.2.2 Besteuerung der Anteilseigner
Der Anteilseigner einer gewerblichen Personengesellschaft kann die von der Per-

sonengesellschaft gezahlte Gewerbesteuer bis zu einem Hebesatz von rund 400% 

mit seiner Einkommensteuerschuld verrechnen, vgl. Kap. 3.4.2.

Für Anteilseigner von gewerblichen Personengesellschaften bleibt die Ge-

werbesteuerbelastung im Falle eines Hebesatzes von 400% Hebesatz und einem 

Spitzensteuersatz von 42% unverändert bei 0%91 (jeweils nach Berücksichtigung 

der Einkommensteuer).

3.3 Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihren  
Anteilseignern

Kapitalgesellschaften wie die AG und die GmbH sind selbständige juristische 

Personen.

3.3.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Kapitalgesellschaften werden qua Rechtsform als gewerblich qualifiziert und sind 

daher gewerbesteuer-92 und körperschaftsteuerpflichtig. Wie bisher unterliegt auch 

zukünftig nur der Gewinn (ohne jede Zurechnung von Schuldzinsen etc.) der 

Körperschaftsteuer.
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Derzeit beträgt der Steuersatz auf Gewinne von Kapitalgesellschaften ca. 38%: 

16,7% entfallen auf Gewerbesteuer (bei einem Hebesatz von 400%), weitere 25% 

auf die nach Gewerbesteuer noch verbleibenden 83% sind Körperschaftsteuern.

Ab 2008 wird nur noch ein Steuersatz von ca. 29% auf Gewinne von Kapi-

talgesellschaften erhoben werden: 14% Gewerbesteuer (bei einem Hebesatz von 

400%) plus 15% Körperschaftsteuer. Beim Mindesthebesatz von 200% sind es 

nur 23%93, bei dem derzeit höchsten Hebesatz von 490% (München) fallen 33%94 

an. Die Belastungsspanne beträgt also 10%-Punkte.

3.3.2 Besteuerung der Anteilseigner

(1) Kapitalgesellschaft als Anteilseigner
Die Regelungen zur Befreiung von Beteiligungserträgen und Gewinnen aus 

der Veräußerung von Beteiligungen bei Körperschaften (§ 8b KStG) gelten auch 

nach Einführung der Abgeltungssteuer fort. Auch in Zukunft sind erhaltene Divi-

denden und Veräußerungsgewinne zu mindestens 95% steuerfrei.

(2) In Deutschland ansässige natürliche Person als Anteilseigner
Derzeit ist das Halbeinkünfteverfahren für Dividenden u.ä. anzuwenden. Zin-

serträge werden in vollem Umfang der Besteuerung unterworfen. Auf die Zin-

serträge wird als Steuervorauszahlung eine 30%ige Zinsabschlagssteuer erhoben. 

Ab 2009: Das Halbeinkünfteverfahren beim Dividendenempfänger wird aufge-

hoben95; dafür wird eine einheitliche Abgeltungssteuer von 25%96 auf Zinsen und 

Dividenden erhoben.

Derzeit sind Veräußerungsgewinne steuerfrei bei einer Mindesthaltedauer der 

Kapitalanlage von einem Jahr. Ab 2009 werden alle Veräußerungsgewinne97 bei 

Kauf und Verkauf nach dem 1.1.2009 steuerpflichtig bzw. einer Abgeltungssteuer 

von 25% unterworfen.  Der gesamte Wertzuwachs wird unabhängig von Fristen 

besteuert (Ausnahme: Die Veräußerung von Immobilien ist steuerfrei, sofern eine 

Haltefrist von zehn Jahren eingehalten wird).

93 7% GewSt zzgl. 15% KSt, auf KSt noch zusätzlich 5,5% Solidaritätszuschlag.
94 17,15% GewSt zzgl. 15% KSt, auf KSt noch zusätzlich 5,5% Solidaritätszuschlag.
95 Siehe Rädler (2007) zu den Reaktionsmöglichkeiten des Aktionärs.
96 zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 25%.
97 Die Spekulationsfrist für bewegliche Wirtschaftsgüter, die der Einkünfteerzielung dienen, wird ab 

2008 von 1 Jahr auf 10 Jahre erhöht (wie bei privaten Immobilien).
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Zinsen, die einem Gesellschafter von seiner Gesellschaft gezahlt werden, un-

terliegen nur dann bei ihm der Abgeltungssteuer, wenn er mit höchstens 10% 

an der Gesellschaft beteiligt ist. Ansonsten sind sie mit dem regulären Einkom-

mensteuersatz zu versteuern.

Keine Berücksichtigung von Werbungskosten: Der Abzug von Werbungskos-

ten ist ausgeschlossen, auch wenn Werbungskosten wie z.B. Zinsen für Fremdka-

pital, Depot- und Beratungsgebühren angefallen sein sollten. Es soll künftig nur 

noch ein Sparer-Pauschbetrag von 801 € im Fall der Einzelveranlagung (1.602 € 

bei Zusammenveranlagung) in Abzug gebracht werden können.

Verlustverrechnung und Verlustvortrag: Einkünfte aus Kapitalvermögen kön-

nen weder mit Einkünften aus anderen Einkunftsarten noch im Wege eines Ver-

lustrück- bzw. -vortrags mit anderen Einkunftsarten verrechnet werden. 

(3) Im Ausland ansässige natürliche Person als Anteilseigner
Nach den geltenden Doppelbesteuerungsabkommen werden meist 15% Ka-

pitalertragssteuer auf die von Kapitalgesellschaften an natürliche Personen aus-

geschütteten Dividenden erhoben; auf ausbezahlte Schuldzinsen wird keine Ka-

pitalertragssteuer erhoben.

3.3.3 Zusammenfassung: Besteuerung von Kapitalgesellschaften 
und ihren Anteilseignern

Tab. 3.3 fasst die Ergebnisse zur Besteuerung von Kapitalgesellschaften beispiel-

haft zusammen. Dem Beispiel zugrunde gelegt wird ein Unternehmen mit einem 

Gewinn vor Steuern von 100 (Zeile (1)), mit Dauerschuldzinsen von 20 (Zeile 

(1a)) bzw. einem Gesamtfinanzierungsaufwand von 40 (Zeile (1b)).
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Tabelle 3.3: Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihren  
Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.
Zeile �0, Spalte (�b) und (�b): Auf den Ertrag nach Steuern beim Unternehmen muss bis �00� 
maximal der halbe Spitzensteuersatz von ��% bezahlt werden, ab �00� Abgeltungssteuer von 
��% (jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von �,�% auf den Steuersatz von ��% bzw. ��%).

Die Steuersätze, die sich vor und nach 2008 ergeben, sind in den Spalten (1a) 

bzw. (2a) aufgeführt. 

Der nominale Gewinn-Steuersatz wird für Kapitalgesellschaften ab 2008 von 

derzeit knapp 40% auf knapp 30% gesenkt (siehe Tab. 3.1, Zeile (2c)). Bei den 

im Beispiel angenommenen Zinsaufwendungen sinkt dieser Steuersatz von rund 

40% auf rund 31% (siehe Tab. 3.3, Zeile (7)). 

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2008 ab 2008

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(1a)  1/2 Dauerschuldzinsen, z.B. 10

(1b)  1/4 Finanzierungsaufwendungen, z.B. 10

(2)    Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer 
= (1)+(1a)/(1b) 110 110

(3)    Gewerbesteuer auf (2), Hebesatz 400% 16,7% 18 14,0% 15

(4)    Gewinn minus Gewerbesteuer = (1)-(3) 82

(5a)  Körperschaftsteuer auf (4) 25,0% 20

(5b)  Körperschaftsteuer auf (1) 15,0% 15

(6)    Solidaritätszuschlag auf (5a), (5b) 5,5% 1 5,5% 1

(7) Steuersatz im Unternehmen 
= (3)+(5a)+(5b)+(6) 40 31

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall bei Ausschüttung an

(8)  inländische Kapitalgesellschaft 1,9% 1 1,5% 1

Summe Steuersatz = (7)+(8) 41 32

(9)  ausländische Kapitalgesellschaft 0,0% 0 0,0% 0

Summe Steuersatz = (7)+(9) 40 31

(10) inländische natürliche Person auf (1)-(7) 23,7% 14 26,4% 18

Summe Steuersatz = (7)+(10) 54 49

(11) ausländische natürliche Person auf (1)-(7) 15,0% 9 15,0% 10

Summe Steuersatz = (7)+(11) 49 42
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3.4 Besteuerung von gewerblichen Personengesellschaften 
und ihren Anteilseignern

Eine Personengesellschaft (KG, OHG) ist steuerrechtlich keine selbständige ju-

ristische Person, sondern wird als Summe aller Mitunternehmer (Anteilseigner) 

betrachtet und steuerlich auch so behandelt. 

»Ein Gewerbebetrieb liegt … vor, wenn eine selbstständige nachhaltige Betä-

tigung mit Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird, die sich als Beteiligung 

am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt und über den Rahmen einer 

Vermögensverwaltung hinausgeht.«98: Es steht also hier die Fruchterzielung im 

Vordergrund, nicht die Verwaltung der erzielten Früchte. Ob eine wirtschaftliche 

Aktivität und damit ein Betrieb99 als gewerblich oder nicht gewerblich eingestuft 

wird100, unterliegt einer in verschiedener Hinsicht subjektiven Bewertung. 

3.4.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Die gewerbliche Personengesellschaft ist gewerbesteuerpflichtig101; der Steuersatz 

bei einem Hebesatz von 400% beträgt bis 2008 16,7%, ab 2008 nur noch 14%.

Bisher wie auch künftig gelten alle Schuldzinszahlungen an Anteilseigner als 

Gewinnausschüttung. Zudem gilt ab 2008 erstmalig auch für alle Personengesell-

schaften die Zinsschranke102. 

Für die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-Fonds, 

die – üblicherweise als Personengesellschaft organisiert – Beteiligungen an Ka-

pitalgesellschaften halten, gilt bis 2008: Betrieblich vereinnahmte Dividenden 

und Veräußerungsgewinne von Anteilen an Kapitalgesellschaften bleiben zu 50% 

steuerfrei (Halbeinkünfteverfahren). Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividen-

den und Veräußerungsgewinne der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird 

aus dem Halbeinkünfteverfahren ein so genanntes Teileinkünfteverfahren: Be-

trieblich vereinnahmte Dividenden bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% sind 

98 BMF-Schreiben (2003a), S. 2/3, Punkte 6 und 7; vgl. zur Vermögensverwaltung Kap. 3.5.
99 Ein Unternehmen kann durch gewerbliche Anteilseigner gewerblich geprägt werden, obwohl es 

selbst von seinen Tätigkeiten her nicht gewerblich ist.
100 § 2 GewStG, § 15 EStG.
101 Zur Gewerbesteuer und ihren Änderungen siehe Kap. 3.2.
102 Vgl. Kap. 3.1.2.
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als Einkünfte aus Gewerbebetrieb (mit dem persönlichen Einkommensteuersatz) 

zu versteuern103. 

Die Beteiligungsgrenze, bis zu der Dividenden gewerbesteuerpflichtig sind, 

wird ab 2008 von 10% auf 15% heraufgesetzt104.

3.4.2 Besteuerung der Anteilseigner
Die Anteilseigner erzielen grundsätzlich Einkünfte aus Gewerbebetrieb, die der 

Einkommensteuer zu unterwerfen sind. 

Bis 2008 kann bei Personengesellschaften die Gewerbesteuer als Betriebsaus-

gabe steuermindernd geltend gemacht werden. Zusätzlich kann eine Pauschale 

in Höhe von 9% des der Gewerbesteuer unterworfenen Einkommens105 von der 

Einkommensteuerschuld abgezogen werden. Damit wird beim Spitzensteuersatz 

von 42% die Gewerbesteuerschuld bei einem Hebesatz von 386%106 voll kompen-

siert, bei höheren Hebesätzen allerdings nur zum Teil kompensiert, andererseits 

bei niedrigeren Hebesätzen sogar überkompensiert.

Ab 2008 kann die Gewerbesteuer nicht mehr als Betriebsausgabe geltend 

gemacht werden und nur noch die tatsächlich gezahlte Gewerbesteuer von der 

Einkommensteuerschuld abgezogen werden, maximal 13,3%-Prozentpunkte107 des 

der Gewerbesteuer unterworfenen Einkommens. Dadurch wird die Gewerbesteuer, 
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erschuld verrechnet. Ab 2008 beträgt der Steuersatz auf Gewinne bei Personen-

gesellschaften maximal 45%109.

Ab 2008 ergibt sich ein begünstigter Einkommensteuersatz von nur 28,25% 

für einbehaltene Gewinne, falls der Anteilseigner einen entsprechenden Antrag 

stellt110. Bei späterer Ausschüttung des thesaurierten Betrags ist zusätzlich die 

Abgeltungssteuer von 25%111 zu entrichten.

Ausgenommen von dieser Begünstigung ist die gewinnabhängige Entschä-

digung für Fondsinitiatoren112 (so genannter ›Carried Interest‹); dies ist für Pri-

vate-Equity-Fonds von besonderer Bedeutung, vgl. die frühere Abb. 1.1, sobald 

– nach Abschaffung der derzeitigen Privilegien – diese Entschädigung voll zu 

versteuern ist.

Mittelständische Personenunternehmen (z.B. KG), aber auch Freiberufler und 

Einzelunternehmer sollten bis spätestens Ende 2008 ihr Eigenkapital aus dem 

Unternehmen ziehen, wenn sie von der Begünstigung thesaurierter Gewinne durch 

die Unternehmensteuerform 2008 profitieren wollen (Besteuerung des Gewinnes 

mit 28,25% statt Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz von 

maximal 45%113). Hat ein Unternehmen nämlich ab 2009 von der steuerlichen 

Begünstigung thesaurierter Gewinne Gebrauch gemacht, müssen zuerst die be-

günstigten Gewinne ausgeschüttet werden, nicht die bis 2008 schon voll versteu-

erten Gewinne. 

Beispiel: 

1 Mio. € EK in 2007 (aus versteuerten Gewinnen).

0,4 Mio. € Gewinn in 2008, davon werden 0,20 Mio. € ausgeschüttet und 

darauf knapp 50% bezahlt, gut 0,1 Mio. € verbleiben dem Eigentümer dann 

für seinen Lebensunterhalt. Die anderen 0,2 Mio. € werden im Unternehmen 

einbehalten und unterliegen damit dem begünstigten Thesaurierungssteuersatz 

von nur 30%.

0 Mio. € Gewinn in 2009. 

Wenn der Anteilseigner in 2009 z.B. wieder 0,10 Mio. € für seinen Lebensunter-

halt benötigt, müssen 0,10 Mio. € von den thesaurierungsbegünstigten 0,14 Mio. 

109 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 42% bzw. 45%; kein Soli-
daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

110 Voraussetzung: mindestens 10% Unternehmensanteil oder mindestens 10.000 € Gewinnanteil.
111 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 25%.
112 i.S.v. § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG.
113 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 45%; kein Soli-

daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

erschuld verrechnet. Ab 2008 beträgt der Steuersatz auf Gewinne bei Personen-

gesellschaften maximal 45%109.

Ab 2008 ergibt sich ein begünstigter Einkommensteuersatz von nur 28,25% 

für einbehaltene Gewinne, falls der Anteilseigner einen entsprechenden Antrag 

stellt110. Bei späterer Ausschüttung des thesaurierten Betrags ist zusätzlich die 

Abgeltungssteuer von 25%111 zu entrichten.

Ausgenommen von dieser Begünstigung ist die gewinnabhängige Entschä-

digung für Fondsinitiatoren112 (so genannter ›Carried Interest‹); dies ist für Pri-

vate-Equity-Fonds von besonderer Bedeutung, vgl. die frühere Abb. 1.1, sobald 

– nach Abschaffung der derzeitigen Privilegien – diese Entschädigung voll zu 

versteuern ist.

Mittelständische Personenunternehmen (z.B. KG), aber auch Freiberufler und 

Einzelunternehmer sollten bis spätestens Ende 2008 ihr Eigenkapital aus dem 

Unternehmen ziehen, wenn sie von der Begünstigung thesaurierter Gewinne durch 

die Unternehmensteuerform 2008 profitieren wollen (Besteuerung des Gewinnes 

mit 28,25% statt Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz von 

maximal 45%113). Hat ein Unternehmen nämlich ab 2009 von der steuerlichen 

Begünstigung thesaurierter Gewinne Gebrauch gemacht, müssen zuerst die be-

günstigten Gewinne ausgeschüttet werden, nicht die bis 2008 schon voll versteu-

erten Gewinne. 

Beispiel: 

1 Mio. € EK in 2007 (aus versteuerten Gewinnen).

0,4 Mio. € Gewinn in 2008, davon werden 0,20 Mio. € ausgeschüttet und 

darauf knapp 50% bezahlt, gut 0,1 Mio. € verbleiben dem Eigentümer dann 

für seinen Lebensunterhalt. Die anderen 0,2 Mio. € werden im Unternehmen 

einbehalten und unterliegen damit dem begünstigten Thesaurierungssteuersatz 

von nur 30%.

0 Mio. € Gewinn in 2009. 

Wenn der Anteilseigner in 2009 z.B. wieder 0,10 Mio. € für seinen Lebensunter-

halt benötigt, müssen 0,10 Mio. € von den thesaurierungsbegünstigten 0,14 Mio. 

109 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 42% bzw. 45%; kein Soli-
daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

110 Voraussetzung: mindestens 10% Unternehmensanteil oder mindestens 10.000 € Gewinnanteil.
111 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 25%.
112 i.S.v. § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG.
113 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 45%; kein Soli-

daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

erschuld verrechnet. Ab 2008 beträgt der Steuersatz auf Gewinne bei Personen-

gesellschaften maximal 45%109.

Ab 2008 ergibt sich ein begünstigter Einkommensteuersatz von nur 28,25% 

für einbehaltene Gewinne, falls der Anteilseigner einen entsprechenden Antrag 

stellt110. Bei späterer Ausschüttung des thesaurierten Betrags ist zusätzlich die 

Abgeltungssteuer von 25%111 zu entrichten.

Ausgenommen von dieser Begünstigung ist die gewinnabhängige Entschä-

digung für Fondsinitiatoren112 (so genannter ›Carried Interest‹); dies ist für Pri-

vate-Equity-Fonds von besonderer Bedeutung, vgl. die frühere Abb. 1.1, sobald 

– nach Abschaffung der derzeitigen Privilegien – diese Entschädigung voll zu 

versteuern ist.

Mittelständische Personenunternehmen (z.B. KG), aber auch Freiberufler und 

Einzelunternehmer sollten bis spätestens Ende 2008 ihr Eigenkapital aus dem 

Unternehmen ziehen, wenn sie von der Begünstigung thesaurierter Gewinne durch 

die Unternehmensteuerform 2008 profitieren wollen (Besteuerung des Gewinnes 

mit 28,25% statt Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz von 

maximal 45%113). Hat ein Unternehmen nämlich ab 2009 von der steuerlichen 

Begünstigung thesaurierter Gewinne Gebrauch gemacht, müssen zuerst die be-

günstigten Gewinne ausgeschüttet werden, nicht die bis 2008 schon voll versteu-

erten Gewinne. 

Beispiel: 

1 Mio. € EK in 2007 (aus versteuerten Gewinnen).

0,4 Mio. € Gewinn in 2008, davon werden 0,20 Mio. € ausgeschüttet und 

darauf knapp 50% bezahlt, gut 0,1 Mio. € verbleiben dem Eigentümer dann 

für seinen Lebensunterhalt. Die anderen 0,2 Mio. € werden im Unternehmen 

einbehalten und unterliegen damit dem begünstigten Thesaurierungssteuersatz 

von nur 30%.

0 Mio. € Gewinn in 2009. 

Wenn der Anteilseigner in 2009 z.B. wieder 0,10 Mio. € für seinen Lebensunter-

halt benötigt, müssen 0,10 Mio. € von den thesaurierungsbegünstigten 0,14 Mio. 

109 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 42% bzw. 45%; kein Soli-
daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

110 Voraussetzung: mindestens 10% Unternehmensanteil oder mindestens 10.000 € Gewinnanteil.
111 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 25%.
112 i.S.v. § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG.
113 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 45%; kein Soli-

daritätszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

erschuld verrechnet. Ab 2008 beträgt der Steuersatz auf Gewinne bei Personen-

gesellschaften maximal 45%109.

Ab 2008 ergibt sich ein begünstigter Einkommensteuersatz von nur 28,25% 

für einbehaltene Gewinne, falls der Anteilseigner einen entsprechenden Antrag 

stellt110. Bei späterer Ausschüttung des thesaurierten Betrags ist zusätzlich die 

Abgeltungssteuer von 25%111 zu entrichten.

Ausgenommen von dieser Begünstigung ist die gewinnabhängige Entschä-

digung für Fondsinitiatoren112 (so genannter ›Carried Interest‹); dies ist für Pri-

vate-Equity-Fonds von besonderer Bedeutung, vgl. die frühere Abb. 1.1, sobald 

– nach Abschaffung der derzeitigen Privilegien – diese Entschädigung voll zu 

versteuern ist.

Mittelständische Personenunternehmen (z.B. KG), aber auch Freiberufler und 

Einzelunternehmer sollten bis spätestens Ende 2008 ihr Eigenkapital aus dem 

Unternehmen ziehen, wenn sie von der Begünstigung thesaurierter Gewinne durch 

die Unternehmensteuerform 2008 profitieren wollen (Besteuerung des Gewinnes 

mit 28,25% statt Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz von 

maximal 45%113). Hat ein Unternehmen nämlich ab 2009 von der steuerlichen 

Begünstigung thesaurierter Gewinne Gebrauch gemacht, müssen zuerst die be-

günstigten Gewinne ausgeschüttet werden, nicht die bis 2008 schon voll versteu-

erten Gewinne. 

Beispiel: 

1 Mio. € EK in 2007 (aus versteuerten Gewinnen).

0,4 Mio. € Gewinn in 2008, davon werden 0,20 Mio. € ausgeschüttet und 

darauf knapp 50% bezahlt, gut 0,1 Mio. € verbleiben dem Eigentümer dann 

für seinen Lebensunterhalt. Die anderen 0,2 Mio. € werden im Unternehmen 

einbehalten und unterliegen damit dem begünstigten Thesaurierungssteuersatz 

von nur 30%.

0 Mio. € Gewinn in 2009. 

Wenn der Anteilseigner in 2009 z.B. wieder 0,10 Mio. € für seinen Lebensunter-

halt benötigt, müssen 0,10 Mio. € von den thesaurierungsbegünstigten 0,14 Mio. 

109 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 42% bzw. 45%; kein Soli-
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€ aus 2008 ausgeschüttet werden, es dürfen nicht 0,10 Mio. € von dem schon voll 

versteuerten Gewinn von 1 Mio. € EK aus 2007 ausgeschüttet werden. 

Damit beträgt die Gesamtbelastung 47,5%, nämlich 30% auf 0,20 Mio. € 

thesaurierten Gewinn plus 25% auf 0,14 Mio. € ausgeschütteten Gewinn = 0,095 

Mio. € Steuern auf 0,20 Mio. € Gewinn, plus Solidaritätszuschlag (vgl. Tab. 3.4, 

Zeile (6c)).

Wenn das ganze alte Eigenkapital von 1 Mio. € vor 2009 aus dem Unter-

nehmen herausgezogen und ins frei verfügbare Privatvermögen überführt wurde, 

braucht nichts ausgeschüttet zu werden, weil der Anteilseigner dann ja 0,1 Mio. 

€ zur freien Verfügung hat. Die Steuerbelastung für die 0,20 Mio. € Gewinn aus 

2008 beträgt dann nur 28,25% statt maximal 45%114.

(2) Besteuerung von im Ausland ansässigen Anteilseignern
Ausländische Anteilseigner gewerblicher Personengesellschaften sind in 

Deutschland nur beschränkt steuerpflichtig. Alle Gewinnanteile sind mit dem 

persönlichen Steuersatz des Anteilseigners der deutschen Einkommensteuer zu 
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Tabelle 3.4: Besteuerung von gewerblichen Personengesellschaften 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterungen zu Tab. �.�:
Sp. (�a) und (�a): Werte sind aus Tab �.�.
Sp. �a, Z. (�b), (�b) und (�b): Die Steuerbelastung der Anteilseigner wird durch die Anrechnung 
der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer gemindert, vgl. Tab. �.�, Zeile (�d).

Der Vergleich der Spalten (1b) und (2b) zeigt, dass der Steuersatz 

bei Ausschüttung von maximal 44%115 auf maximal 47%116 erhöht (Zeile (4c)) 

wurde, 

bei Einbehaltung der Gewinne allerdings drastisch auf knapp 30% abgesenkt 

wurde (Zeile (5c)), 

bei späterer Gewinnausschüttung von maximal 44% auf rund 48% erhöht 

wurde (Zeile (6c)).

115 42% Spitzensteuersatz zzgl. darauf 5,5% Solidaritätszuschlag.
116 45% Spitzensteuersatz ab 2008 auch für gewerbliche Einkünfte zzgl. darauf 5,5% Solidaritätszu-

schlag.

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2008 ab 2008

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(1a)  1/2 Dauerschuldzinsen, z.B. 10

(1b)  1/4 Finanzierungsaufwendungen, z.B. 10

(2)    Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer 
= (1)+(1a)/(1b) 110 110

(3)    Gewerbesteuer auf (2), Hebesatz 400% 16,7% 18 14,0% 15

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall 
unabhängig davon, ob Anteilseigner In- oder Ausländer ist

(4a) bei Sofortausschüttung auf (1)-(3) 44,3% 36 47,5% 47

(4b) abzüglich Anrechnung der Gewerbesteuer -10 -15

(4c) Summe Steuersatz = (3)+(4a)+(4b) 44 47

(5a) bei Gewinneinbehaltung 44,3% 36 29,8% 30

(5b) abzüglich Anrechnung der Gewerbesteuer -10 -15

(5c) Summe Steuersatz = (3)+(5a)+(5b) 44 30

(6a) bei späterer Auschüttung auf (1)-(5c), ab 2009 0,0% 0 26,4% 19

(6b) abzüglich Anrechnung der Gewerbesteuer 0 0

(6c) Summe Steuersatz = (5c)+(6a)+(6b) 44 48
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3.5 Besteuerung von vermögensverwaltenden  
Personengesellschaften und ihren Anteilseignern

»Eine private Vermögensverwaltung liegt vor, wenn sich die Betätigung noch als 

Nutzung von Vermögen im Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Subs-

tanzwerten darstellt und die Ausnutzung substanzieller Vermögenswerte durch 

Umschichtung nicht entscheidend in den Vordergrund tritt.« 117 Vermögensver-

waltende Personengesellschaften unterscheiden sich von gewerblichen Perso-

nengesellschaften v.a. dadurch, dass sie nicht am allgemeinen Geschäftsleben 

teilnehmen, sondern sich auf die reine Verwaltung von Vermögensgegenständen 

konzentrieren. Es steht also hier nicht die Fruchterzielung selbst im Vordergrund, 

sondern die Verwaltung der erzielten Früchte.

Für Private-Equity-Fonds mit überwiegend ausländischen Anteilseignern ist, 

wie in Kap. 5 noch im Einzelnen auszuführen, von ganz besonderer Bedeutung, ob 

sie in der von ihnen üblicherweise genutzten Gesellschaftsform der GmbH & Co. 

KG als gewerblich und damit voll gewerbesteuerpflichtig oder als rein vermögens-

verwaltend und damit beim Fonds als gewerbesteuerfrei eingestuft werden118. 

3.5.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Die Gewerbesteuerpflicht gilt nicht für vermögensverwaltende Personengesell-

schaften. Die vermögensverwaltende Personengesellschaft selbst ist nicht ein-

kommensteuerpflichtig, sondern nur ihre Anteilseigner.

Für Personengesellschaften wird das Halbeinkünfteverfahren durch das so 

genannte Teileinkünfteverfahren ersetzt, vgl. Kap. 3.4.1. 

Ab 2008 gilt erstmalig auch für alle vermögensverwaltenden Personengesell-

schaften bei der Gewinnfeststellung die Zinsschranke119. Die Zinsschranke greift 

allerdings bei ausländischen Eigentümern in vielen Fällen nicht, da durch die 

Zinsschranke tendenziell zwar die steuerlich abzugsfähigen Schuldzinsen ver-

ringert und damit der zu versteuernde Gewinn erhöht wird; da die Besteuerung 

aber nicht in Deutschland, sondern im Ausland stattfindet, kann der ausländische 

117 BMF-Schreiben (2003a), S.2, Punkt 6; vgl. zur Vermögensverwaltung Kap. 3.5.
118 Zur Abgrenzung der privaten Vermögensverwaltung vom Gewerbebetrieb bei Venture Capital und 

Private-Equity-Fonds wird auf das BMF-Schreiben vom 16.12.2003 (BStBl 2004 I S. 40 , EStG-
Kartei NRW § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG Nr. 15) sowie auf die Verfügung der OFD Düsseldorf vom 
2.2.2005 (EStG-Kartei NRW § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG Nr. 803) verwiesen. 

119 Vgl. Kap. 3.1.2.
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Anteilseigner bei geeigneter Wahl des Sitzlandes eine Steuerzahlung ganz oder 

ganz überwiegend vermeiden.

3.5.2 Besteuerung der Anteilseigner
Die Anteilseigner von vermögensverwaltenden Personengesellschaften erzielen 

Einkünfte aus Kapitalvermögen und nicht aus Gewerbebetrieb. 

(1) In Deutschland ansässige Anteilseigner
Der deutsche Anteilseigner unterliegt mit diesen Einkünften nicht der Gewer-

besteuer, sondern nur der Einkommensteuer. Die Einkünfte sind bis 2009 voll 

einkommensteuerpflichtig, maximal 45%. Ab 2009 unterliegen die Einkünfte nur 

noch der Abgeltungssteuer von 25%120.

(2) Im Ausland ansässige Anteilseigner
Der ausländische Anteilseigner unterliegt mit diesen Einkünften nicht der 

›beschränkten Steuerpflicht‹ und damit im Regelfall keinerlei deutschen Besteu-

erung. 

3.5.3 Zusammenfassung: Besteuerung von vermögensverwalten-
den Personengesellschaften und ihren Anteilseignern

Der Steuersatz für die Anteilseigner von vermögensverwaltenden Personengesell-

schaften ist in Tab. 3.5 dargestellt. Der Vergleich der Zeile (3a) in Tab. 3.5 mit 

der entsprechenden Zeile (4c) in Tab. 3.4 für gewerbliche Personengesellschaften 

zeigt, dass ab 2009 auch inländische Anteilseigner eine Reduzierung ihres Steu-

ersatzes von bisher 44% auf nur noch 26%121 Höchststeuerbelastung erreichen, 

wegen der Einordnung ihrer Personengesellschaft als vermögensverwaltend und 

die Anwendung der Abgeltungssteuer.

120 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 45% bzw. 25%.
121 Abgeltungssteuer 25% zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Abgeltungssteuersatz. 
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Tabelle 3.5:  Besteuerung von vermögensverwaltenden Gesellschaften 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.

Das zeigt, weshalb die generelle Einordnung der Private-Equity-Fonds in Deutsch-

land insbesondere ab 2009 als vermögensverwaltend wesentliche Bedeutung auch 

für größere deutsche Investoren hätte: Sie könnten ihre bisher direkt gehaltenen 

Anteile an gewerblichen Personengesellschaften in einen Private-Equity-Fonds 

einbringen und so ihren Spitzensteuersatz von 44% auf 26% reduzieren (siehe 

hierzu in Kap. 6.3.1 die Darstellung des BMF-Schreibens vom 10. Mai 2007, das 

die durch solche Gestaltungsmöglichkeiten drohenden Steuerausfälle mit 15 bis 

20 Mrd. € jährlich beziffert, sowie die Skizze eines solchen ›Steuergestaltungs-

modells‹ in Kap. 6.3.4).

Das Bundesfinanzministerium befürchtet außerdem zu Recht, dass die für 

gewerbliche Immobilien durch die erst kürzlich neu geschaffene Rechtsform des 

REIT (vgl. Kap. 3.7) gewährten Steuerprivilegien dann von allen gewerblich Tä-

tigen genutzt werden könnten.

3.6 Besteuerung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

Zur Organisation von Beteiligungskapital existieren derzeit zwei unterschiedliche 

Fondskonstruktionen122.

122 Vgl. hierzu UBGG-Reform (2006) und Börsen-Zeitung (2007b).

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 0,0% 0 0,0% 0

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 0 0

��

Tabelle 3.5:  Besteuerung von vermögensverwaltenden Gesellschaften 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.

Das zeigt, weshalb die generelle Einordnung der Private-Equity-Fonds in Deutsch-

land insbesondere ab 2009 als vermögensverwaltend wesentliche Bedeutung auch 

für größere deutsche Investoren hätte: Sie könnten ihre bisher direkt gehaltenen 

Anteile an gewerblichen Personengesellschaften in einen Private-Equity-Fonds 

einbringen und so ihren Spitzensteuersatz von 44% auf 26% reduzieren (siehe 

hierzu in Kap. 6.3.1 die Darstellung des BMF-Schreibens vom 10. Mai 2007, das 

die durch solche Gestaltungsmöglichkeiten drohenden Steuerausfälle mit 15 bis 

20 Mrd. € jährlich beziffert, sowie die Skizze eines solchen ›Steuergestaltungs-

modells‹ in Kap. 6.3.4).

Das Bundesfinanzministerium befürchtet außerdem zu Recht, dass die für 

gewerbliche Immobilien durch die erst kürzlich neu geschaffene Rechtsform des 

REIT (vgl. Kap. 3.7) gewährten Steuerprivilegien dann von allen gewerblich Tä-

tigen genutzt werden könnten.

3.6 Besteuerung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

Zur Organisation von Beteiligungskapital existieren derzeit zwei unterschiedliche 

Fondskonstruktionen122.

122 Vgl. hierzu UBGG-Reform (2006) und Börsen-Zeitung (2007b).

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 0,0% 0 0,0% 0

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 0 0

��

Tabelle 3.5:  Besteuerung von vermögensverwaltenden Gesellschaften 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.

Das zeigt, weshalb die generelle Einordnung der Private-Equity-Fonds in Deutsch-

land insbesondere ab 2009 als vermögensverwaltend wesentliche Bedeutung auch 

für größere deutsche Investoren hätte: Sie könnten ihre bisher direkt gehaltenen 

Anteile an gewerblichen Personengesellschaften in einen Private-Equity-Fonds 

einbringen und so ihren Spitzensteuersatz von 44% auf 26% reduzieren (siehe 

hierzu in Kap. 6.3.1 die Darstellung des BMF-Schreibens vom 10. Mai 2007, das 

die durch solche Gestaltungsmöglichkeiten drohenden Steuerausfälle mit 15 bis 

20 Mrd. € jährlich beziffert, sowie die Skizze eines solchen ›Steuergestaltungs-

modells‹ in Kap. 6.3.4).

Das Bundesfinanzministerium befürchtet außerdem zu Recht, dass die für 

gewerbliche Immobilien durch die erst kürzlich neu geschaffene Rechtsform des 

REIT (vgl. Kap. 3.7) gewährten Steuerprivilegien dann von allen gewerblich Tä-

tigen genutzt werden könnten.

3.6 Besteuerung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

Zur Organisation von Beteiligungskapital existieren derzeit zwei unterschiedliche 

Fondskonstruktionen122.

122 Vgl. hierzu UBGG-Reform (2006) und Börsen-Zeitung (2007b).

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 0,0% 0 0,0% 0

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 0 0

��

Tabelle 3.5:  Besteuerung von vermögensverwaltenden Gesellschaften 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.

Das zeigt, weshalb die generelle Einordnung der Private-Equity-Fonds in Deutsch-

land insbesondere ab 2009 als vermögensverwaltend wesentliche Bedeutung auch 

für größere deutsche Investoren hätte: Sie könnten ihre bisher direkt gehaltenen 

Anteile an gewerblichen Personengesellschaften in einen Private-Equity-Fonds 

einbringen und so ihren Spitzensteuersatz von 44% auf 26% reduzieren (siehe 

hierzu in Kap. 6.3.1 die Darstellung des BMF-Schreibens vom 10. Mai 2007, das 

die durch solche Gestaltungsmöglichkeiten drohenden Steuerausfälle mit 15 bis 

20 Mrd. € jährlich beziffert, sowie die Skizze eines solchen ›Steuergestaltungs-

modells‹ in Kap. 6.3.4).

Das Bundesfinanzministerium befürchtet außerdem zu Recht, dass die für 

gewerbliche Immobilien durch die erst kürzlich neu geschaffene Rechtsform des 

REIT (vgl. Kap. 3.7) gewährten Steuerprivilegien dann von allen gewerblich Tä-

tigen genutzt werden könnten.

3.6 Besteuerung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

Zur Organisation von Beteiligungskapital existieren derzeit zwei unterschiedliche 

Fondskonstruktionen122.

122 Vgl. hierzu UBGG-Reform (2006) und Börsen-Zeitung (2007b).

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 0,0% 0 0,0% 0

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 0 0



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0

3.6.1 Fonds, die unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz fallen
Diese Fonds werden regelmäßig in der Form von Kapitalgesellschaften geführt. 

Die Fonds haben in der Regel keine Laufzeitbegrenzung. Dadurch entsteht kein 

Zeitdruck, ein Investment veräußern zu müssen. Diese Fonds sind nach dem 

Unternehmensbeteiligungsgesetz (UBGG) von der Gewerbesteuer befreit. We-

sentliche Erträge unterliegen jedoch der Körperschaftsteuer. Hierzu gehören zum 

Beispiel:

Erträge aus ›Stillen Beteiligungen‹ und Gesellschafterdarlehen,

laufende Gewinnanteile aus Personengesellschaften,

Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Personengesellschaften,

5% der laufenden Dividendenzahlungen aus Kapitalgesellschaften,

5% der Gewinne aus der Veräußerung von Kapitalgesellschaften.

Auf die vom Fondsmanager erhobene ergebnisabhängige Vergütung (›Carried 

Interest‹) wird Umsatzsteuer erhoben. Diese Umsatzsteuer führt beim Fonds zu 

einer Erhöhung der Kosten und reduziert dadurch die Rendite des Investors. 

Zu dieser Gruppe von Finanzinvestoren gehört z. B. die Hannover Finanz. Sie 

organisiert das Beteiligungsgeschäft für ihre inländischen Investoren (namhafte 

deutsche Versicherer) regelmäßig über Fondsgesellschaften mit Sitz im Inland, 

die unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz fallen und in der Form von Kapi-

talgesellschaften geführt werden.

3.6.2 Fonds, die nicht unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz 
fallen

Diese Fonds werden regelmäßig in der Rechtsform der Personengesellschaft ge-

führt und streben die steuerliche Anerkennung als vermögensverwaltende Kom-

manditgesellschaft an. Die Fonds unterliegen ohne Ausnahme einer Laufzeitbe-

grenzung, wodurch der Verkaufsdruck (›Exit‹) auf die Beteiligungen erhöht wird. 

Falls als rein vermögensverwaltend anerkannt, entsteht für diese Fonds ebenfalls 

keine Gewerbesteuer. Im Gegensatz zu den Fonds, die unter dem Unternehmens-

beteiligungsgesetz arbeiten, entsteht für diese Fonds zudem auch keine Körper-

schaftsteuer. Die Einkommensbesteuerung findet auf Ebene der (regelmäßig im 

Ausland ansässigen) Kapitalgeber statt. Der Sitz der Fonds kann sich im Inland 

befinden, liegt jedoch oft in Steueroasen.
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Durch das BMF-Schreiben vom 16.12.2003123 wurde die gewinnabhängige 

Vergütung der Initiatoren von der Umsatzsteuer freigestellt; diese Privilegierung 

wurde durch das BMF-Schreiben vom 31.05.2007124 zurückgenommen. 

Das Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften soll ab 2008 ge-

ändert werden125: Zukünftig sollen alle Beteiligungen zulässig sein, die han-

dels- und steuerrechtlich als Eigenkapital eingeordnet werden. Zudem entfallen 

rechtsformabhängige Beschränkungen für die Kapitalanlage der Private-Equi-

ty-Fonds: Künftig sollen auch Beteiligungen an Offenen Handelsgesellschaften, 

Gesellschaften des bürgerlichen Rechts sowie an Gesellschaften vergleichbarer 

ausländischer Rechtsformen zulässig sein. Die maximale Haltedauer steigt von 12 

auf 15 Jahre und die Gesellschafter einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft 

werden von den Regeln über den Eigenkapitalersatz befreit. 

3.6.3 Warum organisieren sich Private-Equity-Fonds nicht  
im Rahmen des Unternehmensbeteiligungsgesetzes?

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften126 sind streng reguliert. Sie können in der 

Rechtsform der Aktiengesellschaft, der Gesellschaft mit beschränkter Haftung, 

der Kommanditgesellschaft und der Kommanditgesellschaft auf Aktien betrieben 

werden. Unternehmensgegenstand der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ist 

ausschließlich der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die Veräußerung von 

Wagniskapitalbeteiligungen127.

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemäß Gesetz über Unternehmens-

beteiligungsgesellschaften (UBGG)128 sind von der Gewerbesteuer befreit129. Sie 

werden grundsätzlich wie vermögensverwaltende Personengesellschaften be-

steuert: Keine Besteuerung beim Unternehmen, sondern nur beim Anteilseigner. 

Aus steuerlichen Gründen wären also derartige Unternehmensbeteiligungsge-

sellschaften ideal geeignet als Rechtsform für Hedge-Fonds und Private-Equity-

Fonds. Wegen der strengen Regulierung und der Beschränkung auf Wagniskapi-

talbeteiligungen nutzen ausländische Private-Equity-Fonds die Rechtsform nach 

dem Unternehmensbeteiligungsgesetz jedoch nicht, sondern sind in Deutschland 

123 BMF-Schreiben (2003a).
124 BMF-Schreiben (2007); vgl. hierzu Kap. 5.5.
125 BMF-Referentenentwurf (2007), BMF-Referentenentwurf-Informationspapier (2007).
126 UBGG (2002).
127 UBGG (2002), § 2 (1) und (2).
128 UBGG (2002).
129 § 3 Nr. 23 GewStG.
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üblicherweise als Personengesellschaft in der Rechtsform der GmbH & Co. KG 

organisiert. 

Eine Reihe von inländischen Private-Equity-Fonds hingegen, wie z.B. die 

Hannover Finanz, nutzen die Rechtsform nach dem Unternehmensbeteiligungs-

gesetz intensiv, da diese Fonds sich auf die Bereitstellung von Wagniskapital 

konzentrieren. 

Durch die vom Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) geforderte generelle Steuerbegünstigung von Beteiligungsgesell-

schaften würde das derzeit auf reine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

beschränkte Steuerprivileg, das dort mit hohen Regulierungs- und Kontrollan-

forderungen und strikter Beschränkung auf Wagniskapital verbunden ist, dann 

allen Beteiligungsgesellschaften gewährt werden – also auch denjenigen, die der 

strengen Regulierung und den Beschränkungen des Unternehmensbeteiligungs-

gesetzes nicht unterworfen sind.

Übrigens: Das Investmentgesetz130 gilt nur für börsennotierte Beteiligungen. 

Es wird deshalb von Private-Equity-Fonds nicht genutzt, da sie sich primär mit 

nicht oder nicht mehr an der Börse gelisteten Unternehmen beschäftigen.131

3.7 Besteuerung von Real Estate Investment Trusts  
und ihren Anteilseignern

Die Rechtsform des ›Real Estate Investment Trust (REIT)‹ wurde im März 2007 

rückwirkend zum 1.1.2007 in Deutschland eingeführt132. REITs besitzen und 

verwalten Gewerbeimmobilien. Sie beteiligen sich aktiv und mit Gewinnerzie-

lungsabsicht am Geschäftsleben, sind also gewerblich (und damit nicht vermö-

gensverwaltend) tätig. Die in einem REIT anfallenden Erträge aus gewerblichen 

Immobilien unterliegen trotzdem keinerlei Besteuerung im Unternehmen – im 

Gegensatz zu Vermietungseinkünften aus Immobilien, die privat oder durch eine 

Immobilien-AG erzielt werden. 

130 Investmentgesetz (2007), Investmentgesetz-Änderungsentwurf (2007). 
131 Eine etwaige ›Doppelbesteuerung‹ auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Anteilseigner 

können sie durch Verschuldung des Zielunternehmens vermeiden, vgl. Abb. 1.1.
132 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. REIT-Linklaters (2007). Zu einer kritischen Würdigung 

siehe REIT-Jarass (2007a).
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gesetz intensiv, da diese Fonds sich auf die Bereitstellung von Wagniskapital 

konzentrieren. 

Durch die vom Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) geforderte generelle Steuerbegünstigung von Beteiligungsgesell-

schaften würde das derzeit auf reine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

beschränkte Steuerprivileg, das dort mit hohen Regulierungs- und Kontrollan-

forderungen und strikter Beschränkung auf Wagniskapital verbunden ist, dann 

allen Beteiligungsgesellschaften gewährt werden – also auch denjenigen, die der 

strengen Regulierung und den Beschränkungen des Unternehmensbeteiligungs-

gesetzes nicht unterworfen sind.

Übrigens: Das Investmentgesetz130 gilt nur für börsennotierte Beteiligungen. 

Es wird deshalb von Private-Equity-Fonds nicht genutzt, da sie sich primär mit 

nicht oder nicht mehr an der Börse gelisteten Unternehmen beschäftigen.131

3.7 Besteuerung von Real Estate Investment Trusts  
und ihren Anteilseignern

Die Rechtsform des ›Real Estate Investment Trust (REIT)‹ wurde im März 2007 

rückwirkend zum 1.1.2007 in Deutschland eingeführt132. REITs besitzen und 

verwalten Gewerbeimmobilien. Sie beteiligen sich aktiv und mit Gewinnerzie-

lungsabsicht am Geschäftsleben, sind also gewerblich (und damit nicht vermö-

gensverwaltend) tätig. Die in einem REIT anfallenden Erträge aus gewerblichen 

Immobilien unterliegen trotzdem keinerlei Besteuerung im Unternehmen – im 

Gegensatz zu Vermietungseinkünften aus Immobilien, die privat oder durch eine 

Immobilien-AG erzielt werden. 

130 Investmentgesetz (2007), Investmentgesetz-Änderungsentwurf (2007). 
131 Eine etwaige ›Doppelbesteuerung‹ auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Anteilseigner 

können sie durch Verschuldung des Zielunternehmens vermeiden, vgl. Abb. 1.1.
132 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. REIT-Linklaters (2007). Zu einer kritischen Würdigung 

siehe REIT-Jarass (2007a).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

üblicherweise als Personengesellschaft in der Rechtsform der GmbH & Co. KG 

organisiert. 

Eine Reihe von inländischen Private-Equity-Fonds hingegen, wie z.B. die 

Hannover Finanz, nutzen die Rechtsform nach dem Unternehmensbeteiligungs-

gesetz intensiv, da diese Fonds sich auf die Bereitstellung von Wagniskapital 

konzentrieren. 

Durch die vom Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) geforderte generelle Steuerbegünstigung von Beteiligungsgesell-

schaften würde das derzeit auf reine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

beschränkte Steuerprivileg, das dort mit hohen Regulierungs- und Kontrollan-

forderungen und strikter Beschränkung auf Wagniskapital verbunden ist, dann 

allen Beteiligungsgesellschaften gewährt werden – also auch denjenigen, die der 

strengen Regulierung und den Beschränkungen des Unternehmensbeteiligungs-

gesetzes nicht unterworfen sind.

Übrigens: Das Investmentgesetz130 gilt nur für börsennotierte Beteiligungen. 

Es wird deshalb von Private-Equity-Fonds nicht genutzt, da sie sich primär mit 

nicht oder nicht mehr an der Börse gelisteten Unternehmen beschäftigen.131

3.7 Besteuerung von Real Estate Investment Trusts  
und ihren Anteilseignern

Die Rechtsform des ›Real Estate Investment Trust (REIT)‹ wurde im März 2007 

rückwirkend zum 1.1.2007 in Deutschland eingeführt132. REITs besitzen und 

verwalten Gewerbeimmobilien. Sie beteiligen sich aktiv und mit Gewinnerzie-

lungsabsicht am Geschäftsleben, sind also gewerblich (und damit nicht vermö-

gensverwaltend) tätig. Die in einem REIT anfallenden Erträge aus gewerblichen 

Immobilien unterliegen trotzdem keinerlei Besteuerung im Unternehmen – im 

Gegensatz zu Vermietungseinkünften aus Immobilien, die privat oder durch eine 

Immobilien-AG erzielt werden. 

130 Investmentgesetz (2007), Investmentgesetz-Änderungsentwurf (2007). 
131 Eine etwaige ›Doppelbesteuerung‹ auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Anteilseigner 

können sie durch Verschuldung des Zielunternehmens vermeiden, vgl. Abb. 1.1.
132 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. REIT-Linklaters (2007). Zu einer kritischen Würdigung 

siehe REIT-Jarass (2007a).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

üblicherweise als Personengesellschaft in der Rechtsform der GmbH & Co. KG 

organisiert. 

Eine Reihe von inländischen Private-Equity-Fonds hingegen, wie z.B. die 

Hannover Finanz, nutzen die Rechtsform nach dem Unternehmensbeteiligungs-

gesetz intensiv, da diese Fonds sich auf die Bereitstellung von Wagniskapital 

konzentrieren. 

Durch die vom Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

(BVK e.V.) geforderte generelle Steuerbegünstigung von Beteiligungsgesell-

schaften würde das derzeit auf reine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

beschränkte Steuerprivileg, das dort mit hohen Regulierungs- und Kontrollan-

forderungen und strikter Beschränkung auf Wagniskapital verbunden ist, dann 

allen Beteiligungsgesellschaften gewährt werden – also auch denjenigen, die der 

strengen Regulierung und den Beschränkungen des Unternehmensbeteiligungs-

gesetzes nicht unterworfen sind.

Übrigens: Das Investmentgesetz130 gilt nur für börsennotierte Beteiligungen. 

Es wird deshalb von Private-Equity-Fonds nicht genutzt, da sie sich primär mit 

nicht oder nicht mehr an der Börse gelisteten Unternehmen beschäftigen.131

3.7 Besteuerung von Real Estate Investment Trusts  
und ihren Anteilseignern

Die Rechtsform des ›Real Estate Investment Trust (REIT)‹ wurde im März 2007 

rückwirkend zum 1.1.2007 in Deutschland eingeführt132. REITs besitzen und 

verwalten Gewerbeimmobilien. Sie beteiligen sich aktiv und mit Gewinnerzie-

lungsabsicht am Geschäftsleben, sind also gewerblich (und damit nicht vermö-

gensverwaltend) tätig. Die in einem REIT anfallenden Erträge aus gewerblichen 

Immobilien unterliegen trotzdem keinerlei Besteuerung im Unternehmen – im 

Gegensatz zu Vermietungseinkünften aus Immobilien, die privat oder durch eine 

Immobilien-AG erzielt werden. 

130 Investmentgesetz (2007), Investmentgesetz-Änderungsentwurf (2007). 
131 Eine etwaige ›Doppelbesteuerung‹ auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Anteilseigner 

können sie durch Verschuldung des Zielunternehmens vermeiden, vgl. Abb. 1.1.
132 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. REIT-Linklaters (2007). Zu einer kritischen Würdigung 

siehe REIT-Jarass (2007a).



��

Die Erträge eines REIT sind steuerfrei, sofern mindestens 90% der Erträge 

ausgeschüttet werden. Sie unterliegen ausschließlich beim Empfänger der Steu-

erpflicht. 

Besitzer von gewerblichen Immobilien können ihre Immobilien an den REIT 

verkaufen, wobei bisher unbesteuerte Erträge (so genannte ›stille Reserven‹) beim 

Verkäufer nur zum halben Steuersatz besteuert werden, ab 2008 also nur zu rund 

15%, falls der Verkäufer eine Kapitalgesellschaft ist. 

3.7.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Der REIT ist nicht gewerbe- und nicht körperschaftsteuerpflichtig; damit erfolgt 

keinerlei Besteuerung der Erträge beim REIT. Steuerpflicht besteht ausschließlich 

beim Anteilseigner.

3.7.2 Besteuerung der Anteilseigner

(1) In Deutschland ansässige Anteilseigner
Inländische Anteilseigner müssen bis 2009 die Erträge aus einem REIT im 

vollen Umfang der Einkommensteuer unterwerfen. 

Ab 2009 unterliegen sie nur noch der Abgeltungssteuer133 von 25%, obwohl 

der ausschüttende REIT selbst nicht besteuert wird, seine Ausschüttungen an die 

Anteilseigner also nicht steuerlich vorbelastet sind. Das steht insofern im Wider-

spruch zu der für REITs eingeführten ›transparenten‹ Besteuerung, als damit ab 

2009 eigentlich steuerpflichtige Erträge aus Vermietung und Verpachtung in Erträ-

ge aus Kapitalvermögen umqualifiziert und nur der (niedrigeren) Abgeltungssteuer 

von 25% statt maximal 45%134 Einkommensteuer unterliegen.

(2) Im Ausland ansässige Anteilseigner
Ausländische Anteilseigner sind mit ihren REIT-Einkünften in Deutschland 

beschränkt steuerpflichtig. Einkünfte unterliegen nur der deutschen Kapitalertrags-

133 Vgl. REIT-BMF (2007), S. 3.
134 zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 25% bzw. 45%.
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steuer von typischerweise 15%135. Lebensversicherer u.Ä. sind für ihre Erträge 

von jeglicher Kapitalertragssteuer freigestellt.

3.7.3 Zusammenfassung: Besteuerung von Real Estate Investment 
Trusts und ihren Anteilseignern

Der Steuersatz der Anteilseigner von REITs vor und nach 2009 ist in Tab. 3.6 

dargestellt. Auch hier zeigt sich die massive Entlastung von Kapitaleinkünften. 

Tabelle 3.6:  Besteuerung von Real Estate Investment Trusts 
und ihren Anteilseignern – Beispiel

Erläuterung zu Tab. �.�:
Spalte (�a) und (�a): Werte aus Tab. �.�.

Übrigens: Die bei REITs resultierenden Steuermindereinnahmen durch Einführung 

der Abgeltungssteuer wurden bei der Abschätzung ihrer Auswirkungen weder vom 

Bundesfinanzministerium noch von Jarass/Obermair (2006) berücksichtigt; das-

selbe gilt bezüglich der Steuerausfälle durch die Einführung der Abgeltungssteuer 

für inländische Anteilseigner vermögensverwaltender Personenunternehmen laut 

Tab. 3.5, Zeile (3b).

135 Nach den geltenden Doppelbesteuerungsabkommen werden meist 15% Kapitalertragssteuer auf 
die von Kapitalgesellschaften ausgeschütteten Dividenden erhoben, soweit die Empfänger nicht zu 
mehr als 10% beteiligt sind. Das REIT-Gesetz sieht deshalb eine steuerlich wirksame Höchstbetei-
ligung von unter 10% vor. Bei in Irland ansässigen Empfängern sieht das geltende deutsch-irische 
Doppelbesteuerungsabkommen nur einen Kapitalertragssteuersatz von 10% vor.

(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 15,0% 15 15,0% 15

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 15 15
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selbe gilt bezüglich der Steuerausfälle durch die Einführung der Abgeltungssteuer 

für inländische Anteilseigner vermögensverwaltender Personenunternehmen laut 
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(1a) (1b) (2a) (2b)

bis 2009 ab 2009

Teil A: Steuersatz im Unternehmen

(1)    Gewinn 100 100

(2) keine Gewerbesteuer 0 0

Teil B: Steuersatz für Anteilseigner im Höchstfall

(3a) Inländer 47,5% 47 26,4% 26

(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26

(4a) Ausländer 15,0% 15 15,0% 15

(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 15 15
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3.7.4 Exkurs: Die Einführung von Real Estate Investment Trusts  
ist kontraproduktiv

Durch die Einführung von REITs werden ab 2007 die Erträge von Immobilien-

vermögen beim Unternehmen steuerfrei gestellt und die Erträge nur noch beim 

Aktionär besteuert, allerdings nur dann, wenn die Immobilien in die Rechtsform 

eines REIT überführt werden. Das widerspricht in mehrfacher Hinsicht der Grund-

idee der Unternehmensteuerreform 2008, die eine einheitliche, im wirtschaftlichen 

Ergebnis möglichst rechtsformunabhängige Besteuerung aller in Deutschland er-

wirtschafteten Erträge beim Unternehmen mit gleichmäßigen Sätzen und nied-

rigen Verwaltungskosten bei Steuerpflichtigen und Steuerverwaltung   zum Ziel 

hat. Es werden nun neue Sonderbesteuerungsformen für Immobilienvermögen 

geschaffen, die insbesondere viele gewerbliche Immobilienbesitzer veranlassen 

werden, ihre Immobilien in diese neue Organisationsform zu überführen.136

Inländische Anteilseigner der REITs unterliegen, wie schon ausgeführt, ab 

2009 der Abgeltungssteuer von 25%, ausländische Eigentümer nur dem Kapital-

ertragssteuersatz von typischerweise 15% (Empfänger in Irland nur 10%). Damit 

werden noch stärker als bisher Arbeitsplätze von deutschen Finanzprovidern ins 

Ausland verdrängt, weil eine Kapitalverwaltung im Ausland aus der Sicht deut-

scher Anteilseigner steuerlich vorteilhafter ist.

Nicht entlastet werden durch die REIT-Privilegien in Deutschland tätige Pro-

duktions- und Dienstleistungsunternehmen, die – im Gegensatz zu den Immobili-

enunternehmen – besonders stark dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind. 

Begünstigt werden letztlich die großen Besitzer von Immobilienunternehmen, 

insbesondere die ausländischen Erwerber großer Immobilienbestände, die durch 

die Einführung dieser Steuerprivilegien Wertsteigerungen erfahren. So sind z. B. 

in Großbritannien nach Ankündigung entsprechender REIT-Vergünstigungen im 

Mai 2006 die Anteilswerte der Immobilienaktien um mehr als 10% nach oben 

gesprungen: ein Steuergeschenk für Immobilienbesitzer zu Lasten der anderen 

Steuerzahler.

Zusammenfassend lässt sich sagen:

(1) REITs begünstigen die Kapitalverwaltung im Ausland, da nur dann die Steu-

erbegünstigung voll wirkt, und zerstört dadurch inländische Arbeitsplätze im 

Finanzgewerbe.

136 Vgl. hierzu Jarass (2007a).
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(2) REITs benachteiligen eklatant steuerehrliche inländische Kapitalanleger, die 

bis zu 45% Einkommensteuerspitzensatz für ihre Einkünfte aus Vermietung & 

Verpachtung zahlen müssen, gegenüber ausländischen Kapitalanlegern, die in 

Deutschland für die gleichen Immobilienerträge mit nur 10% Kapitalertrags-

steuer belastet werden.

(3) REITs benachteiligen private Vermieter und mittelständische Makler, die ihre 

Erträge – im Gegensatz zu REITs – in Deutschland voll versteuern müssen.

(4) REITs und ihre Steuerbegünstigung begünstigen die Kapitalflucht, weil REITs 

schrittweise alle Unternehmen veranlassen, ihre Immobilien (Fabriken, Büros 

etc.) in einen REIT einzubringen und deren Erträge ins Ausland zu transferie-

ren.

(5) REITs schwächen die Eigenkapitalbasis der Immobiliengesellschaften, da 

REITs fast alle Gewinne ausschütten müssen.

(6) REITs machen nur dann Sinn für Investoren, wenn die stillen Reserven steuer-

begünstigt gehoben werden können und die laufenden Erträge steuerbegünstigt 

sind. 

(7) REITs führen deshalb zu erheblichen Steuerverlusten von über 2 Mrd. € pro 

Jahr.137 

(8) REITs zerstören den Ansatz des BMF, die Unternehmensteuerreform rechts-

formneutral auszugestalten: Künftig werden Immobilienvermögen in REITs 

grundsätzlich anders und meist privilegiert besteuert gegenüber anderen ge-

werblichen Vermögen.

(9) REITs benötigen Sonderregeln, die zu einer weiteren wesentlichen Verkompli-

zierung des Aufsichtsrechts, der Bilanzierung und der Steuerregeln führen. 

(10) REITs begünstigen in Deutschland gelegene gewerbliche Immobilien, die 

überhaupt nicht im internationalen Wettbewerb stehen, gegenüber dem Erwerb 

anderer gewerblicher Unternehmen wie Automobilfirmen oder Bauunterneh-

men. Wenn durch REITs angeblich positive Investitions- und Arbeitsplatzef-

fekte entstehen, warum soll dann der Erwerb gewerblicher Immobilien durch 

REITs steuerbegünstigt werden, nicht jedoch der Erwerb anderer Firmen?

Bei der steuerlichen Behandlung von REITs sollte strikt unterschieden werden 

in:

137 Vgl. hierzu Jarass/Obermair (2006), Kap. 10.2.
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Mieterträge aus in Deutschland gelegenen Immobilien: Sie sollten künftig 

gewerbe- und körperschaftsteuerpflichtig sein, wie die Unternehmenserträge 

anderer gewerblich tätiger Gesellschaften auch.

Mieterträge aus im Ausland gelegenen Immobilien: Sie sollten generell beim 

Zufluss nach Deutschland steuerfrei sein. Im Ausland erwirtschaftete Miet-

erträge sind ohnehin schon jetzt im Regelfall beim empfangenden Unterneh-

men138 in Deutschland steuerfrei, so dass bei Umsetzung dieses Vorschlags mit 

keinen nennenswerten Steuerausfällen zu rechnen wäre.

Damit wäre das Argument entkräftet, ohne die Einführung von REITs würde 

der Finanzplatz Deutschland beschädigt. REITs könnten eingeführt werden, und 

gleichzeitig wäre die Besteuerung der in Deutschland erwirtschafteten Erträge 

sichergestellt. 

3.8 Zusammenfassung: Besteuerung von Unternehmen  
und ihren Anteilseignern

Tab. 3.7 zeigt einen Vergleich der Steuersätze 

für unterschiedliche Gesellschaftsformen,

in Abhängigkeit von den lokalen Hebesätzen der Gewerbesteuer,

vor und nach der Unternehmensteuerreform.

Dabei zeigt sich ein (vielleicht wenig überraschendes) Ergebnis der Unterneh-

mensteuerreform 2008 in Verbindung mit der Einführung der Abgeltungssteuer 

ab 2009: 

Am stärksten begünstigt werden die Anteilseigner von 

vermögensverwaltenden Personengesellschaften (Tab. 3.7, B.2., Zeile (2b)) 

und von

REITs (Tab. 3.7, C., Zeile (2b)). 

Ergebnis: Das deutsche Steuersystem begünstigt die bloße Verwaltung von 
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Tabelle 3.7:  Gesetzlicher Steuersatz im Unternehmen und resultierender  
Steuersatz bei Ausschüttung, bis und ab 2008

Steuersatz im Unternehmen und beim 
Anteilseigner, jeweils bezogen auf den im Unter-
nehmen erwirtschafteten Gewinn

bis 2008 ab 2008

Hebesatz der Gewerbesteuer

200% 400% 490% 200% 400% 490%

A.   Kapitalgesellschaft, vgl. Kap. 3.3

(1 ) Gewerbe- und Körperschaftsteuer 33% 39% 41% 23% 30% 33%

(2) Einkommensteuersatz für Anteilseigner im Höchstfall bei Ausschüttung an

(2a) inländische Kapitalgesellschaft (KSt) 1% 1% 1% 1% 1% 1%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 34% 40% 42% 24% 31% 34%

(2c)  ausländische Kapitalgesells., Anteil >25% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 33% 39% 41% 23% 30% 33%

(2e) Ausschüttungen an Inländer 15% 14% 13% 20% 19% 18%

(2f)  Summe Steuersatz = (1)+(2e) 48% 52% 54% 43% 48% 51%

(2g) Ausschüttungen an Ausländer, 
typische Kapitalertragssteuer 15%

10% 9% 9% 12% 11% 10%

(2h) Summe Steuersatz = (1)+(2g) 43% 48% 50% 34% 40% 43%

B.1. Personengesellschaft, gewerbesteuerpflichtig, vgl. Kap. 3.4

(1)   Gewerbesteuer 9% 17% 20% 7% 14% 17%

(2)  Einkommensteuersatz für Anteilseigner im Höchstfall (unabhängig davon, ob In- oder Ausländer)

(2a) bei Sofortauschüttung 31% 27% 26% 40% 33% 33%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 40% 44% 46% 47% 47% 51%

(2c)  bei Gewinneinbehaltung 31% 27% 26% 22% 16% 16%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 40% 44% 46% 29% 30% 33%

(2e) bei späterer Auschüttung 0% 0% 0% 19% 19% 18%

(2f) Summe Steuersatz = (2d)+(2e) 40% 44% 46% 48% 48% 51%

B.2. Personengesellschaft, vermögensverwaltend (also nicht gewerbesteuerpflichtig), vgl. Kap. 3.5

(1)    Gewerbesteuer 0% 0% 0% 0% 0% 0%

(2)  Einkommensteuersatz für Anteilseigner im Höchstfall (unabhängig von Gewinnausschüttung 
oder -einbehaltung)

(2a)  Inländer 47% 47% 47% 26% 26% 26%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% 47% 47% 26% 26% 26%

(2c) Ausländer 0% 0% 0% 0% 0% 0%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 0% 0% 0% 0% 0% 0%

C. Real Estate Investment Trust (REIT), vgl. Kap. 3.6

(1)   Gewerbe- und Einkommensteuer 0% 0% 0% 0% 0% 0%

(2)   Einkommensteuersatz für Anteilseigner (sofortige Gewinnausschüttung ist gesetzlich 
vorgeschrieben) maximal

(2a) Inländer 47% 47% 47% 26% 26% 26%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% 47% 47% 26% 26% 26%

(2c) Ausländer 0% 0% 0% 0% 0% 0%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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4 Besteuerbarkeit von Fonds und internationale 
Entwicklungen

Hedge-Fonds wie auch Private-Equity-Fonds sind in Deutschland besteuerbar, 

wenn sie in Deutschland steuerlich ansässig sind (vgl. Kap. 4.2), also 

ihren Hauptsitz in Deutschland haben oder

eine Tochtergesellschaft139 in Deutschland haben oder 

durch eine Niederlassung in Deutschland vertreten sind oder 

einen offiziellen Vertreter in Deutschland bestellt haben140.

In allen anderen Fällen (vgl. Kap. 4.1) ist grundsätzlich eine Besteuerung der von 

den Fonds in Deutschland erwirtschafteten Erträge bei ihren deutschen Geschäfts-

partnern möglich, also bei dem deutschen Unternehmen, das Zahlungen an die 

Fonds leistet bzw. bei dem deutschen aufgekauften Zielunternehmen. Insbesondere 

kann so eine systematische fondskreierte Steuerumgehung verhindert werden141.

Während in Deutschland die Befürworter von Steuerprivilegien für die Private-

Equity-Branche noch immer eine starke Stellung haben, scheint in den Herkunfts-

ländern USA und Großbritannien die Stimmung umzuschlagen (vgl. Kap. 4.3).

4.1 Besteuerbarkeit von nicht in Deutschland  
ansässigen Fonds

Falls Fonds, wie derzeit bei Hedge-Fonds üblich142, in Deutschland nicht ansässig 

sind, können deren Einkünfte in Deutschland nicht direkt beim Fonds besteuert 

werden, auch wenn der Fonds einen Teil seiner Erträge in Deutschland oder zu-

mindest mit deutschen Geschäftspartnern erwirtschaftet. Das gilt erst recht für ihre 

›Investoren‹, also die Kapitalgeber und Anteilseigner der Fonds, jedenfalls soweit 

sie Steuerausländer sind oder sich als solche gerieren. Grundsätzlich ist aber eine 

Besteuerung der von den Fonds in Deutschland erwirtschafteten Erträge bei ihren 

deutschen Geschäftspartnern möglich, also bei dem deutschen Unternehmen, das 

Zahlungen an die Fonds leistet bzw. bei dem deutschen Zielunternehmen. Insbe-

139 unbeschränkte Steuerpflicht.
140 beschränkte Steuerpflicht nach § 49 EStG.
141 Vgl. hierzu Kap. 4.1 und Kap. 6.4.
142 Der Branchenverband für Private-Equity-Fonds schließt bei Beschneidung ihrer steuerlichen Pri-

vilegien eine Sitzverlegung vieler Fonds ins Ausland nicht aus, BVK (2007b), S. 5 unten.
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sondere können so Steuervermeidungsmöglichkeiten verringert werden, die durch 

die Geschäfte mit den Fonds kreiert werden, und damit einen unfairen Wettbe-

werbsvorteil gegenüber anderen in Deutschland ansässigen Firmen darstellen. 

Dabei geht es um das grundsätzliche Problem, wie weit Zahlungen oder Wert-

verluste von in Deutschland angesiedelten Firmen, die durch Hedge-Fonds oder 

Private-Equity-Fonds verursacht werden (z.B. Gebühren, Darlehensverluste, Wett-

verluste, falls die deutsche Firma ›Gegenwetter‹ ist, etc.), künftig in Deutschland 

weiter steuerlich geltend gemacht werden können, soweit und solange nicht sicher-

gestellt ist, dass auch die damit zusammenhängenden Erträge in Deutschland ver-

steuert werden. So werden z.B. bei typischen Hedge-Fonds-Geschäften – wie Wäh-

rungsspekulationen – Aufwendungen und Verluste in Deutschland geltend gemacht, 

Erträge und Gewinne jedoch systematisch nicht in Deutschland versteuert. 

Das deutsche Einkommensteuerrecht folgt grundsätzlich dem Prinzip: »Aus-

gaben dürfen, soweit sie mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem wirtschaft-

lichen Zusammenhang stehen, nicht als Betriebsausgaben oder Werbungskosten 

abgezogen werden; …«.143 Dieser Grundsatz wird auf jeden Lohnsteuerzahler und 

kleinen Gewerbetreibenden angewandt, dessen privat verursachte Aufwendungen 

das zuständige Finanzamt den steuerlichen Abzug verwehrt. Er könnte und sollte 

zukünftig von den Steuerbehörden auch auf die genannten Fonds-Fälle ange-

wendet werden, in denen der ›unmittelbare wirtschaftliche Zusammenhang‹ der 

Ausgaben mit den Einnahmen wohl unbestreitbar ist144. Damit würde die Steuer-

privilegierung von im Ausland ansässigen Fonds gegenüber im Inland ansässigen 

Banken und Beratungsunternehmen verringert werden.

Zudem gilt das, was als Möglichkeit auch bei Private-Equity-Fonds greifen 

kann, auch für die neuen Geschäftsfelder der Hedge-Fonds. Bei den erworbenen 

Zielunternehmen könnten Steuervermeidungsmöglichkeiten beschränkt werden, 

so dass eine Art Mindestbesteuerung sichergestellt würde: durch die ab 2008 

geltende Zinsschranke145, durch die Verpflichtung zur Wertaufholung im Falle 

überhöhter Abschreibungen (›Wertaufholung‹), durch eine maßvolle Besteuerung 

von Veräußerungsgewinnen und schließlich durch die generelle Durchsetzung 

des beschriebenen steuerlichen Abzugsverbots von Aufwendungen, die mit in 

Deutschland steuerfreien Erträgen zusammenhängen etc.146. 

143 § 3c(1) EStG.
144 Vgl. hierzu auch Jarass/Obermair (2006), Kap. 5.1.
145 Vgl. Kap. 3.1.2; es bleibt abzuwarten, inwieweit sie bei derartigen Konstruktionen greifen wird.
146 Siehe hierzu Jarass/Obermair (2006), Kap. 6 und 7.
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4.2 Besteuerbarkeit von in Deutschland ansässigen Fonds

Hedge-Fonds ›klassischer‹ Prägung147 beschäftigen sich überwiegend mit Arbit-

rage-Geschäften, also der Ausnutzung unterschiedlicher Preise für ein Gut an 

unterschiedlichen Handelsplätzen sowie mit der Spekulation auf Kurs- und Preis-

schwankungen148, z.B. von Waren und Devisen. 

Falls Hedge-Fonds – wie in letzter Zeit geschehen – sich immer stärker auf 

Firmenaufkauf und Restrukturierung konzentrieren, und sich damit in das klas-

sische Gebiet der Private-Equity-Fonds begeben, unterliegen sie bzw. ihre deut-

schen Tochtergesellschaften der gleichen Besteuerung wie Private-Equity-Fonds. 

Soweit Hedge-Fonds nämlich durch die Art ihrer neueren Geschäfte, nämlich 

aktive Unternehmensbeteiligung, Erwerb von Anteilen, Wagniskapitalbereitstel-

lung o.Ä., wie Private-Equity-Fonds gezwungen sind oder von der Finanzaufsicht 

veranlasst werden, zumindest für diesen ihren Geschäftszweig sich der Dienste 

von in Deutschland ansässigen Tochtergesellschaften zu bedienen, so unterliegen 

diese Töchter jedenfalls der deutschen Besteuerung. 

In Deutschland tätige Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds sind also auf 

den verschiedenen organisatorischen Ebenen ihrer Tätigkeit in unterschiedlicher 

Weise grundsätzlich besteuerbar, siehe oben Abb. 1.1, rechte Spalte. 

Wie die Besteuerung in diesen Fällen durchgeführt werden könnte, ist de-

tailliert im folgenden Kapitel beschrieben. Wesentlich ist hier die Frage, ob die 

Fonds selbst149 generell als nicht gewerblich behandelt werden sollen, so dass sie 

steuertransparent wären, d.h. ihre Einkünfte für ausländische Anteilseigner de 

facto steuerfrei wären150.

In jedem Fall unterliegen die von einem Fonds aufgekauften Gesellschaften 

in Deutschland der Besteuerung. Insbesondere greift ab 2008 die neu eingeführte 

generelle Beschränkung der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Fremdfinanzie-

rungsaufwendungen durch die Zinsschranke und die verschärfte Beschränkung 

des Kaufs von Verlustvorträgen. Wenn diese Beschränkungen von Private-Equity-

Fonds nicht umgangen werden können und wenn der extremen Forderung151 des 

147 Vgl. ZEW (2005), S. 48-54. 
148 ggf. durch sie selbst beeinflusst.
149 Wie von ihrem Branchenverband BVK und den branchennahen wissenschaftlichen Instituten ge-

fordert, vgl. Kap. 6.1.
150 Diese Frage wird in Kap. 5 präzisiert. In Kap. 7 werden Schlussfolgerungen aus den konträren 

Vorschlägen der Befürworter und der Kritiker diskutiert.
151 BVK (2007b).
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Branchenverbands BVK nicht stattgegeben wird, ihre Portfolio-Unternehmen von 

diesen Beschränkungen freizustellen, so verliert ihr Leveraged-Buyout-System 

einen wesentlichen Teil seiner bisherigen steuerlichen Privilegierung. 

4.3 Internationale Entwicklungen

4.3.1 Vorschläge zur Verringerung der steuerlichen Privilegierung 
von Fonds in den USA und Großbritannien

Mittlerweile sind auch in den angelsächsischen Ländern die steuerlichen Privi-

legien umstritten, die den Initiatoren und dem Management der Fonds-Gesell-

schaften eingeräumt werden. Hier scheint der politische Druck in Richtung mehr 

Kontrolle und Beseitigung der Sonderstellung zuzunehmen.

Kasten 4.1 zeigt, dass auch in Großbritannien mittlerweile eine heftige Diskus-

sion zu den Steuervorteilen der Private-Equity-Fonds ausgebrochen ist. Im Juni 

hat sogar der Finanzausschuss des Parlaments in einer eigenen Sitzung führende 

Vertreter der Branche vorgeladen. Aktueller Auslöser waren der Erwerb und die 

Zerschlagung gesunder Unternehmen in Großbritannien durch Finanzinvestoren 

sowie die großen Steuervorteile für die Initiatoren der Fonds, die sich trotz persön-

licher Gewinne von einigen Hundert Mio. € pro Jahr eines geringeren Steuersatzes 

erfreuen dürfen als ihre Putzfrauen.

Kasten 4.1:  Streit um Steuerprivilegien für Manager von  
Private-Equity-Fonds eskaliert

In Großbritannien tobt derzeit eine heiße Diskussion um die Rolle von Beteiligungsge-
sellschaften in der Wirtschaft. Vor allem die Gewerkschaften werfen den Investoren vor, 
dass sie mit ihren schuldenfinanzierten Übernahmen Unternehmen finanziell aussaugen und 
Arbeitsplätze vernichten. In dieser Woche hat die Auseinandersetzung, bei der es auch um 
umstrittene Steuervorteile geht, das britische Parlament erreicht. 

Mittlerweile dreht sich der Streit vor allem um Steuervorteile, von denen die Private-
Equity-Manager profitieren. Besonders schmerzhaft: Die Diskussion wurde von einem Ver-
treter der eigenen Branche ausgelöst. In einem Interview gab Nicholas Ferguson, Chairman 
des Finanzinvestors SVG Capital, zu Protokoll, dass es eine Schande sei, wenn Private-
Equity-Manager weniger Steuern bezahlten als eine Putzfrau. 
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Damit meint Ferguson die in Großbritannien besonders günstige Besteuerung von »Car-
ried Interest«, den Kapitalgewinnen, die die Manager mit ihren Investitionen erwirtschaften. 
Die Erträge werden nicht zum maximalen Einkommensteuersatz von 40 Prozent versteuert, 
sondern lediglich zu zehn Prozent. Zwar gelten die Regeln nicht ausschließlich für Finanz-
investoren, aber die Private-Equity-Szene profitiert besonders davon, da die Manager in der 
Regel mit sehr viel eigenem Geld in ihren Beteiligungsfonds engagiert sind. 

Quelle: Handelsblatt vom ��.0�.0�, Handelsblatt (�00�a).

Kasten 4.2 wirft ein Schlaglicht auf die aktuelle Entwicklung in den USA.

Kasten 4.2:  Finanzinvestoren – Schuss vor den Bug; in den USA beginnt der 
erste Versuch, die Macht der Buyout-Könige einzuschränken

Zwei einflussreiche US-Senatoren Max Baucus und Charles Grassley haben einen par-
teiübergreifenden Gesetzentwurf eingebracht. »Die Politiker drängen darauf, dass Buy-out-
Firmen und Hedge-Fonds genauso hoch besteuert werden wie alle anderen börsennotierten 
Unternehmen.« 

Für Blackstone würde sich damit die Steuerlast mehr als verdoppeln – und den Börsen-
wert möglicherweise um bis zu 20 Prozent vermindern. Bislang zahlt die als Partnerschaft 
strukturierte Firma einen reduzierten Steuersatz von 15 Prozent, während börsennotierte 
Investmentbanken wie Goldman Sachs 35 Prozent ihres Gewinns an den Fiskus abführen 
müssen. 

Der ökonomische Streit dreht sich darum, ob die Begründung für den Steuervorteil heute 
noch stichhaltig ist. Die Buyout-Könige beharren darauf, dass sie durch ihre Firmenüber-
nahmen ein erhebliches unternehmerisches Risiko tragen, das eine bevorzugte Behandlung 
rechtfertige. Die US-Senatoren weisen dagegen darauf hin, dass die Milliardengewinne der 
Private-Equity-Firmen einem lukrativen Gebührenmodell entspringen. So kassiert die Bran-
che jedes Jahr von ihren Investoren zwischen 1,5 und 2 Prozent des verwalteten Vermögens, 
ohne dass sie dafür einen Finger krumm machen muss. Hinzu kommt eine Beteiligung von 
20 Prozent an den Veräußerungsgewinnen der zuvor aufgekauften Firmen. Auch hierbei 
ist das unternehmerische Risiko ziemlich begrenzt. Die Buyout-Firmen können schlimms-
tenfalls leer ausgehen. Die so genannten »Carried Interest«-Gewinne der Finanzinvestoren 
gleichen deshalb mehr dem üblichen Einkommen einer Investmentbank und sollten deshalb 
auch so besteuert werden. 

Die Steuerdebatte ist nicht auf die Unternehmen beschränkt. Sie findet ihre Fortsetzung 
bei der persönlichen Besteuerung der Buyout-Könige. Auch hier geht es um die Frage, ob die 
Investitionsgewinne einem begünstigten Steuersatz unterliegen sollen oder wie das übliche 
Einkommen versteuert werden müssen. Hier wird der Streit in Großbritannien besonders 
hitzig geführt. Müssen doch die Finanzmanager dort nur zehn Prozent auf ihren »Carried 
Interest« abführen, während das Einkommen der meisten Briten mit bis zu 40 Prozent be-
steuert wird. Es sei eine Schande, räumte kürzlich selbst ein Finanzinvestor ein, dass eine 
Putzfrau höher besteuert werde als ein Buyout-Künstler.

Quelle: Handelsblatt vom ��.0�.0�, Riecke (�00�a).
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teiübergreifenden Gesetzentwurf eingebracht. »Die Politiker drängen darauf, dass Buy-out-
Firmen und Hedge-Fonds genauso hoch besteuert werden wie alle anderen börsennotierten 
Unternehmen.« 

Für Blackstone würde sich damit die Steuerlast mehr als verdoppeln – und den Börsen-
wert möglicherweise um bis zu 20 Prozent vermindern. Bislang zahlt die als Partnerschaft 
strukturierte Firma einen reduzierten Steuersatz von 15 Prozent, während börsennotierte 
Investmentbanken wie Goldman Sachs 35 Prozent ihres Gewinns an den Fiskus abführen 
müssen. 

Der ökonomische Streit dreht sich darum, ob die Begründung für den Steuervorteil heute 
noch stichhaltig ist. Die Buyout-Könige beharren darauf, dass sie durch ihre Firmenüber-
nahmen ein erhebliches unternehmerisches Risiko tragen, das eine bevorzugte Behandlung 
rechtfertige. Die US-Senatoren weisen dagegen darauf hin, dass die Milliardengewinne der 
Private-Equity-Firmen einem lukrativen Gebührenmodell entspringen. So kassiert die Bran-
che jedes Jahr von ihren Investoren zwischen 1,5 und 2 Prozent des verwalteten Vermögens, 
ohne dass sie dafür einen Finger krumm machen muss. Hinzu kommt eine Beteiligung von 
20 Prozent an den Veräußerungsgewinnen der zuvor aufgekauften Firmen. Auch hierbei 
ist das unternehmerische Risiko ziemlich begrenzt. Die Buyout-Firmen können schlimms-
tenfalls leer ausgehen. Die so genannten »Carried Interest«-Gewinne der Finanzinvestoren 
gleichen deshalb mehr dem üblichen Einkommen einer Investmentbank und sollten deshalb 
auch so besteuert werden. 

Die Steuerdebatte ist nicht auf die Unternehmen beschränkt. Sie findet ihre Fortsetzung 
bei der persönlichen Besteuerung der Buyout-Könige. Auch hier geht es um die Frage, ob die 
Investitionsgewinne einem begünstigten Steuersatz unterliegen sollen oder wie das übliche 
Einkommen versteuert werden müssen. Hier wird der Streit in Großbritannien besonders 
hitzig geführt. Müssen doch die Finanzmanager dort nur zehn Prozent auf ihren »Carried 
Interest« abführen, während das Einkommen der meisten Briten mit bis zu 40 Prozent be-
steuert wird. Es sei eine Schande, räumte kürzlich selbst ein Finanzinvestor ein, dass eine 
Putzfrau höher besteuert werde als ein Buyout-Künstler.

Quelle: Handelsblatt vom ��.0�.0�, Riecke (�00�a).
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4.3.2 Aktuelle Risiken durch Fonds und erforderliche Kontrolle
Schließlich mehren sich die Stimmen, die den allgemeinen Niedergang der kredit-

finanzierten Spekulationen und Firmenkäufe vorhersagen152. Mit dem allgemein 

erwarteten weltweiten Anstieg der Kreditzinsen, einer risikonäheren Bewertung 

der an die Fonds vergebenen Kredite und steigenden Kaufpreisen werde das bisher 

so erfolgreiche Konzept hoher Fremdfinanzierungen zum Zwecke der Steigerung 

der Eigenkapitalrendite schnell an Attraktivität verlieren. Eine Fehlspekulation 

einzelner Fonds könnte in diesem Umfeld zu einer gefährlichen Kettenreaktion 

führen, die letztlich auch die normalen Banken gefährdet, die den Fonds in en-

ormem Umfang und mit derzeit noch geringen Risikozuschlägen Kredite geben 

und damit wesentlich das Risiko der Fonds tragen.

Der Fall des Nahrungsmittelkonzerns US-Foodservice ist dafür ein klassisches 

Beispiel: »Die Firma wurde von den beiden Finanzinvestoren KKR und Clayton, 

Dublier & Rice für 7,2 Mrd. Dollar übernommen. Ein Bankenkonsortium, darunter 

auch die Deutsche Bank, finanzierte einen Teil der Übernahme mit einem Über-

brückungskredit von 3,6 Mrd. Dollar. Dieses Paket sollte über den Anleihemarkt 

an Investoren weiterverkauft werden. Doch die Anleger sträuben sich. Sie ver-

langen höhere Risikoprämien und mehr Sicherheiten. Die Platzierung wurde erst 

einmal abgeblasen. … Jetzt sitzen die Banken auf dem riskanten Paket.«153 Nicht 

zuletzt diese Risiken für seine Bank bewogen den Chef der Deutschen Bank Ende 

Juni 2007, öffentlich eine stärkere Kontrolle von Finanzinvestoren zu fordern154.

Dieses Risiko der Banken steht im krassen Gegensatz zu dem der Initiatoren, 

die unabhängig vom Anlageerfolg oder -misserfolg erhebliche Management- und 

Verwaltungsgebühren erhalten (typischerweise jährlich rund 2% des verwalte-

ten Vermögens) und im Erfolgsfall zusätzlich 20% des Gewinns (›Carried Inte-

rest‹).

Kasten 4.3 gibt ein weiteres Beispiel für eine aktuelle Krisensituation.

152 Vgl. etwa Kasten 6.3 und Riecke (2007c). »Die Finanzinvestoren finanzieren ihre Firmenübernah-
men jedoch nur zum geringen Teil mit dem Eigenkapital ihrer Anleger. Den größeren Teil besorgen 
sie sich mit Hilfe ihrer Banken an den Anleihemärkten.«

153 Handelsblatt (2007f).
154 Handelsblatt (2007g).
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Kasten 4.3: Wall Street fürchtet Panikreaktion – Drohender Zusammenbruch 
zweier Hedge-Fonds verunsichert die Investoren 

»Auslöser der Turbulenzen sind die Fehlspekulationen der beiden Hedge-Fonds High 
Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage und High Grade Structured Credit 
Strategies Fund. So kompliziert wie ihre Namen sind auch die Handelsstrategien der Fi-
nanzakrobaten. Insbesondere der Leveraged-Fonds hat sich mit riskanten Wetten weit auf 
den schwankenden Immobilienmarkt in den USA vorgewagt. Das Investitionsvolumen der 
beiden Fonds betrug etwa 20 Mrd. Dollar. 

Das wiederum hat nun die Gläubiger nervös gemacht. Wetten die Finanzjongleure doch 
nicht nur mit dem Geld ihrer Investoren, sondern vervielfachen ihren Einsatz durch Kredite 
großer Banken. Der Leveraged-Fonds steht mit etwa sechs Mrd. Dollar bei anderen Wall-
Street-Banken in der Kreide. Einer dieser Gläubiger, das Brokerhaus Merrill Lynch, hat 
nun die Geduld verloren und durch einen »Margin call« seine Sicherheiten eingefordert. JP 
Morgan, Goldman Sachs und eine Reihe anderer Banken halten sich noch zurück. Unklar 
ist die Lage bei der Deutschen Bank, die ebenfalls zu den größeren Kreditgebern der beiden 
Hedge-Fonds gehört. Die Bank lehnte eine Stellungnahme ab. 

Bei den von Merrill Lynch verkauften Sicherheiten handelt es sich zum Teil um CDOs 
und andere Derivate, die Merrill Lynch in einem Volumen von 850 Mill. Dollar in einer 
Auktion auf den Markt werfen wollte. Allerdings wurde die Auktion kurzfristig abgesagt, 
hieß es aus Kreisen. Investoren und Banken, in deren Depots ähnliche Risikopapiere schlum-
mern, fürchten eine solche Auktion, könnte sie doch die angehäuften Papierverluste erstmals 
sichtbar machen. 

Eine Verkaufspanik wäre nicht ausgeschlossen. »Das ist nicht nur ein Problem für Bear 
Stearns, sondern für die gesamte Branche«, sagte Brad Hintz, Analyst beim Investmenthaus 
Sanford C. Bernstein, der Nachrichtenagentur Bloomberg. In den letzten sieben Jahren hat 
die Wall Street Derivate im Wert von 1,8 Billionen Dollar kreiert, die durch Hypotheken-
kredite mit geringer Bonität gedeckt sind.« 

Quelle: Handelsblatt vom ��.0�.0�, Riecke (�00�b).

4.3.3 Beeinflussung von politischen Entscheidungen durch Fonds
Die Fonds wurden von dieser sich seit einiger Zeit abzeichnenden Entwicklung in 

den USA überrascht und versuchen nun verstärkt, auf politische Entscheidungen 

Einfluss zu nehmen. Es ist ihnen zwar verboten, den Parteien und Präsident-

schaftskandidaten nennenswert direkt Geld zukommen zu lassen, sie veranlassen 

aber ihre Mitarbeiter und verbundene gemeinnützige Institutionen, möglichst breit 

ihnen gewogene Kandidaten der beiden Parteien Geld- und Sachmittel zukommen 

zu lassen und Mitarbeiter – kostenfrei für den Kandidaten – für den jeweiligen 

Wahlkampf abzustellen. Diese Unterstützung durch führende US-Finanzhäuser 

›adelt‹ die jeweiligen Kandidaten dergestalt, dass andere Industrieverbände und 

wohlhabende Einzelpersonen nun Indizien haben, wer ihre Interessen später am 
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Das wiederum hat nun die Gläubiger nervös gemacht. Wetten die Finanzjongleure doch 
nicht nur mit dem Geld ihrer Investoren, sondern vervielfachen ihren Einsatz durch Kredite 
großer Banken. Der Leveraged-Fonds steht mit etwa sechs Mrd. Dollar bei anderen Wall-
Street-Banken in der Kreide. Einer dieser Gläubiger, das Brokerhaus Merrill Lynch, hat 
nun die Geduld verloren und durch einen »Margin call« seine Sicherheiten eingefordert. JP 
Morgan, Goldman Sachs und eine Reihe anderer Banken halten sich noch zurück. Unklar 
ist die Lage bei der Deutschen Bank, die ebenfalls zu den größeren Kreditgebern der beiden 
Hedge-Fonds gehört. Die Bank lehnte eine Stellungnahme ab. 

Bei den von Merrill Lynch verkauften Sicherheiten handelt es sich zum Teil um CDOs 
und andere Derivate, die Merrill Lynch in einem Volumen von 850 Mill. Dollar in einer 
Auktion auf den Markt werfen wollte. Allerdings wurde die Auktion kurzfristig abgesagt, 
hieß es aus Kreisen. Investoren und Banken, in deren Depots ähnliche Risikopapiere schlum-
mern, fürchten eine solche Auktion, könnte sie doch die angehäuften Papierverluste erstmals 
sichtbar machen. 

Eine Verkaufspanik wäre nicht ausgeschlossen. »Das ist nicht nur ein Problem für Bear 
Stearns, sondern für die gesamte Branche«, sagte Brad Hintz, Analyst beim Investmenthaus 
Sanford C. Bernstein, der Nachrichtenagentur Bloomberg. In den letzten sieben Jahren hat 
die Wall Street Derivate im Wert von 1,8 Billionen Dollar kreiert, die durch Hypotheken-
kredite mit geringer Bonität gedeckt sind.« 

Quelle: Handelsblatt vom ��.0�.0�, Riecke (�00�b).

4.3.3 Beeinflussung von politischen Entscheidungen durch Fonds
Die Fonds wurden von dieser sich seit einiger Zeit abzeichnenden Entwicklung in 

den USA überrascht und versuchen nun verstärkt, auf politische Entscheidungen 

Einfluss zu nehmen. Es ist ihnen zwar verboten, den Parteien und Präsident-

schaftskandidaten nennenswert direkt Geld zukommen zu lassen, sie veranlassen 

aber ihre Mitarbeiter und verbundene gemeinnützige Institutionen, möglichst breit 

ihnen gewogene Kandidaten der beiden Parteien Geld- und Sachmittel zukommen 

zu lassen und Mitarbeiter – kostenfrei für den Kandidaten – für den jeweiligen 

Wahlkampf abzustellen. Diese Unterstützung durch führende US-Finanzhäuser 

›adelt‹ die jeweiligen Kandidaten dergestalt, dass andere Industrieverbände und 

wohlhabende Einzelpersonen nun Indizien haben, wer ihre Interessen später am 
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besten vertreten wird. Das gilt insbesondere auch für die führenden Fernseh- und 

Pressekonzerne, die derartige Kandidaten dann generell besser zur Geltung kom-

men lassen können. Kasten 4.4 wirft ein Schlaglicht auf die derzeitige Situation 

bei den Vorentscheidungen für die Präsidentenwahl 2008 in den USA.

Am 4. Juni 2007 fand eine Konferenz von Abgeordneten des Europäischen 

Parlaments in Brüssel statt, die die G8-Staaten veranlassen sollte, endlich Maß-

nahmen gegen Übernahme von Unternehmen durch Private-Equity-Fonds zu 

veranlassen. An der Konferenz nahm auch Barney Frank teil, Mitglied des Re-

präsentantenhauses der USA (D-Mass.) und Vorsitzender des ›Financial Services 

Committee‹. Er hat eine Reihe von Hearings zu Übernahmen durch Hegde Fonds 

und Private-Equity-Fonds geleitet, unter besonderer Berücksichtigung ihrer Ge-

fahren für das internationale Finanzsystem und für die Arbeitnehmer. 

Ende Mai 2007 schrieb er an Präsident Bush einen Brief, in dem er Maßnah-

men gegen kreditfinanzierte Firmenkäufe fordert. 

Kasten 4.4: Hedge-Fonds finanzieren Präsidentschaftskandidaten in den USA

Hedge-Fonds engagieren sich erstmals stark im Wahlkampf um die amerikanische Prä-
sidentschaft. Manager und Angestellte der Fonds haben in jüngster Zeit ihre Spenden für 
Wahlkämpfe von Kongressmitgliedern und Präsidentschaftskandidaten erhöht. So ist ein 
Hedge-Fonds der größte Geldgeber für den Republikaner Rudy Giuliani, den ehemaligen 
Bürgermeister von New York, der nun Präsident werden will. 

Hintergrund für das wachsende Interesse der Hedge-Fonds an der Politik ist die in 
Washington andauernde Debatte um eine stärkere Regulierung der bisher kaum beaufsich-
tigten Anlagevehikel für reiche Privatanleger und Institutionen. So wird im Kongress unter 
anderem über eine Begrenzung der Anteile nachgedacht, die Pensionsfonds in Hedge-Fonds 
anlegen können. Es gibt zudem Bestrebungen, die Gewinne von Hedge-Fonds-Managern 
stärker zu besteuern. Die drei Spitzenverdiener der Branche hatten Schätzungen des Fach-
magazins »Alpha« zufolge im vergangenen Jahr jeweils mehr als eine Milliarde Dollar 
verdient. …

Auf Basis einer Analyse der Spenden von Mitarbeitern und deren Familien führt die 
Investmentbank Goldman Sachs an der Wall Street die Spendenliste für Präsidentschaftskan-
didaten an. Es folgen eine Reihe weiterer großer Wall-Street-Banken. An Nummer neun und 
zehn stehen dann zwei Hedge-Fonds: die jüngst an die Börse gegangene Fortress Investment 
Group, für die der demokratische Präsidentschaftskandidat John Edwards zeitweise als 
Berater gearbeitet hatte, sowie SAC Capital. 
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Die Angestellten von SAC Capital sind die größten Spender für den Präsidentschaftswahl-
kampf des demokratischen Kandidaten Dodd. Der Senator aus dem Bundesstaat Connec-
ticut, in dem sowohl SAC Capital als auch viele andere Hedge-Fonds beheimatet sind, ist 
als Vorsitzender des Bankenausschusses für die Regulierung der Finanzbranche zuständig. 
Dodd erhielt bisher 207 000 Dollar von den Mitarbeitern bei SAC Capital. Der republika-
nische Präsidentschaftskandidat Giuliani erhielt bislang mehr als 196 000 Dollar von seinem 
größten Geldgeber, den Mitarbeitern des New Yorker Hedge-Fonds Elliott Management. 
Dessen Gründer Paul Singer arbeitet seit kurzem als Finanzchef für den Wahlkampf von 
Giuliani. Edwards sammelte 182.000 Dollar von seinen früheren Kollegen bei Fortress 
ein, dem zweitgrößten Geldgeber seiner Kampagne. Der republikanische Kandidat Mitt 
Romney, ehemals Gouverneur von Massachusetts, erhielt knapp 100.000 Dollar von der 
Beteiligungsgesellschaft Bain Capital, deren Mitgründer er war. 

Quelle: FAZ vom ��.0�.0�, FAZ (�00�).

Die Gruppe der Sozialdemokraten im Europäischen Parlament wurde bei dieser 

Konferenz geleitet vom früheren dänischen Premierminister Rasmussen. Die füh-

renden 20 Private-Equity- und Hedge-Fonds kontrollieren nach Rasmussen in Eu-

ropa mittlerweile Firmen mit vier Mio. Beschäftigten und wären damit der größte 

Arbeitgeber in Europa, jedoch ohne sich als Arbeitgeber zu betrachten. Rasmussen 

hat für Dänemark gesetzliche Maßnahmen eingeleitet zur Senkung der allgemei-

nen Unternehmensteuersätze auf 22%, wobei gleichzeitig ein wesentlicher Teil 

der Zinsaufwendungen von größeren Firmen nicht mehr steuerlich absetzbar wäre. 

Damit würde das Geschäftsmodell der Private-Equity-Fonds, insbesondere ihr 

kreditfinanzierter Erwerb von Firmen steuerlich nicht mehr begünstigt werden. 

Nach der Umsetzung könnten diese Maßnahmen ähnlich wirken wie die all-

gemeine Beschränkung der steuerlichen Absetzbarkeit von Finanzierungsaufwen-

dungen, die in Deutschland von Bundesfinanzminister Steinbrück im Mai 2006 

vorgeschlagen wurde155 und in einer abgespeckten Version als Zinsschranke ab 

2008 Gesetz wird.

155 Vgl. Jarass/Obermair (2006), Kap. 8.4.
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Damit würde das Geschäftsmodell der Private-Equity-Fonds, insbesondere ihr 

kreditfinanzierter Erwerb von Firmen steuerlich nicht mehr begünstigt werden. 

Nach der Umsetzung könnten diese Maßnahmen ähnlich wirken wie die all-

gemeine Beschränkung der steuerlichen Absetzbarkeit von Finanzierungsaufwen-

dungen, die in Deutschland von Bundesfinanzminister Steinbrück im Mai 2006 

vorgeschlagen wurde155 und in einer abgespeckten Version als Zinsschranke ab 

2008 Gesetz wird.

155 Vgl. Jarass/Obermair (2006), Kap. 8.4.
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5 Besteuerung der Aktivitäten von  
Private-Equity-Fonds

Bei der folgenden Beschreibung werden jeweils folgende Ebenen unterschieden:

(1) Ebene des (erworbenen) Zielunternehmens;

(2) Ebene der Private-Equity-Fonds;

(3) Ebene der Initiatoren sowie der Dienstleister, die für das Beteiligungsunter-

nehmen Management-Funktionen übernehmen;

(4) Ebene der Anteilseigner der Private-Equity-Fonds (so genannte ›Investoren‹).

5.1 Besteuerung auf der Ebene des Zielunternehmens

5.1.1 Laufende Erträge 
Die von den Fonds erworbenen Unternehmen (im Investment-Deutsch als ›Ziel-

unternehmen‹ oder ›Portfolio-Unternehmen‹ bezeichnet) sind üblicherweise Kapi-

talgesellschaften156, in selteneren Fällen gewerbliche Personengesellschaften157. In 

jedem Fall sind deren Erträge in Deutschland voll zu versteuern. Die erworbenen 

Zielunternehmen werden allerdings auf Betreiben der Private-Equity-Fonds üb-

licherweise stark verschuldet158, um so einen mehr oder weniger großen Teil des 

Kaufpreises der Fonds zu refinanzieren. Durch die daraus erwachsenden erheb-

lichen Zinszahlungen weist das Zielunternehmen üblicherweise kein oder nur ein 

sehr niedriges zu versteuerndes Einkommen aus.

5.1.2 Behandlung von Verlustvorträgen
Bis 2008159 kann ein Verlustvortrag nur genutzt werden, falls die wirtschaftliche 

Identität zwischen der verlusterwirtschaftenden und verlustnutzenden Gesellschaft 

156 Zur Besteuerung siehe Kap. 3.3.
157 Zur Besteuerung siehe Kap. 3.4.
158 Zu den rechtlichen Grenzen der Nutzung des Vermögens der Zielgesellschaft zur Finanzierung von 

Leveraged-Buyout-Transaktionen siehe IG-Metall (2005).
159 Bereits seit dem 13.12.2006 kann ein bestehender Verlustvortrag nach dem neuen Umwandlungs-

steuergesetz (SEStEG) weder in reinen Inlandsfällen, noch in Fällen mit Auslandsbezug auf die 
Zielgesellschaft übertragen (»verschmolzen«) werden. Der bisher oft auftretende Streit über die 
Frage der Fortführung des Betriebs in einem nach dem Gesamtbild der wirtschaftlichen Verhält-
nisse vergleichbaren Umfang für die Dauer von 5 Jahren nach dem Stichtag ist somit obsolet 
geworden. 
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gegeben ist160. Es liegt insbesondere dann keine wirtschaftliche Identität vor, 

wenn161

mehr als 50% der Anteile übertragen werden und
die Gesellschaft danach ihren Betrieb mit überwiegend neuem Betriebsver-

mögen fortführt oder wieder aufnimmt.

Eine Ausnahme besteht im Rahmen der so genannten Sanierungsklausel162: Wenn 

die Zuführung überwiegend neuen Betriebsvermögens allein der Sanierung dient 

und der Betrieb 5 Jahre lang unverändert fortgeführt wird, kann der Verlustvortrag 

vom Erwerber des Unternehmens weiter geltend gemacht werden.

Ab 2008 führen Beteiligungserwerbe von mehr als 25% bis zu höchstens 

50% zu einem anteiligen Untergang des bestehenden Verlustvortrags, bei einem 

Beteiligungserwerb von mehr als 50% zu einem vollständigen Untergang. Die 

bisher bestehende Sanierungsklausel wurde ersatzlos abgeschafft.

Die Eckpunkte des Bundesfinanzministeriums163 sehen für die reinen Wag-

niskapitalbeteiligungsgesellschaften vor, dass die Verlustvorträge der von ihnen 

gehaltenen Beteiligungen auch bei Kauf und Verkauf erhalten bleiben.

5.2 Besteuerung auf der Ebene der Private-Equity-Fonds

Das Bundesfinanzministerium beginnt sein bis heute maßgebliches Schreiben vom 

16.12.2003, »BETREFF: Einkommensteuerliche Behandlung von Venture Capital 

und Private-Equity-Fonds; Abgrenzung der privaten Vermögensverwaltung vom 

Gewerbebetrieb«164 mit einer (idealtypischen und idealisierenden) Begriffsbestim-

mung: 

»1 In Venture Capital und Private-Equity-Fonds, die meist von einem oder mehreren Initiatoren 
gegründet werden, schließen sich Kapitalanleger insbesondere zum Zweck der Finanzierung 
junger Unternehmen, des Wachstums mittelständischer Unternehmen, der Ausgliederung von 
Unternehmensteilen    oder der Nachfolge in Unternehmen zusammen. Dabei dient der Fonds 
als Mittler zwischen den Kapitalanlegern einerseits und den zu finanzierenden Unternehmen 
(Portfolio-Gesellschaften) andererseits. Von den Fonds werden Eigenkapital- und eigenka-
pitalähnliche Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften erworben. Nach Erreichen des 
durch die Finanzierung beabsichtigten Ziels (z.B. Umwandlung der Portfolio-Gesellschaften 

160 Vgl. Kap. 3.1.3.
161 Nach § 8 Abs. 4 KStG in der Fassung des Gesetzes zur Fortsetzung der Unternehmensteuerre-

form.
162 § 8 Abs. 4, Satz 3 KStG. Siehe hierzu auch Kap. 3.1.3.
163 BMF-Eckpunkte (2007).
164 BMF-Schreiben (2003a); im Wortlaut abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.1.
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gegründet werden, schließen sich Kapitalanleger insbesondere zum Zweck der Finanzierung 
junger Unternehmen, des Wachstums mittelständischer Unternehmen, der Ausgliederung von 
Unternehmensteilen    oder der Nachfolge in Unternehmen zusammen. Dabei dient der Fonds 
als Mittler zwischen den Kapitalanlegern einerseits und den zu finanzierenden Unternehmen 
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160 Vgl. Kap. 3.1.3.
161 Nach § 8 Abs. 4 KStG in der Fassung des Gesetzes zur Fortsetzung der Unternehmensteuerre-

form.
162 § 8 Abs. 4, Satz 3 KStG. Siehe hierzu auch Kap. 3.1.3.
163 BMF-Eckpunkte (2007).
164 BMF-Schreiben (2003a); im Wortlaut abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.1.
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in Aktiengesellschaften und die Platzierung der Unternehmen an der Börse, Ausgliederung 
von Unternehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften – kurspflegend – ver-
äußert.«

Weiter heißt es zur Tätigkeit der Fonds:

»4 Die Tätigkeit des Fonds besteht regelmäßig im Erwerb von Beteiligungen an den zu fi-
nanzierenden Unternehmen (meist Kapitalgesellschaften), dem Einziehen von Dividenden 
und Zinsen und – nach Erreichen des mit der Finanzierung beabsichtigten Zwecks – der 
Veräußerung der im Wert erheblich gestiegenen Beteiligungen. Die Beteiligungen werden 
im Durchschnitt 3 bis 5 Jahre gehalten, der Fonds hat im Durchschnitt eine Laufzeit von 8 
bis 12 Jahren.« 

»5 Die Beteiligungen werden ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds – mit Ausnahme der 
Inanspruchnahme staatlicher Förderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist – er-
worben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur über die Ausübung von 
gesetzlichen oder üblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern.«

Man beachte insbesondere den ersten Satz der Ziffer 5: »Die Beteiligungen werden 

ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds … erworben.« Diese Aussage trifft, 

wörtlich genommen, in allen typischen Fällen zu, nämlich im Augenblick des 

Erwerbs des Zielunternehmens, und gilt als notwendige Voraussetzung dafür, diese 

Fonds als ›rein vermögensverwaltend‹ und damit als gewerbesteuerfrei anzuer-

kennen. Die Zielsetzung und Praxis der Fonds laufen hingegen in vielen Fällen 

genau auf das Gegenteil hinaus. 

5.2.1 Sind Private-Equity-Fonds gewerblich oder  
rein vermögensverwaltend tätig?

Private-Equity-Fonds werden regelmäßig in der Rechtsform einer Personenge-

sellschaft (GmbH & Co. KG) organisiert; als Kapitalgesellschaft wären sie qua 

Rechtsform als gewerblich tätig qualifiziert und damit gewerbesteuerpflichtig. Bei 

Personengesellschaften stellt sich dagegen die Frage, ob die Fonds als gewerblich 

oder als rein vermögensverwaltend eingeordnet und dementsprechend steuerlich 

behandelt werden165.

Das Bundesfinanzministerium hat auf der Grundlage von BFH-Urteilen aus 

den Jahren 1980, 1990, 1991, 1997 und 1998 in dem genannten Schreiben vom 

16.12.2003 die Kriterien detailliert dargelegt, nach denen diese Frage zu entschei-

den ist. Die folgenden Auszüge aus diesem Schreiben folgen den Ziffern dieses 

Schreibens. Demnach gilt:

165 Vgl. Kap. 3.4 und 3.5.

��

in Aktiengesellschaften und die Platzierung der Unternehmen an der Börse, Ausgliederung 
von Unternehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften – kurspflegend – ver-
äußert.«

Weiter heißt es zur Tätigkeit der Fonds:

»4 Die Tätigkeit des Fonds besteht regelmäßig im Erwerb von Beteiligungen an den zu fi-
nanzierenden Unternehmen (meist Kapitalgesellschaften), dem Einziehen von Dividenden 
und Zinsen und – nach Erreichen des mit der Finanzierung beabsichtigten Zwecks – der 
Veräußerung der im Wert erheblich gestiegenen Beteiligungen. Die Beteiligungen werden 
im Durchschnitt 3 bis 5 Jahre gehalten, der Fonds hat im Durchschnitt eine Laufzeit von 8 
bis 12 Jahren.« 

»5 Die Beteiligungen werden ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds – mit Ausnahme der 
Inanspruchnahme staatlicher Förderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist – er-
worben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur über die Ausübung von 
gesetzlichen oder üblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern.«

Man beachte insbesondere den ersten Satz der Ziffer 5: »Die Beteiligungen werden 

ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds … erworben.« Diese Aussage trifft, 

wörtlich genommen, in allen typischen Fällen zu, nämlich im Augenblick des 

Erwerbs des Zielunternehmens, und gilt als notwendige Voraussetzung dafür, diese 

Fonds als ›rein vermögensverwaltend‹ und damit als gewerbesteuerfrei anzuer-

kennen. Die Zielsetzung und Praxis der Fonds laufen hingegen in vielen Fällen 

genau auf das Gegenteil hinaus. 

5.2.1 Sind Private-Equity-Fonds gewerblich oder  
rein vermögensverwaltend tätig?

Private-Equity-Fonds werden regelmäßig in der Rechtsform einer Personenge-

sellschaft (GmbH & Co. KG) organisiert; als Kapitalgesellschaft wären sie qua 

Rechtsform als gewerblich tätig qualifiziert und damit gewerbesteuerpflichtig. Bei 

Personengesellschaften stellt sich dagegen die Frage, ob die Fonds als gewerblich 

oder als rein vermögensverwaltend eingeordnet und dementsprechend steuerlich 

behandelt werden165.

Das Bundesfinanzministerium hat auf der Grundlage von BFH-Urteilen aus 

den Jahren 1980, 1990, 1991, 1997 und 1998 in dem genannten Schreiben vom 

16.12.2003 die Kriterien detailliert dargelegt, nach denen diese Frage zu entschei-

den ist. Die folgenden Auszüge aus diesem Schreiben folgen den Ziffern dieses 

Schreibens. Demnach gilt:

165 Vgl. Kap. 3.4 und 3.5.

��

in Aktiengesellschaften und die Platzierung der Unternehmen an der Börse, Ausgliederung 
von Unternehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften – kurspflegend – ver-
äußert.«

Weiter heißt es zur Tätigkeit der Fonds:

»4 Die Tätigkeit des Fonds besteht regelmäßig im Erwerb von Beteiligungen an den zu fi-
nanzierenden Unternehmen (meist Kapitalgesellschaften), dem Einziehen von Dividenden 
und Zinsen und – nach Erreichen des mit der Finanzierung beabsichtigten Zwecks – der 
Veräußerung der im Wert erheblich gestiegenen Beteiligungen. Die Beteiligungen werden 
im Durchschnitt 3 bis 5 Jahre gehalten, der Fonds hat im Durchschnitt eine Laufzeit von 8 
bis 12 Jahren.« 

»5 Die Beteiligungen werden ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds – mit Ausnahme der 
Inanspruchnahme staatlicher Förderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist – er-
worben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur über die Ausübung von 
gesetzlichen oder üblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern.«

Man beachte insbesondere den ersten Satz der Ziffer 5: »Die Beteiligungen werden 

ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds … erworben.« Diese Aussage trifft, 

wörtlich genommen, in allen typischen Fällen zu, nämlich im Augenblick des 

Erwerbs des Zielunternehmens, und gilt als notwendige Voraussetzung dafür, diese 

Fonds als ›rein vermögensverwaltend‹ und damit als gewerbesteuerfrei anzuer-

kennen. Die Zielsetzung und Praxis der Fonds laufen hingegen in vielen Fällen 

genau auf das Gegenteil hinaus. 

5.2.1 Sind Private-Equity-Fonds gewerblich oder  
rein vermögensverwaltend tätig?

Private-Equity-Fonds werden regelmäßig in der Rechtsform einer Personenge-

sellschaft (GmbH & Co. KG) organisiert; als Kapitalgesellschaft wären sie qua 

Rechtsform als gewerblich tätig qualifiziert und damit gewerbesteuerpflichtig. Bei 

Personengesellschaften stellt sich dagegen die Frage, ob die Fonds als gewerblich 

oder als rein vermögensverwaltend eingeordnet und dementsprechend steuerlich 

behandelt werden165.

Das Bundesfinanzministerium hat auf der Grundlage von BFH-Urteilen aus 

den Jahren 1980, 1990, 1991, 1997 und 1998 in dem genannten Schreiben vom 

16.12.2003 die Kriterien detailliert dargelegt, nach denen diese Frage zu entschei-

den ist. Die folgenden Auszüge aus diesem Schreiben folgen den Ziffern dieses 

Schreibens. Demnach gilt:

165 Vgl. Kap. 3.4 und 3.5.

��

in Aktiengesellschaften und die Platzierung der Unternehmen an der Börse, Ausgliederung 
von Unternehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften – kurspflegend – ver-
äußert.«

Weiter heißt es zur Tätigkeit der Fonds:

»4 Die Tätigkeit des Fonds besteht regelmäßig im Erwerb von Beteiligungen an den zu fi-
nanzierenden Unternehmen (meist Kapitalgesellschaften), dem Einziehen von Dividenden 
und Zinsen und – nach Erreichen des mit der Finanzierung beabsichtigten Zwecks – der 
Veräußerung der im Wert erheblich gestiegenen Beteiligungen. Die Beteiligungen werden 
im Durchschnitt 3 bis 5 Jahre gehalten, der Fonds hat im Durchschnitt eine Laufzeit von 8 
bis 12 Jahren.« 

»5 Die Beteiligungen werden ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds – mit Ausnahme der 
Inanspruchnahme staatlicher Förderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist – er-
worben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur über die Ausübung von 
gesetzlichen oder üblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern.«

Man beachte insbesondere den ersten Satz der Ziffer 5: »Die Beteiligungen werden 

ausschließlich mit Eigenmitteln des Fonds … erworben.« Diese Aussage trifft, 

wörtlich genommen, in allen typischen Fällen zu, nämlich im Augenblick des 

Erwerbs des Zielunternehmens, und gilt als notwendige Voraussetzung dafür, diese 

Fonds als ›rein vermögensverwaltend‹ und damit als gewerbesteuerfrei anzuer-

kennen. Die Zielsetzung und Praxis der Fonds laufen hingegen in vielen Fällen 

genau auf das Gegenteil hinaus. 

5.2.1 Sind Private-Equity-Fonds gewerblich oder  
rein vermögensverwaltend tätig?

Private-Equity-Fonds werden regelmäßig in der Rechtsform einer Personenge-

sellschaft (GmbH & Co. KG) organisiert; als Kapitalgesellschaft wären sie qua 

Rechtsform als gewerblich tätig qualifiziert und damit gewerbesteuerpflichtig. Bei 

Personengesellschaften stellt sich dagegen die Frage, ob die Fonds als gewerblich 

oder als rein vermögensverwaltend eingeordnet und dementsprechend steuerlich 

behandelt werden165.

Das Bundesfinanzministerium hat auf der Grundlage von BFH-Urteilen aus 

den Jahren 1980, 1990, 1991, 1997 und 1998 in dem genannten Schreiben vom 

16.12.2003 die Kriterien detailliert dargelegt, nach denen diese Frage zu entschei-

den ist. Die folgenden Auszüge aus diesem Schreiben folgen den Ziffern dieses 

Schreibens. Demnach gilt:

165 Vgl. Kap. 3.4 und 3.5.



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

»6 Eine private Vermögensverwaltung liegt vor, wenn sich die Betätigung noch als Nutzung von 
Vermögen im Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Substanzwerten darstellt und 
die Ausnutzung substanzieller Vermögenswerte durch Umschichtung nicht entscheidend in 
den Vordergrund tritt (vgl. BFH-Urteile vom 4. März 1980 – BStBI II S. 389 – und vom 29. 
Oktober 1998 – BStBI 1999 II S. 448 -). Ein Gewerbebetrieb liegt dagegen vor, wenn eine 
selbstständige nachhaltige Betätigung mit Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird, die 
sich als Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt und über den Rahmen 
einer Vermögensverwaltung hinausgeht (vgl. BFH-Beschluss vom 25. Juni 1984 – BStBI II 
S. 751, 762 -).«

Es wird des Weiteren in dem Schreiben aufgeführt, unter welchen Umständen die 

Voraussetzungen für die Annahme einer gewerblichen Tätigkeit der Fonds in der 

Regel nicht erfüllt sind, wenn nämlich dem Gesamtbild der Tätigkeiten nach die 

Kriterien der folgenden Ziffern 9 bis 16 erfüllt sind. Diese Kriterien für Nicht-

Gewerblichkeit sind (auszugsweise und kurz gefasst):

»9 Der Fonds selbst muss den Erwerb von Anteilen an der Portfolio-Gesellschaft im Wesent-
lichen aus Eigenmitteln finanzieren. ... Eine wesentliche Fremdfinanzierung der zugrunde 
liegenden Beteiligungsgeschäfte [spricht] für einen gewerblichen »Warenumschlag« der 
Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften, weil dies ein »händlertypisches« Verhalten 
darstellt.« 

»10 Übernimmt der Fonds die Besicherung von Verbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaft, ent-
spricht dies eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermögensverwaltung. 
Auch die Rückdeckung von Darlehensverbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaften durch 
den Fonds entspricht eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermögens-
verwaltung. …«

»11 Keine eigene Organisation: Der Fonds darf für die Verwaltung des Fonds-Vermögens keine 
umfangreiche eigene Organisation unterhalten. …«

»14 Keine kurzfristige Beteiligung: Der Fonds muss die Beteiligungen mindestens mittelfristig, 
d.h. 3 bis 5 Jahre, halten, da bei kurzfristigen Anlagen keine Fruchtziehung aus zu erhaltenden 
Substanzwerten anzunehmen ist. …«

»16 Kein unternehmerisches Tätigwerden in Portfolio-Gesellschaften: Der Fonds darf sich nicht 
am aktiven Management der Portfolio-Gesellschaften (auch nicht über verbundene Dritte) 
beteiligen … .«

»21 Die Tätigkeit des Fonds [ist] nach dem Gesamtbild der Betätigung … einzustufen … .« 

Mit diesem Schreiben ist klargestellt, dass Finanzbeteiligungsgesellschaften, die 

als Personengesellschaften firmieren, nach dem Gesamtbild ihrer Betätigung ent-

weder als gewerblich oder als vermögensverwaltend von den Finanzbehörden 

einzustufen und steuerrechtlich entsprechend zu behandeln sind. 
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5.2.2 Steuerliche Konsequenzen der Einstufung als gewerblich  
oder als rein vermögensverwaltend

Die steuerlichen Konsequenzen sind, wie schon in Kap. 3.4. und 3.5 dargestellt, 

für einen als Personengesellschaft firmierenden Fonds wie folgt:

Ist der Private-Equity-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Betei-

ligten keine Gewinneinkünfte (d.h. insbesondere keine Einkünfte aus Gewerbe-

betrieb), sondern Überschusseinkünfte (bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). 

Die Unterscheidung von Gewinn- und Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen 

von Bedeutung: 

 Zum einen fällt bei vermögensverwaltend tätigen Private-Equity-Fonds keine 

Gewerbesteuer an, zum anderen sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräu-

ßerungsgewinne grundsätzlich nicht steuerbar. 

 Gilt der Private-Equity-Fonds hingegen als Gewerbebetrieb, ist dieser gewer-

besteuerpflichtig und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unterneh-

men sind generell steuerpflichtig166.

(1) Fall 1: Der Private-Equity-Fonds ist gewerblich
Wenn der Fonds nach der Prüfung der oben genannten Kriterien als gewerblich 

eingestuft wird, dann ist auf der Ebene des Fonds Gewerbesteuer zu entrichten, 

Gewinne und Verkaufserlöse sind laufende Einkünfte der Anteilseigner aus Ge-

werbebetrieb167. Inländische Anteilseigner unterliegen mit ihren Einkünften der 

normalen Einkommensteuer, ausländische Anteilseigner sind im Regelfall be-

schränkt steuerpflichtig und unterliegen damit ebenfalls der Einkommensteuer.

Wichtig für die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-

Fonds, die (üblicherweise als Personengesellschaft organisiert) Beteiligungen an 

Kapitalgesellschaften halten, ist die Besteuerung von Veräußerungserlösen: Derzeit 

bleiben betrieblich vereinnahmte Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung 

von Anteilen an Kapitalgesellschaften zu 50% steuerfrei (Halbeinkünfteverfah-

ren)168. Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividenden und Veräußerungsgewinne 

der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird aus dem Halbeinkünfteverfahren 

ein so genanntes Teileinkünfteverfahren: Betrieblich vereinnahmte Dividenden 

bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% muss der Anteilseigner als Einkünfte 

166 Vgl. Scheller (2006), 3. Steuerliche Konsequenzen bei Veräußerung von Portfolio-Gesellschaf-
ten.

167 im Sinne des § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 1 EStG.
168 § 3 Nr. 40 Satz 1 Buchstabe a und d und Satz 2 in Verbindung mit § 3 c Abs. 2 EStG.

��

5.2.2 Steuerliche Konsequenzen der Einstufung als gewerblich  
oder als rein vermögensverwaltend

Die steuerlichen Konsequenzen sind, wie schon in Kap. 3.4. und 3.5 dargestellt, 

für einen als Personengesellschaft firmierenden Fonds wie folgt:

Ist der Private-Equity-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Betei-

ligten keine Gewinneinkünfte (d.h. insbesondere keine Einkünfte aus Gewerbe-

betrieb), sondern Überschusseinkünfte (bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). 

Die Unterscheidung von Gewinn- und Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen 

von Bedeutung: 

 Zum einen fällt bei vermögensverwaltend tätigen Private-Equity-Fonds keine 

Gewerbesteuer an, zum anderen sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräu-

ßerungsgewinne grundsätzlich nicht steuerbar. 

 Gilt der Private-Equity-Fonds hingegen als Gewerbebetrieb, ist dieser gewer-

besteuerpflichtig und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unterneh-

men sind generell steuerpflichtig166.

(1) Fall 1: Der Private-Equity-Fonds ist gewerblich
Wenn der Fonds nach der Prüfung der oben genannten Kriterien als gewerblich 

eingestuft wird, dann ist auf der Ebene des Fonds Gewerbesteuer zu entrichten, 

Gewinne und Verkaufserlöse sind laufende Einkünfte der Anteilseigner aus Ge-

werbebetrieb167. Inländische Anteilseigner unterliegen mit ihren Einkünften der 

normalen Einkommensteuer, ausländische Anteilseigner sind im Regelfall be-

schränkt steuerpflichtig und unterliegen damit ebenfalls der Einkommensteuer.

Wichtig für die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-

Fonds, die (üblicherweise als Personengesellschaft organisiert) Beteiligungen an 

Kapitalgesellschaften halten, ist die Besteuerung von Veräußerungserlösen: Derzeit 

bleiben betrieblich vereinnahmte Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung 

von Anteilen an Kapitalgesellschaften zu 50% steuerfrei (Halbeinkünfteverfah-

ren)168. Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividenden und Veräußerungsgewinne 

der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird aus dem Halbeinkünfteverfahren 

ein so genanntes Teileinkünfteverfahren: Betrieblich vereinnahmte Dividenden 

bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% muss der Anteilseigner als Einkünfte 

166 Vgl. Scheller (2006), 3. Steuerliche Konsequenzen bei Veräußerung von Portfolio-Gesellschaf-
ten.

167 im Sinne des § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 1 EStG.
168 § 3 Nr. 40 Satz 1 Buchstabe a und d und Satz 2 in Verbindung mit § 3 c Abs. 2 EStG.

��

5.2.2 Steuerliche Konsequenzen der Einstufung als gewerblich  
oder als rein vermögensverwaltend

Die steuerlichen Konsequenzen sind, wie schon in Kap. 3.4. und 3.5 dargestellt, 

für einen als Personengesellschaft firmierenden Fonds wie folgt:

Ist der Private-Equity-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Betei-

ligten keine Gewinneinkünfte (d.h. insbesondere keine Einkünfte aus Gewerbe-

betrieb), sondern Überschusseinkünfte (bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). 

Die Unterscheidung von Gewinn- und Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen 

von Bedeutung: 

 Zum einen fällt bei vermögensverwaltend tätigen Private-Equity-Fonds keine 

Gewerbesteuer an, zum anderen sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräu-

ßerungsgewinne grundsätzlich nicht steuerbar. 

 Gilt der Private-Equity-Fonds hingegen als Gewerbebetrieb, ist dieser gewer-

besteuerpflichtig und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unterneh-

men sind generell steuerpflichtig166.

(1) Fall 1: Der Private-Equity-Fonds ist gewerblich
Wenn der Fonds nach der Prüfung der oben genannten Kriterien als gewerblich 

eingestuft wird, dann ist auf der Ebene des Fonds Gewerbesteuer zu entrichten, 

Gewinne und Verkaufserlöse sind laufende Einkünfte der Anteilseigner aus Ge-

werbebetrieb167. Inländische Anteilseigner unterliegen mit ihren Einkünften der 

normalen Einkommensteuer, ausländische Anteilseigner sind im Regelfall be-

schränkt steuerpflichtig und unterliegen damit ebenfalls der Einkommensteuer.

Wichtig für die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-

Fonds, die (üblicherweise als Personengesellschaft organisiert) Beteiligungen an 

Kapitalgesellschaften halten, ist die Besteuerung von Veräußerungserlösen: Derzeit 

bleiben betrieblich vereinnahmte Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung 

von Anteilen an Kapitalgesellschaften zu 50% steuerfrei (Halbeinkünfteverfah-

ren)168. Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividenden und Veräußerungsgewinne 

der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird aus dem Halbeinkünfteverfahren 

ein so genanntes Teileinkünfteverfahren: Betrieblich vereinnahmte Dividenden 

bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% muss der Anteilseigner als Einkünfte 

166 Vgl. Scheller (2006), 3. Steuerliche Konsequenzen bei Veräußerung von Portfolio-Gesellschaf-
ten.

167 im Sinne des § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 1 EStG.
168 § 3 Nr. 40 Satz 1 Buchstabe a und d und Satz 2 in Verbindung mit § 3 c Abs. 2 EStG.

��

5.2.2 Steuerliche Konsequenzen der Einstufung als gewerblich  
oder als rein vermögensverwaltend

Die steuerlichen Konsequenzen sind, wie schon in Kap. 3.4. und 3.5 dargestellt, 

für einen als Personengesellschaft firmierenden Fonds wie folgt:

Ist der Private-Equity-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Betei-

ligten keine Gewinneinkünfte (d.h. insbesondere keine Einkünfte aus Gewerbe-

betrieb), sondern Überschusseinkünfte (bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). 

Die Unterscheidung von Gewinn- und Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen 

von Bedeutung: 

 Zum einen fällt bei vermögensverwaltend tätigen Private-Equity-Fonds keine 

Gewerbesteuer an, zum anderen sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräu-

ßerungsgewinne grundsätzlich nicht steuerbar. 

 Gilt der Private-Equity-Fonds hingegen als Gewerbebetrieb, ist dieser gewer-

besteuerpflichtig und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unterneh-

men sind generell steuerpflichtig166.

(1) Fall 1: Der Private-Equity-Fonds ist gewerblich
Wenn der Fonds nach der Prüfung der oben genannten Kriterien als gewerblich 

eingestuft wird, dann ist auf der Ebene des Fonds Gewerbesteuer zu entrichten, 

Gewinne und Verkaufserlöse sind laufende Einkünfte der Anteilseigner aus Ge-

werbebetrieb167. Inländische Anteilseigner unterliegen mit ihren Einkünften der 

normalen Einkommensteuer, ausländische Anteilseigner sind im Regelfall be-

schränkt steuerpflichtig und unterliegen damit ebenfalls der Einkommensteuer.

Wichtig für die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-

Fonds, die (üblicherweise als Personengesellschaft organisiert) Beteiligungen an 

Kapitalgesellschaften halten, ist die Besteuerung von Veräußerungserlösen: Derzeit 

bleiben betrieblich vereinnahmte Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung 

von Anteilen an Kapitalgesellschaften zu 50% steuerfrei (Halbeinkünfteverfah-

ren)168. Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividenden und Veräußerungsgewinne 

der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird aus dem Halbeinkünfteverfahren 

ein so genanntes Teileinkünfteverfahren: Betrieblich vereinnahmte Dividenden 

bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% muss der Anteilseigner als Einkünfte 

166 Vgl. Scheller (2006), 3. Steuerliche Konsequenzen bei Veräußerung von Portfolio-Gesellschaf-
ten.

167 im Sinne des § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 1 EStG.
168 § 3 Nr. 40 Satz 1 Buchstabe a und d und Satz 2 in Verbindung mit § 3 c Abs. 2 EStG.



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

��

aus Gewerbebetrieb mit dem persönlichen Einkommensteuersatz versteuern169. 

Die Beteiligungsgrenze bei der Gewerbesteuer wird ab 2008 von 10% auf 15% 

heraufgesetzt170.

Bis 2008 unterliegen diese Einkünfte beim Anteilseigner der Einkommensteu-

er. Ab 2008 kann ein Anteilseigner bei Gewinneinbehaltung einen Sondersteuer-

satz von knapp 30% beanspruchen171.

(2) Fall 2: Der Private-Equity-Fonds ist eine private Vermögensverwaltung 
Wenn die Tätigkeit der Private-Equity-Fonds als private Vermögensverwaltung 

eingestuft wird, sind die Einkünfte beim Fonds ganz steuerfrei (›steuertranspa-

rent‹) und nur beim Anteilseigner zu besteuern. Inländische Anteilseigner müssen 

die Einkünfte bis 2009 der normalen Einkommensteuer unterwerfen, ausländische 

Anteilseigner unterliegen im Regelfall keiner deutschen Besteuerung.

Die Einkünfte sind gemäß § 20 EStG zu beurteilen. Hält der Anteilseigner die 

Beteiligung nicht im Betriebsvermögen, sondern im Privatvermögen, führt die 

Veräußerung der Portfolio-Gesellschaften nur dann zu steuerpflichtigen Einnah-

men, wenn es sich um private Veräußerungsgeschäfte innerhalb der Spekulations-

frist172 oder um eine wesentliche Beteiligung173 (größer als 1%) handelt. Ansonsten 

gilt die Veräußerung als steuerfreie Vermögensumschichtung. 

Dividenden und Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalge-

sellschaften werden bei den Beteiligten des Fonds dem Halbeinkünfteverfahren174 

oder der Steuerbefreiung im Rahmen der jeweiligen Anwendungsregeln unter-

worfen.175

Ab 2009 wird die Spekulationsfrist von 1 Jahr aufgehoben: Alle Veräuße-

rungserlöse unterliegen unabhängig von der Haltefrist und der Beteiligungsquote 

der Abgeltungssteuer von 25%176 wie auch alle sonstigen Erträge. Ausländische 

169 Das Teileinkünfteverfahren gilt künftig auch für Gewinne aus Veräußerungen von Anteilen an 
Kapitalgesellschaften i.S.d. § 17 EStG (Beteiligung von mindestens 1% zu einem Zeitpunkt in-
nerhalb der letzten 5 Jahre). Korrespondierend zur Erweiterung der steuerpflichtigen Bezüge in 
§ 3 Nr. 40 EStG sind künftig 60% der mit diesen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden 
Aufwendungen steuerlich abzugsfähig.

170 § 9 Nr. 2a, 7 und 8 GewStG nF.
171 Vgl. hierzu Kap. 3.4.2(1).
172 § 23 EStG.
173 § 17 EStG.
174 § 3 40 i.V.m. § 3 c EStG.
175 § 8 b Abs. 1 und § 2 Körperschaftsteuergesetz.
176 zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz.
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Anteilseigner unterliegen auch ab 2009 im Regelfall keiner deutschen Besteue-

rung.

5.2.3 Einstufung ist von existenzieller Bedeutung  
für Private-Equity-Fonds

Die Entscheidung der jeweils zuständigen Steuerbehörde, gemäß den Kriterien 

des BMF-Schreibens177 einen Fonds als gewerblich oder als vermögensverwaltend 

einzustufen, ist also offensichtlich von existenzieller Bedeutung für Private-Equi-

ty-Fonds.

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist allerdings in der 

Öffentlichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzmi-

nisterium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermögensverwaltende 

Gesellschaften eingestuft. ›Wo Private-Equity draufsteht ist Vermögensverwaltung 

drin‹ trifft aber nach dem BMF-Schreiben ersichtlich nicht zu. 

Ein Blick auf die dokumentierten Fälle der Private-Equity-Fonds im Bereich 

des Firmenerwerbs und ihrer ›Restrukturierung‹ (›Leveraged Buyout‹), etwa auf 

den in Kap. 2.3.2 gezeigten Fall Grohe AG, genügt, um zu erkennen, dass hier 

»nach dem Gesamtbild der Betätigung« systematisch zentrale Merkmale der Ge-

werblichkeit laut BMF-Schreiben zutreffen:

Der Erwerb der Anteile wird nicht im Wesentlichen aus Eigenmitteln finan-

ziert: Die Eigenmittel des Fonds dienen nur zur kurzfristigen Absicherung 

der Kaufpreiszusage, z.B. durch Schuldscheine178, mit denen der Kauf garan-

tiert wird. Unmittelbar danach wird der Kaufpreis durch Kredite großenteils 

umfinanziert, die das erworbene Portfolio-Unternehmen auf Veranlassung 

des Fonds (und damit zumindest mit seiner indirekten Patronatserklärung) 

aufnimmt. Im Ergebnis wird der Kaufpreis an den Fonds weitgehend zurück-

erstattet, d.h., dessen kurzfristig eingesetztes Eigenkapital also systematisch 

durch Fremdkapital ersetzt. 

Offensichtlich tritt bei diesen vom erwerbenden Fonds veranlassten Umfinan-

zierungen und späteren Weiterverkäufen »… die Ausnutzung substantieller 

Vermögenswerte durch Umschichtung …« entscheidend in den Vordergrund. 

177 BMF-Schreiben (2003a); im Wortlaut abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.1.
178 Vgl. hierzu Kußmaul et. al. (2005), S. 234: »Wie eben ausgeführt, sind die Finanzierung des Kauf-

preises mit Fremdkapital und die Besicherung der aufgenommenen Fremdmittel mit dem Vermögen 
der erworbenen Gesellschaft wesentliche Kernpunkte eines LBO (Leveraged Buyout).«
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Das ist aber nach Ziffer 6 des BMF-Schreibens ein wesentliches Indiz für das 

Vorliegen eines Gewerbebetriebs.

Die Umfinanzierungen, Restrukturierungen etc., also die denkbar wesent-

lichsten Eingriffe in die Substanz des erworbenen Unternehmens, müssen 

vom Fonds angeordnet und in allen Einzelheiten organisiert und überwacht 

werden. Das ist ganz eindeutig eine »Beteiligung am aktiven Management« 

durch den Fonds. 

Mit dem »Eckpunktepapier – Förderung von Wagniskapital« vom 9. Mai 2007 

hat das BMF dazu klargestellt: 

»Derartige steuerliche Sonderregelungen für die gesamte Branche« (näm-

lich von einer Besteuerung der Beteiligungskapitalgesellschaft grundsätzlich ab-

zusehen) »… führen zu erheblichen Steuerausfällen (geschätzt rund 15 bis 20 

Mrd. €) und können daher in dieser Form nicht umgesetzt werden. Zudem ist eine 

derartig breite Förderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen für ein 

Marktversagen existieren ausschließlich im eng abgegrenzten Bereich der Wag-

niskapitalfinanzierung. Nur in diesem Bereich ist es ökonomisch gerechtfertigt, 

eine gezielte steuerliche Förderung vorzusehen. Der Umfang dieser steuerlichen 

Förderung muss zudem mit dem grundlegenden Ziel der Haushaltskonsolidierung 

vereinbar sein.«179

5.2.4 ›Steuerliche Transparenz‹ von Fonds und ihre Konsequenzen 
Der von der Branche und den branchennahen wissenschaftlichen Instituten häufig 

verwendete steuertechnische Begriff ›steuerliche Transparenz‹ kann in die Irre 

führen: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also mehr Informationen über 

Geschäfte, Eigentümer und Gewinne von Private-Equity-Fonds. Der steuertech-

nische Begriff ›steuerliche Transparenz‹ bedeutet vielmehr keinerlei Besteuerung 

beim Unternehmen, sondern ausschließlich beim Anteilseigner. Da die Fonds-

Anteilseigner ganz überwiegend Ausländer sind oder steuerbefreite Inländer, wie 

Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis in Deutschland im Regelfall überhaupt 

keine Besteuerung. Die Forderung ›steuerliche Transparenz‹ für Private-Equity-

Fonds bedeutet also de facto die Forderung nach Steuerfreiheit von in Deutsch-

land erwirtschafteten Erträgen für die Fonds selbst und für ihre ausländischen 

Anteilseigner.

179 BMF-Eckpunktepapier (2007), S. 2.
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5.3 Besteuerung auf der Ebene der Initiatoren  
(›Carried Interest‹)

Es bestehen einige Besonderheiten bei der Besteuerung des erhöhten Gewinnan-

teils (›Carried Interest‹) der Initiatoren und Manager eines Private-Equity-Fonds180: 

Diese Gewinnanteile werden nicht als laufende Einkünfte voll besteuert, sondern 

privilegiert nur zur Hälfte181. Erfasst wird nur der Mehrgewinn aller Art, während 

sich die Behandlung des proportionalen Anteils nicht ändert. Er bleibt (bis 2009 

meist steuerfreier) Veräußerungsgewinn. In der Praxis gibt es erhebliche steuer-

liche Einordnungsprobleme, da hiermit eine neue Einkunftsart kreiert wurde.
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5.4 Besteuerung auf der Ebene der Anteilseigner 

Die Besteuerung der Anteilseigner richtet sich nach der Einstufung der Fonds als 

gewerblich bzw. vermögensverwaltend und wurde schon im Zusammenhang mit 

dieser Fallunterscheidung in Kap. 5.2.2 detailliert dargestellt.

5.5 Exkurs zur Umsatzsteuer

Im Namen seiner Mitglieder fordert der Bundesverband Deutsche Kapitalbetei-

ligungsgesellschaften (BVK)183 u.a. eine generelle Umsatzsteuerbefreiung von 

Managementleistungen für den Fonds184. 

Mit BMF-Schreiben vom 23.12.2003185 und 21.9.2005186 hat das Bundesfi-

nanzministerium zur Umsatzsteuerpflicht von solchen Managementleistungen 

Stellung genommen, die Gesellschaften, die mit dem Private-Equity-Fonds ver-

bunden sind, gegenüber dem Fonds erbringen. Danach sind sogar Leistungen des 

angestellten Geschäftsführers in bestimmten Fällen umsatzsteuerpflichtig. Bei 

Private-Equity-Fonds hingegen sollen laut BVK-Forderung sogar Leistungen von 

Dritten steuerfrei sein.

In einem neuen BMF-Schreiben zur Umsatzsteuerpflicht von Management-

leistungen vom 31. Mai 2007187 wird festgestellt, dass grundsätzlich folgende 

Managementleistungen der Umsatzsteuer zu unterwerfen sind:

Für einen Fonds erbrachte Managementleistungen durch eine Gesellschaft, 

auch wenn sie mit diesem Private-Equity-Fonds verbunden ist; 

gewinnabhängige Managementvergütungen für die Initiatoren.

183 BVK (2007b2), S. 3. In BVK (2007d) werden dieselben Forderungen nach erheblichen Steuerprivi-
legien mit der Forderung nach »Schaffung von stabilen und verlässlichen Rahmenbedingungen für 
die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbrämt.

184 Diese Leistungen sollen damit beispielsweise Leistungen von Verbänden der freien Wohlfahrts-
pflege für gemeinnützige Zwecke gleichgestellt werden (§ 4 Nr. 18 UStG). Ist das Gleichbehand-
lung des Gleichen?

185 BMF-Schreiben (2003b).
186 BMF-Schreiben (2005).
187 BMF (2007b).
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Teil C: Änderungsvorschläge

6 Besteuerung von Private-Equity-Fonds und 
Förderung von Wagniskapital

Das Pro und Contra einer steuerlichen Privilegierung von Private-Equity-Fonds 

wird unterschiedlich gesehen. Nicht nur die Branche selbst, sondern auch ihr 

nahestehende wissenschaftliche Gutachter fordern die Festschreibung der bisher 

noch häufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und darüber hinaus sogar 

weitere steuerliche Begünstigungen.

Demgegenüber kommen sowohl aus Rechtswissenschaft und Nationalökono-

mie als auch aus Gewerkschaften und Bundesfinanzministerium Vorschläge zur 

Reduzierung oder Abschaffung von Steuerprivilegien und Sondertatbeständen.

6.1 Forderungen zur Festschreibung und Erweiterung  
der derzeit praktizierten steuerlichen Privilegierung  
von Private-Equity-Fonds 

Das Bundesfinanzministerium hat in den letzten Jahren zwei umfangreiche be-

triebswirtschaftliche Gutachten zur Tätigkeit von Finanzinvestoren, insbesondere 

von Private-Equity-Fonds, in Auftrag gegeben188. Beide Gutachten kommen nach 

einer detaillierten Beschreibung der Tätigkeit und der Ziele der Branche zum 

Ergebnis, dass für ihren Fortbestand und ihre Entwicklung die steuerliche Sonder-

stellung in Deutschland weiterhin erforderlich sei, unabhängig davon, inwieweit 

für innovative Unternehmen Wagniskapital bereitgestellt wird oder kreditfinan-

zierte Firmenaufkäufe (›Leveraged Buyout‹) die Haupttätigkeit ausmachen. 

Im gleichen Tenor fordert der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungs-

gesellschaften (BVK) die Festschreibung der derzeit praktizierten Steuerprivile-

gien189.

188 ZEW (2005), CEFS (2007).
189 BVK (2007b2), S. 3. In BVK (2007d) werden dieselben Forderungen nach erheblichen Steuerprivi-

legien mit der Forderung nach »Schaffung von stabilen und verlässlichen Rahmenbedingungen für 
die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbrämt.
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6.1.1 Gutachten von ZEW (2005) und CEFS (2007)
Das Bundesfinanzministerium hatte bereits 2005 das Zentrum für Europäische 

Wirtschaftsforschung, Mannheim (ZEW), mit einem grundlegenden Gutachten190 

beauftragt zu »Private-Equity im internationalen Vergleich, Analyse der Rahmen-

bedingungen und Schlussfolgerungen für Deutschland«. Im Februar 2007 legte das 

Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS), München, ein vom Bun-

desfinanzministerium bestelltes Gutachten191 vor zu »Erwerb und Übernahme von 

Firmen durch Finanzinvestoren (insbesondere Private-Equity-Gesellschaften)«. 

Beide Gutachten stimmen darin überein, dass die Fortschreibung der Steuer-

begünstigung durch ›steuerliche Transparenz‹, wie sie in vielen anderen Ländern 

(Luxemburg, Schweiz, Spanien, Italien oder Niederlande) angeblich gehandhabt 

werde, eine notwendige Voraussetzung für den Fortbestand und die Weiterent-

wicklung von Private-Equity-Fonds mit Sitz in Deutschland darstelle. Der Begriff 

›steuerliche Transparenz‹ wird dabei stets in dem Sinne gebraucht, dass Erträge 

und Wertsteigerungen, die von den Portfolio-Unternehmen über den Private-Equi-

ty-Fonds an dessen Geldgeber weitergereicht werden, jedenfalls beim Fonds von 

jeder Besteuerung freigehalten sind192. 

CEFS fordert, es müsse auf der Ebene der Private-Equity-Fonds in steuerlicher 

Hinsicht »… Rechtssicherheit in Bezug auf die einkommensteuerliche Einordnung 

als eine nichtgewerbliche Tätigkeit oberstes Ziel der Reformbemühungen sein«.193 

Ähnlich ZEW: »Ziel bei der Strukturierung eines PE-Fonds ist die steuerliche 

Transparenz des Fonds. Die Gesellschafter des Fonds sollen so besteuert werden, 

als wären sie direkt an den Portfolio-Unternehmen beteiligt. Bei einer transpa-

renten Besteuerung der Personengesellschaften sind lediglich die Investoren Sub-

jekte der Ertragsbesteuerung. Die über den PE-Fonds erzielten Erträge werden 

ausschließlich nach den individuellen Merkmalen der Investoren besteuert. Aus 

steuerlicher Sicht besteht ein weiteres wichtiges Ziel darin, dass der PE-Fonds, der 

die Rechtsform einer GmbH & Co. KG hat, als vermögensverwaltend angesehen 

wird, m.a.W. die Vertragsverhältnisse müssen so gestaltet werden, dass die GmbH 

& Co. KG nicht als Gewerbebetrieb angesehen194 wird.«195

190 ZEW (2005).
191 CEFS (2007).
192 Der (schon in Kap. 1.1 und Kap. 5.2.1 erläuterte) Fachbegriff ›steuerliche Transparenz‹ kann in 

die Irre führen, vgl. Fußnote in Kap. 6.1.2. 
193 CEFS (2007), S. 220.
194 Hervorhebung durch die Verfasser.
195 ZEW (2005), S. 47.
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Nicht etwa das Ziel (nämlich »… eine Wertsteigerung der Anteile an den Port-

folio-Unternehmen zu erzielen und dieses durch Veräußerung zu realisieren«196), 

dessen Verwirklichung den Verantwortlichen gewerbliche Tätigkeit197 im strikten 

Wortsinn abverlangt, sondern die Gestaltung der Vertragsverhältnisse soll also 

dafür sorgen, dass die vom Fonds gegründete GmbH & Co. KG nicht als Gewer-

bebetrieb angesehen wird. Hierzu heißt es im Gutachten des ZEW weiter: »Ist 

der PE-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Beteiligten keine Gewin-

neinkünfte (d.h. Einkünfte aus Gewerbebetrieb), sondern Überschusseinkünfte 

(bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). Die Unterscheidung von Gewinn- und 

Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen von Bedeutung: Zum einen fällt bei 

vermögensverwaltend tätigen PE-Fonds keine Gewerbesteuer an, zum anderen 

sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräußerungsgewinne grundsätzlich nicht 

steuerbar. Gilt der PE-Fonds als Gewerbebetrieb, ist dieser gewerbesteuerpflich-

tig, und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unternehmen sind generell 

steuerpflichtig.«198

Um die »gesicherte einkommensrechtliche Einordnung der Fondstätigkeit« 

zu erreichen, fordern die CEFS-Autoren in dem Kapitel »Handlungsbedarf im 

steuerlichen Bereich«199 nicht ein eigenständiges Private-Equity-Gesetz, sondern 

schlagen nur einige kleinere Ergänzungen im Körperschaft- und Einkommensteu-

ergesetz vor, die allerdings erhebliche Auswirkungen hätten:

»Zur Kodifizierung der steuerlichen Transparenz wäre es insbesondere er-

forderlich, in § 5 Abs. 1 KStG z.B. eine neue Ziffer 24. aufzunehmen: Von der 

Körperschaftsteuer sind befreit … 24. In- und ausländische Körperschaften, Per-

sonenvereinigungen und Vermögensmassen, die als Beteiligungsgesellschaften für 

private Risikokapitalbeteiligungen oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

nach dem UBGG anerkannt sind.

Im EStG wäre § 15 um einen neuen Absatz 4 wie folgt zu ergänzen: Einkünf-

te der Beteiligungsgesellschaften für private Risikokapitalbeteiligungen und der 

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemäß dem UBGG werden den Anle-

gern unmittelbar anteilsmäßig zugerechnet und gelten damit nicht als gewerbliche 

Einkünfte nach § 15 EStG.

196 ZEW (2005), S. 46.
197 Zum Begriff der steuerlichen Gewerblichkeit siehe Kap. 3.4. 
198 ZEW (2005), S. 47/48.
199 CEFS (2007), S. 220-225.
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Nicht etwa das Ziel (nämlich »… eine Wertsteigerung der Anteile an den Port-

folio-Unternehmen zu erzielen und dieses durch Veräußerung zu realisieren«196), 

dessen Verwirklichung den Verantwortlichen gewerbliche Tätigkeit197 im strikten 

Wortsinn abverlangt, sondern die Gestaltung der Vertragsverhältnisse soll also 

dafür sorgen, dass die vom Fonds gegründete GmbH & Co. KG nicht als Gewer-

bebetrieb angesehen wird. Hierzu heißt es im Gutachten des ZEW weiter: »Ist 

der PE-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Beteiligten keine Gewin-

neinkünfte (d.h. Einkünfte aus Gewerbebetrieb), sondern Überschusseinkünfte 

(bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). Die Unterscheidung von Gewinn- und 

Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen von Bedeutung: Zum einen fällt bei 

vermögensverwaltend tätigen PE-Fonds keine Gewerbesteuer an, zum anderen 

sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräußerungsgewinne grundsätzlich nicht 

steuerbar. Gilt der PE-Fonds als Gewerbebetrieb, ist dieser gewerbesteuerpflich-

tig, und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unternehmen sind generell 

steuerpflichtig.«198

Um die »gesicherte einkommensrechtliche Einordnung der Fondstätigkeit« 

zu erreichen, fordern die CEFS-Autoren in dem Kapitel »Handlungsbedarf im 

steuerlichen Bereich«199 nicht ein eigenständiges Private-Equity-Gesetz, sondern 

schlagen nur einige kleinere Ergänzungen im Körperschaft- und Einkommensteu-

ergesetz vor, die allerdings erhebliche Auswirkungen hätten:

»Zur Kodifizierung der steuerlichen Transparenz wäre es insbesondere er-

forderlich, in § 5 Abs. 1 KStG z.B. eine neue Ziffer 24. aufzunehmen: Von der 

Körperschaftsteuer sind befreit … 24. In- und ausländische Körperschaften, Per-

sonenvereinigungen und Vermögensmassen, die als Beteiligungsgesellschaften für 

private Risikokapitalbeteiligungen oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

nach dem UBGG anerkannt sind.

Im EStG wäre § 15 um einen neuen Absatz 4 wie folgt zu ergänzen: Einkünf-

te der Beteiligungsgesellschaften für private Risikokapitalbeteiligungen und der 

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemäß dem UBGG werden den Anle-

gern unmittelbar anteilsmäßig zugerechnet und gelten damit nicht als gewerbliche 

Einkünfte nach § 15 EStG.

196 ZEW (2005), S. 46.
197 Zum Begriff der steuerlichen Gewerblichkeit siehe Kap. 3.4. 
198 ZEW (2005), S. 47/48.
199 CEFS (2007), S. 220-225.

�0�

Nicht etwa das Ziel (nämlich »… eine Wertsteigerung der Anteile an den Port-

folio-Unternehmen zu erzielen und dieses durch Veräußerung zu realisieren«196), 

dessen Verwirklichung den Verantwortlichen gewerbliche Tätigkeit197 im strikten 

Wortsinn abverlangt, sondern die Gestaltung der Vertragsverhältnisse soll also 

dafür sorgen, dass die vom Fonds gegründete GmbH & Co. KG nicht als Gewer-

bebetrieb angesehen wird. Hierzu heißt es im Gutachten des ZEW weiter: »Ist 

der PE-Fonds vermögensverwaltend tätig, beziehen die Beteiligten keine Gewin-

neinkünfte (d.h. Einkünfte aus Gewerbebetrieb), sondern Überschusseinkünfte 

(bspw. Einkünfte aus Kapitalvermögen). Die Unterscheidung von Gewinn- und 

Überschusseinkünften ist aus zwei Gründen von Bedeutung: Zum einen fällt bei 

vermögensverwaltend tätigen PE-Fonds keine Gewerbesteuer an, zum anderen 

sind bei einer Überschusseinkunftsart Veräußerungsgewinne grundsätzlich nicht 

steuerbar. Gilt der PE-Fonds als Gewerbebetrieb, ist dieser gewerbesteuerpflich-

tig, und Gewinne aus der Veräußerung der Portfolio-Unternehmen sind generell 

steuerpflichtig.«198

Um die »gesicherte einkommensrechtliche Einordnung der Fondstätigkeit« 

zu erreichen, fordern die CEFS-Autoren in dem Kapitel »Handlungsbedarf im 

steuerlichen Bereich«199 nicht ein eigenständiges Private-Equity-Gesetz, sondern 

schlagen nur einige kleinere Ergänzungen im Körperschaft- und Einkommensteu-

ergesetz vor, die allerdings erhebliche Auswirkungen hätten:

»Zur Kodifizierung der steuerlichen Transparenz wäre es insbesondere er-

forderlich, in § 5 Abs. 1 KStG z.B. eine neue Ziffer 24. aufzunehmen: Von der 

Körperschaftsteuer sind befreit … 24. In- und ausländische Körperschaften, Per-

sonenvereinigungen und Vermögensmassen, die als Beteiligungsgesellschaften für 

private Risikokapitalbeteiligungen oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 

nach dem UBGG anerkannt sind.

Im EStG wäre § 15 um einen neuen Absatz 4 wie folgt zu ergänzen: Einkünf-

te der Beteiligungsgesellschaften für private Risikokapitalbeteiligungen und der 

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemäß dem UBGG werden den Anle-

gern unmittelbar anteilsmäßig zugerechnet und gelten damit nicht als gewerbliche 

Einkünfte nach § 15 EStG.

196 ZEW (2005), S. 46.
197 Zum Begriff der steuerlichen Gewerblichkeit siehe Kap. 3.4. 
198 ZEW (2005), S. 47/48.
199 CEFS (2007), S. 220-225.



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0�

Da bei der Beteiligung an gewerblich tätigen Portfolio-Personengesellschaften 

Veräußerungsgewinne generell steuerpflichtig nach § 16 EStG sind, sollte § 16 

Abs. 1 EStG um einen neuen Satz 3 ergänzt werden: § 15 Abs. 4 EStG gilt ent-

sprechend.«200

Mit diesen scheinbar sehr geringfügigen Ergänzungen würden in der Tat Be-

teiligungsgesellschaften gegenüber Unternehmen mit vergleichbaren Tätigkeiten 

steuerlich generell privilegiert werden: Milliardenschwere gewerbliche Tätigkeit 

in Deutschland würde im Ergebnis von jeder Besteuerung in Deutschland frei-

gestellt.

»Zur Vermeidung einer Mehrfachbesteuerungsproblematik – und auch zur 

verwaltungstechnischen Vereinfachung – ist es sinnvoll, dass Finanzintermediäre 

über das InvG die Möglichkeit haben, bei der Vermittlung der Ersparnisse des pri-

vaten Sektors an den Unternehmenssektor einen steuerneutralen Status zu nutzen. 

Für die Vermittlung von privatem Beteiligungskapital sind die Regelungen des 

Investmentgesetzes aber unbrauchbar; dieses wurde bewusst für die Beteiligung 

an liquiden Vermögenswerten geschaffen. Will man eine ökonomisch schädliche 

Diskriminierung zwischen börsennotiertem und privatem Beteiligungskapital 

verhindern, bedarf es auch für letzteres eines steuerneutralen Vehikels, welches 

im Ergebnis dafür sorgt, dass die Erträge von Private-Equity-Fonds ohne weitere 

Steuerbelastung an die Fondsanleger weitergeleitet werden, welche diese zu ver-

steuern haben.«201

Das CEFS-Gutachten geht auch auf die drastische Erhöhung der Fremdfinan-

zierung der Zielunternehmen im Zuge des Erwerbs durch Private-Equity-Fonds 

ein: »In der öffentlichen Diskussion wird in diesem Zusammenhang häufig die 

starke Bereitschaft der Finanzinvestoren zu einer hohen Fremdfinanzierung der 

Unternehmensakquisitionen (Leveraging) und deren verstärktes Interesse an einer 

sehr schnellen Rückzahlung ihrer Eigenkapitaleinlagen durch hohe Dividenden-

zahlungen oder die Auflösung von Kapitalrücklagen (Rekapitalisierung) hervorge-

hoben. Es wurde bereits betont, dass dieses Problem zu einem großen Teil durch 

die im Steuerrecht angelegte Diskriminierung von Eigenkapital gegenüber Fremd-

kapital verursacht wird. Diese Diskriminierung wird mit der Unternehmensteuer-

reform entgegen den politischen Ankündigungen zur Stärkung des Eigenkapitals 

voraussichtlich deutlich verschärft werden. In einem finanzierungsneutralen Steu-

ersystem wäre der Anreiz zu hohen Verschuldungsgraden deutlich niedriger. … Da 

200 CEFS (2007), S. 222.
201 CEFS (2007), S. 213.
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sich optimale Finanzierungsstrukturen aber nur im Rahmen marktwirtschaftlicher 

Prozesse finden lassen, sollte der Staat weder im Steuerrecht, noch in anderen 

Regelungsbereichen, Vorschriften implementieren, die diese einzelwirtschaftliche 

Entscheidung beeinflussen.«202 

Hier wird ein Problem benannt, das in der Tat hohe Beachtung verdient: »… 

die im Steuerrecht angelegte Diskriminierung von Eigenkapital gegenüber Fremd-

kapital.«203 Die CEFS-Autoren folgern daraus, dass gewerbliche Unternehmen, 

jedenfalls soweit sie von Beteiligungsgesellschaften gehalten werden, auf Unter-

nehmensebene steuerfrei sein sollten. Eine wirklich originelle Lösung des Pro-

blems der derzeitigen Privilegierung von Fremdkapitalfinanzierung: Man stelle 

zukünftig alle besser, d.h. weiterhin keine deutschen Steuern auf Fremdkapital, 

wie derzeit, und deshalb zukünftig auch keine Steuern mehr auf Eigenkapital. 

Dadurch würde in der Tat die Benachteiligung von Eigen- gegenüber Fremdka-

pital aufgehoben. 

Statt dieses paradoxen Vorschlags führt die Unternehmensteuerreform 2008204 

die Zinsschranke205 ein, um die bestehende steuerliche Diskriminierung von Ei-

genkapital für Konzernunternehmen zu verringern: mäßige Besteuerung von im 

Unternehmen erwirtschafteten Erträgen sowohl für Eigenkapital (Gewinn) wie 

für Fremdkapital (Schuldzinsen).

Schließlich führt das CEFS-Gutachten noch einen weiteren angeblichen Miss-

stand auf: »Durch die seit einigen Jahren in Deutschland auf Managementleistun-

gen für in der EU ansässige Private-Equity-Fonds erhobene Umsatzsteuer erhöhen 

sich die Kosten der Investoren. Dies belastet deren Rentabilität und behindert 

damit schließlich auch die Mittelzuflüsse in deutsche Private-Equity-Fonds. … Es 

sollte daher überlegt werden, Administrations- und Managementleistungen, auch 

wenn sie, wie international üblich, durch eine oder mehrere separate Manage-

mentgesellschaften erbracht werden, von der Umsatzsteuer zu befreien.«206

202 CEFS (2007), S. 211/212.
203 Die Verfasser des Gutachtens haben in den letzten Jahren in Büchern und Aufsätzen immer wieder 

diesen Missstand herausgearbeitet und Maßnahmen dagegen vorgeschlagen: etwa die manipulier-
bare Kategorie Gewinn durch die bilanztechnisch schärfer gefasste und deshalb umgehungsresis-
tentere Kategorie Gewinn plus Schuldzinsen (EBIT: Earnings before Interest) als Basis für die 
Besteuerung aller Kapitalerträge in einem Unternehmen zu ersetzen; vgl. Jarass/Obermair (2004), 
Jarass/Obermair (2005), Jarass/Obermair (2006), Jarass/Obermair (2007c).  

204 am 6.7.2007 endgültig im Bundesrat beschlossen.
205 Vgl. Kap. 3.1.2.
206 CEFS (2007), S. 223. Zur Umsatzsteuer auf Managementleistungen siehe auch Kap. 5.5 dieses 

Gutachtens.
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kapital.«203 Die CEFS-Autoren folgern daraus, dass gewerbliche Unternehmen, 

jedenfalls soweit sie von Beteiligungsgesellschaften gehalten werden, auf Unter-

nehmensebene steuerfrei sein sollten. Eine wirklich originelle Lösung des Pro-

blems der derzeitigen Privilegierung von Fremdkapitalfinanzierung: Man stelle 

zukünftig alle besser, d.h. weiterhin keine deutschen Steuern auf Fremdkapital, 

wie derzeit, und deshalb zukünftig auch keine Steuern mehr auf Eigenkapital. 

Dadurch würde in der Tat die Benachteiligung von Eigen- gegenüber Fremdka-

pital aufgehoben. 

Statt dieses paradoxen Vorschlags führt die Unternehmensteuerreform 2008204 

die Zinsschranke205 ein, um die bestehende steuerliche Diskriminierung von Ei-

genkapital für Konzernunternehmen zu verringern: mäßige Besteuerung von im 

Unternehmen erwirtschafteten Erträgen sowohl für Eigenkapital (Gewinn) wie 

für Fremdkapital (Schuldzinsen).

Schließlich führt das CEFS-Gutachten noch einen weiteren angeblichen Miss-

stand auf: »Durch die seit einigen Jahren in Deutschland auf Managementleistun-

gen für in der EU ansässige Private-Equity-Fonds erhobene Umsatzsteuer erhöhen 

sich die Kosten der Investoren. Dies belastet deren Rentabilität und behindert 

damit schließlich auch die Mittelzuflüsse in deutsche Private-Equity-Fonds. … Es 

sollte daher überlegt werden, Administrations- und Managementleistungen, auch 

wenn sie, wie international üblich, durch eine oder mehrere separate Manage-

mentgesellschaften erbracht werden, von der Umsatzsteuer zu befreien.«206

202 CEFS (2007), S. 211/212.
203 Die Verfasser des Gutachtens haben in den letzten Jahren in Büchern und Aufsätzen immer wieder 

diesen Missstand herausgearbeitet und Maßnahmen dagegen vorgeschlagen: etwa die manipulier-
bare Kategorie Gewinn durch die bilanztechnisch schärfer gefasste und deshalb umgehungsresis-
tentere Kategorie Gewinn plus Schuldzinsen (EBIT: Earnings before Interest) als Basis für die 
Besteuerung aller Kapitalerträge in einem Unternehmen zu ersetzen; vgl. Jarass/Obermair (2004), 
Jarass/Obermair (2005), Jarass/Obermair (2006), Jarass/Obermair (2007c).  

204 am 6.7.2007 endgültig im Bundesrat beschlossen.
205 Vgl. Kap. 3.1.2.
206 CEFS (2007), S. 223. Zur Umsatzsteuer auf Managementleistungen siehe auch Kap. 5.5 dieses 

Gutachtens.
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6.1.2 Forderungen der Private-Equity-Branche  
an die Bundesregierung

Im Namen seiner Mitglieder fordert der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteili-

gungsgesellschaften (BVK) ultimativ von der Bundesregierung eine Vielzahl von 

neuen Steuerprivilegien207 im Vergleich zu anderen Investoren, u.a.:

Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentümer fallenden laufenden Erträge 

sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-

steuerung soll ausschließlich bei den Eigentümern erfolgen, die großenteils 

im Ausland ansässig sind. Im Ergebnis soll damit in Deutschland im Regelfall 

überhaupt keine Besteuerung erfolgen208.

Die durch die Unternehmensteuerreform 2008 eingeführten Beschränkungen, 

u.a. bezüglich des Verlustvortrags und der Abzugsfähigkeit von Finanzierungs-

aufwendungen, sollen grundsätzlich nicht für Private-Equity-Fonds u.Ä. gel-

ten. 

Aufgelaufene Verlustvorträge des erworbenen Unternehmens (›Zielunterneh-

men‹, ›Portfolio-Unternehmen‹) sollen auf den nächsten Erwerber übertra-

gen werden können209, in Abweichung von dem schon beschlossenen Verbot 

(»Mantelkaufregelung«) ab 2008. 

Und schließlich: Managementleistungen, die für den Private-Equity-Fonds 

von mit dem Fonds verbundenen Gesellschaften erbracht werden, sollen von 

der Umsatzsteuer befreit werden210. 

207 BVK (2007b2), S. 3. In BVK (2007d) werden dieselben Forderungen nach erheblichen Steuerpri-
vilegien mit der Forderung nach »Schaffung von stabilen und verlässlichen Rahmenbedingungen 
für die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbrämt.

208 Um es noch einmal zu betonen: Der hierbei häufig verwendete Terminus technicus ›steuerliche 
Transparenz‹ kann in die Irre führen: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also mehr Informa-
tionen über Geschäfte, Eigentümer und Gewinne von Private-Equity-Fonds. Der steuertechnische 
Begriff bedeutet vielmehr: keinerlei Besteuerung beim Unternehmen, sondern ausschließlich beim 
Anteilseigner. Da die Fondsanteilseigner ganz überwiegend Ausländer sind oder steuerbefreite 
Inländer, wie Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis in Deutschland im Regelfall überhaupt 
keine Besteuerung. Die Forderung ›steuerliche Transparenz‹ für Private-Equity-Fonds bedeutet also 
de facto die Forderung nach Steuerfreiheit in Deutschland von in Deutschland erwirtschafteten 
Erträgen. Vgl. hierzu auch Kap. 5.2.2.

209 Verlustverrechnung (Sanierungsklausel lt. § 8 Abs. 4, Satz 3 KStG), vgl. Kap. 3.1.3, nützt primär 
dem Verkäufer, der so einen höheren Verkaufspreis realisieren kann.

210 Diese Leistungen sollen damit beispielsweise Leistungen von Verbänden der freien Wohlfahrtspfle-
ge für gemeinnützige Zwecke gleichgestellt werden (§ 4 Nr. 18 UStG). Ist das Gleichbehandlung 
des Gleichen?
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Kasten 6.1: Begründung des BVK für die gewünschten Steuerprivilegien

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) listet in seiner 
Stellungnahme211 vom 15. Mai 2007 zum Eckpunktepapier des Bundesfinanzministeriums 
vom 9. Mai 2007212 die (oben genannten) Wünsche für steuerliche Sonderregelungen für 
die Fonds auf und erklärt anschließend: »In letzter Zeit war aus dem [Finanz-]Ministerium 
zu hören, dass man Private-Equity-Fonds, wenn sie nicht in der Frühphasenfinanzierung 
tätig seien, nicht »fördern« wolle. Im Ministerium liegt ein großes Missverständnis vor. 
Die Eigenkapitalfonds, um die es geht, benötigen keine Förderungen, und diese sind weder 
von diesen Fonds noch vom BVK angemahnt oder erbeten worden. Wenn man keine der 
für den Standort notwendigen Maßnahmen, insbesondere zur geforderten Transparenz vor-
sieht, wird es nicht weniger Fonds oder weniger Eigenkapital geben. Das Eigenkapital wird 
dann nur in außerhalb Deutschlands operierenden Fonds bereitgestellt. Es geht darum, ob 
es sich Deutschland leisten kann, dass Eigenkapital in einem immer wichtiger werdenden 
Bereich nicht in Deutschland eingekauft wird, sondern in Städten und Ländern außerhalb 
Deutschlands. Die Frage ist, ob Deutschland ein maßgeblicher Standort für den Vertrieb 
von Eigenkapital sein will oder nicht. Nach dem Eckpunktepapier ist die Antwort klar: 
Deutschland soll nicht maßgeblicher Standort für den Vertrieb von Eigenkapital sein. Die-
ser Befund ist für den Standort Deutschland sehr unbefriedigend und wird zu erheblichen 
Nachteilen für unser Land führen.«213

Begründet werden diese Forderungen damit, »… Deutschland als Standort für 

Private-Equity-Fonds attraktiv zu machen. … Die Private-Equity-Branche in 

Deutschland trägt maßgeblich dazu bei, dass kleine, innovative Unternehmen 

sowie der Mittelstand mit dringend benötigtem Eigenkapital versorgt werden. 

Es ist belegt, dass die durch Private-Equity finanzierten Unternehmen höhere 

Umsätze generieren und deutlich mehr Arbeitsplätze schaffen als alle anderen Un-

ternehmen. Diesem Ziel haben sich die deutschen Private-Equity-Gesellschaften 

verschrieben. Sie gilt es zu stärken und in Deutschland zu halten.«214. 

Weiter heißt es mit wünschenswerter Klarheit: »Ohne die Gewährleistung die-

ser Steuertransparenz investieren Ausländer nicht in Deutschland.«215 Dabei ist zu 

fragen, wie es mit der Wettbewerbsfähigkeit der Private-Equity-Fonds steht, wenn 

sie derartig massive Steuervergünstigungen216 benötigen217 und darauf hinweisen, 

211 BVK (2007b2), zusammenfassend S. 3, inhaltsgleich in BVK (2007b1) und BVK (2007d).
212 BMF-Eckpunktepapier (2007); vgl. hierzu auch Kap. 6.4.2 und Kap. 9.3.
213 BVK (2007b2), S. 5, unten.
214 BVK (2007c).
215 BVK (2007b2), S. 2 oben. 
216 vom Branchenverband als »für den Standort notwendigen Maßnahmen« bezeichnet.
217 BVK (2007a). Der Vorstandsvorsitzende des BVK erklärte dazu auf einer Podiumsdiskussion der 

FDP am 05.07.07 in Berlin, dass ausländische Fonds in Deutschland keine Fondsmittel erhalten, 
wenn sie keine steuertransparenten, also gegenüber den normalen Fondsanbietern steuerprivile-
gierte Fonds anbieten können: ein klassischer Fall für mangelnde Wettbewerbsfähigkeit.
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dass in einer Mitgliederumfrage fast die Hälfte der BVK-Mitglieder angeben, 

über eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar ganzer Managementgesellschaften 

ins Ausland nachzudenken. 

Eines ist allerdings wahr: Eine deutliche Verringerung der Steuerprivilegien 

für die Fonds könnte die Attraktivität der Fonds soweit verringern, dass ihr ganzes 

Geschäftsmodell nicht mehr wettbewerbsfähig sein könnte, vgl. beispielhaft den 

Kasten 6.2. 

Kasten 6.2: Private-Equity-Fonds – ohne Steuerprivilegien pleite?

Als Bundesfinanzminister Steinbrück´s Plan im Mai 2006 bekannt wurde, bei der Un-
ternehmensteuerreform 2008 die Abzugsfähigkeit von Schuldzinsen zu beschränken, da 
mahnte die Private-Equity-Branche, diese Einschränkung werde für ausländische Finanzin-
vestoren »das ganze Modell kippen«, der Branche drohe eine Insolvenzwelle218. »So viel 
Klarheit hört man selten aus der Branche, glänzte sie doch bislang mit einem Ausmaß an 
Intransparenz, sodass selbst Commerzbankchef Müller sich beklagte, man kenne von den 
»Heuschrecken« meist nicht mehr als eine Postfachadresse. Endlich sprechen die Finanzin-
vestoren aus, wovon sie in Wahrheit leben«219: von Steuerbegünstigungen, die Steinbrück 
nun abschaffen will.

Durch die geplante Abschaffung der genannten Steuerprivilegien würden die Unter-
nehmenspreise sinken und die Renditen der Deals um bis zu 4% reduziert220, klagt die 
Branche. 

Aber warum sollte eigentlich in einer Marktwirtschaft der Bundesfinanzminister ein-
zelne Marktteilnehmer durch das Steuersystem privilegieren, insbesondere solche, die in 
Deutschland Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzen und nach Meinung der Bank für 
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), vgl. Kasten 2.2, ein Risiko für das gesamte Wirt-
schafts- und Finanzsystem darstellen? 

6.2 Forderungen zur Verringerung und Abschaffung  
der Steuerprivilegien für Private-Equity-Fonds 

6.2.1 Anzinger, TU Darmstadt
Wesentlich kritischer als von den genannten betriebswirtschaftlichen Gutachtern 

werden die Private-Equity-Fonds und ihre steuerliche Behandlung von ande-

ren Wissenschaftlern, etwa aus dem Bereich der Volkswirtschaftslehre und der 

Rechtswissenschaften, gesehen. So zeigt etwa beispielsweise der Finanz- und 

218 Vgl. Handelsblatt (2006b).
219 DIE LINKE (2006).
220 Vgl. Handelsblatt (2006b).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0�

dass in einer Mitgliederumfrage fast die Hälfte der BVK-Mitglieder angeben, 

über eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar ganzer Managementgesellschaften 

ins Ausland nachzudenken. 

Eines ist allerdings wahr: Eine deutliche Verringerung der Steuerprivilegien 

für die Fonds könnte die Attraktivität der Fonds soweit verringern, dass ihr ganzes 

Geschäftsmodell nicht mehr wettbewerbsfähig sein könnte, vgl. beispielhaft den 

Kasten 6.2. 

Kasten 6.2: Private-Equity-Fonds – ohne Steuerprivilegien pleite?

Als Bundesfinanzminister Steinbrück´s Plan im Mai 2006 bekannt wurde, bei der Un-
ternehmensteuerreform 2008 die Abzugsfähigkeit von Schuldzinsen zu beschränken, da 
mahnte die Private-Equity-Branche, diese Einschränkung werde für ausländische Finanzin-
vestoren »das ganze Modell kippen«, der Branche drohe eine Insolvenzwelle218. »So viel 
Klarheit hört man selten aus der Branche, glänzte sie doch bislang mit einem Ausmaß an 
Intransparenz, sodass selbst Commerzbankchef Müller sich beklagte, man kenne von den 
»Heuschrecken« meist nicht mehr als eine Postfachadresse. Endlich sprechen die Finanzin-
vestoren aus, wovon sie in Wahrheit leben«219: von Steuerbegünstigungen, die Steinbrück 
nun abschaffen will.

Durch die geplante Abschaffung der genannten Steuerprivilegien würden die Unter-
nehmenspreise sinken und die Renditen der Deals um bis zu 4% reduziert220, klagt die 
Branche. 

Aber warum sollte eigentlich in einer Marktwirtschaft der Bundesfinanzminister ein-
zelne Marktteilnehmer durch das Steuersystem privilegieren, insbesondere solche, die in 
Deutschland Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzen und nach Meinung der Bank für 
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), vgl. Kasten 2.2, ein Risiko für das gesamte Wirt-
schafts- und Finanzsystem darstellen? 

6.2 Forderungen zur Verringerung und Abschaffung  
der Steuerprivilegien für Private-Equity-Fonds 

6.2.1 Anzinger, TU Darmstadt
Wesentlich kritischer als von den genannten betriebswirtschaftlichen Gutachtern 

werden die Private-Equity-Fonds und ihre steuerliche Behandlung von ande-

ren Wissenschaftlern, etwa aus dem Bereich der Volkswirtschaftslehre und der 

Rechtswissenschaften, gesehen. So zeigt etwa beispielsweise der Finanz- und 

218 Vgl. Handelsblatt (2006b).
219 DIE LINKE (2006).
220 Vgl. Handelsblatt (2006b).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0�

dass in einer Mitgliederumfrage fast die Hälfte der BVK-Mitglieder angeben, 

über eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar ganzer Managementgesellschaften 

ins Ausland nachzudenken. 

Eines ist allerdings wahr: Eine deutliche Verringerung der Steuerprivilegien 

für die Fonds könnte die Attraktivität der Fonds soweit verringern, dass ihr ganzes 

Geschäftsmodell nicht mehr wettbewerbsfähig sein könnte, vgl. beispielhaft den 

Kasten 6.2. 

Kasten 6.2: Private-Equity-Fonds – ohne Steuerprivilegien pleite?

Als Bundesfinanzminister Steinbrück´s Plan im Mai 2006 bekannt wurde, bei der Un-
ternehmensteuerreform 2008 die Abzugsfähigkeit von Schuldzinsen zu beschränken, da 
mahnte die Private-Equity-Branche, diese Einschränkung werde für ausländische Finanzin-
vestoren »das ganze Modell kippen«, der Branche drohe eine Insolvenzwelle218. »So viel 
Klarheit hört man selten aus der Branche, glänzte sie doch bislang mit einem Ausmaß an 
Intransparenz, sodass selbst Commerzbankchef Müller sich beklagte, man kenne von den 
»Heuschrecken« meist nicht mehr als eine Postfachadresse. Endlich sprechen die Finanzin-
vestoren aus, wovon sie in Wahrheit leben«219: von Steuerbegünstigungen, die Steinbrück 
nun abschaffen will.

Durch die geplante Abschaffung der genannten Steuerprivilegien würden die Unter-
nehmenspreise sinken und die Renditen der Deals um bis zu 4% reduziert220, klagt die 
Branche. 

Aber warum sollte eigentlich in einer Marktwirtschaft der Bundesfinanzminister ein-
zelne Marktteilnehmer durch das Steuersystem privilegieren, insbesondere solche, die in 
Deutschland Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzen und nach Meinung der Bank für 
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), vgl. Kasten 2.2, ein Risiko für das gesamte Wirt-
schafts- und Finanzsystem darstellen? 

6.2 Forderungen zur Verringerung und Abschaffung  
der Steuerprivilegien für Private-Equity-Fonds 

6.2.1 Anzinger, TU Darmstadt
Wesentlich kritischer als von den genannten betriebswirtschaftlichen Gutachtern 

werden die Private-Equity-Fonds und ihre steuerliche Behandlung von ande-

ren Wissenschaftlern, etwa aus dem Bereich der Volkswirtschaftslehre und der 

Rechtswissenschaften, gesehen. So zeigt etwa beispielsweise der Finanz- und 

218 Vgl. Handelsblatt (2006b).
219 DIE LINKE (2006).
220 Vgl. Handelsblatt (2006b).

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

�0�

dass in einer Mitgliederumfrage fast die Hälfte der BVK-Mitglieder angeben, 

über eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar ganzer Managementgesellschaften 

ins Ausland nachzudenken. 

Eines ist allerdings wahr: Eine deutliche Verringerung der Steuerprivilegien 

für die Fonds könnte die Attraktivität der Fonds soweit verringern, dass ihr ganzes 

Geschäftsmodell nicht mehr wettbewerbsfähig sein könnte, vgl. beispielhaft den 

Kasten 6.2. 

Kasten 6.2: Private-Equity-Fonds – ohne Steuerprivilegien pleite?

Als Bundesfinanzminister Steinbrück´s Plan im Mai 2006 bekannt wurde, bei der Un-
ternehmensteuerreform 2008 die Abzugsfähigkeit von Schuldzinsen zu beschränken, da 
mahnte die Private-Equity-Branche, diese Einschränkung werde für ausländische Finanzin-
vestoren »das ganze Modell kippen«, der Branche drohe eine Insolvenzwelle218. »So viel 
Klarheit hört man selten aus der Branche, glänzte sie doch bislang mit einem Ausmaß an 
Intransparenz, sodass selbst Commerzbankchef Müller sich beklagte, man kenne von den 
»Heuschrecken« meist nicht mehr als eine Postfachadresse. Endlich sprechen die Finanzin-
vestoren aus, wovon sie in Wahrheit leben«219: von Steuerbegünstigungen, die Steinbrück 
nun abschaffen will.

Durch die geplante Abschaffung der genannten Steuerprivilegien würden die Unter-
nehmenspreise sinken und die Renditen der Deals um bis zu 4% reduziert220, klagt die 
Branche. 

Aber warum sollte eigentlich in einer Marktwirtschaft der Bundesfinanzminister ein-
zelne Marktteilnehmer durch das Steuersystem privilegieren, insbesondere solche, die in 
Deutschland Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzen und nach Meinung der Bank für 
internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), vgl. Kasten 2.2, ein Risiko für das gesamte Wirt-
schafts- und Finanzsystem darstellen? 

6.2 Forderungen zur Verringerung und Abschaffung  
der Steuerprivilegien für Private-Equity-Fonds 

6.2.1 Anzinger, TU Darmstadt
Wesentlich kritischer als von den genannten betriebswirtschaftlichen Gutachtern 

werden die Private-Equity-Fonds und ihre steuerliche Behandlung von ande-

ren Wissenschaftlern, etwa aus dem Bereich der Volkswirtschaftslehre und der 

Rechtswissenschaften, gesehen. So zeigt etwa beispielsweise der Finanz- und 

218 Vgl. Handelsblatt (2006b).
219 DIE LINKE (2006).
220 Vgl. Handelsblatt (2006b).



�0�

Steuerrechtler Anzinger von der TU Darmstadt in einem ebenso knappen wie 

präzisen Artikel in der Börsenzeitung221, dass die Private-Equity-Fonds die ge-

nannten Kriterien überwiegend nicht erfüllen, die für die Einstufung als ›vermö-

gensverwaltend‹ und somit gewerbesteuerfrei und mit weiteren Steuerprivilegien 

ausgestattet, erforderlich sind. Anzinger fordert, jetzt durch konkrete gesetzliche 

Regelungen bezüglich der zu erfüllenden Kriterien eine bestimmte Gruppe der 

›neuen Investoren‹ von den steuerlichen Begünstigungen auszuschließen, nämlich 

genau die, »die mit einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das 

Management eingreifen, den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern 

und über Risiken, die mit hohem Fremdkapital verbunden sind, höhere Renditen 

erzielen wollen. … Für eine weitergehende Begünstigung gegenüber anderen Un-

ternehmen besteht keine Rechtfertigung.«

6.2.2 IG Metall
Ähnlich argumentiert die Volkswirtin Köppen in den Wirtschaftspolitischen In-

formationen der IG Metall222: »Die IG Metall sieht keine Veranlassung für eine 

generelle steuerliche Förderung von Private-Equity-Unternehmen.« In diesem um-

fangreichen Beitrag zu Private-Equity-Fonds wird hinsichtlich ihrer steuerlichen 

Behandlung im Einzelnen gefordert:

»Die volle Einbeziehung von Veräußerungsgewinnen in die Bemessungs-

grundlagen für die Einkommens- und Gewinnbesteuerung. 

Die Besteuerung von Veräußerungsgewinnen und Kapitalerträgen bei der in-

ländischen Fondsgesellschaft. Die IG Metall begrüßt, dass die Bundesregie-

rung bei der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Einführung eines dualen 

Einkommensteuersystems bewusst verzichtet hat und an der Besteuerung des 

Unternehmenssektors festhalten will. Von diesem Prinzip sollte für Private-

Equity-Gesellschaften nicht abgewichen werden. 

Die einheitliche Besteuerung von inländischen und ausländischen Investo-

ren. Dies kann durch die Besteuerung bei der inländischen Fondsgesellschaft 

erreicht werden. 

Die oben bereits aufgeführte umfangreichere Besteuerung der Kreditzinsen 

als Entgelt für das Fremdkapital. Mit dieser Maßnahme könnte ebenfalls die 

ungerechtfertigte Bevorzugung internationaler Investoren und Kreditgeber 

reduziert werden. 

221 Anzinger (2007).
222 Vgl. IG-Metall (2007a).
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Steuerrechtler Anzinger von der TU Darmstadt in einem ebenso knappen wie 

präzisen Artikel in der Börsenzeitung221, dass die Private-Equity-Fonds die ge-

nannten Kriterien überwiegend nicht erfüllen, die für die Einstufung als ›vermö-

gensverwaltend‹ und somit gewerbesteuerfrei und mit weiteren Steuerprivilegien 

ausgestattet, erforderlich sind. Anzinger fordert, jetzt durch konkrete gesetzliche 

Regelungen bezüglich der zu erfüllenden Kriterien eine bestimmte Gruppe der 

›neuen Investoren‹ von den steuerlichen Begünstigungen auszuschließen, nämlich 

genau die, »die mit einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das 

Management eingreifen, den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern 

und über Risiken, die mit hohem Fremdkapital verbunden sind, höhere Renditen 
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 Private-Equity-Fonds sollten der Gewerbesteuer unterliegen. Die übliche Ein-

ordnung der Fondsgesellschaft als vermögensverwaltend ist oft konstruiert und 

entspricht nicht den ökonomischen Realitäten.«

6.2.3 Antrag der Bundestagsfraktion Bündnis 90 / DIE GRÜNEN
Unter dem Titel »Innovationsfähigkeit des Standortes stärken – Wagniskapital för-

dern« hat die Fraktion Bündnis 90 / DIE GRÜNEN am 21.03.2007 im Bundestag 

einen Antrag eingebracht223: »Der Deutsche Bundestag fordert deshalb die Bun-

desregierung auf, zügig einen Gesetzentwurf vorzulegen, der die steuerlichen Be-

dingungen für Hochtechnologie-Gründungen und junge innovative Unternehmen 

attraktiv ausgestaltet. Diese steuerliche Förderung soll dabei zielgenau auf kleine 

und mittlere Technologie- und andere hochinnovative Unternehmen beschränkt 

werden, die zunächst mindestens 30 Prozent ihres Umsatzes für Forschung und 

Entwicklungsausgaben aufwenden und die nicht von einem oder mehreren zusam-

menwirkenden Großunternehmen beherrscht werden. Im Einzelnen sind folgende 

steuerliche Verbesserungen notwendig:

Bei Übertragung und Verkauf von Anteilen und Neuinvestition von Kapital 

sollen Verlustvorträge voll erhalten bleiben. Die beschränkenden Regelungen 

beim Mantelkauf sollen nicht greifen.

Verluste sollen zeitlich und in der Höhe unbeschränkt vorgetragen und mit 

Gewinnen verrechnet werden können. Die Mindestbesteuerung soll in diesen 

Fällen nicht greifen.

Sofern eine Abgeltungssteuer realisiert wird, sollen Dividenden und private 

Veräußerungsgewinne der Anteilseigner mit dem halben Steuersatz der Ab-

geltungssteuer belegt werden, um eine Benachteiligung der Eigenkapitalfi-

nanzierung zu verhindern.

Venture-Capital-Fonds, die in die oben genannten Hightech-Unternehmen in-

vestieren, werden generell als vermögensverwaltend eingestuft. Dies bedeutet, 

dass auf der Fondsebene keine Besteuerung stattfindet.

Der Carried-Interest der Fondsinitiatoren (Entlohnung für die Vermittlung von 

Beteiligungen) unterliegt generell dem Halbeinkünfteverfahren.«224

Der Antrag liegt überwiegend auf der Linie des BMF-Eckpunktepapiers zu einem 

Wagniskapitalbeteiligungsgesetz vom 9. Mai 2007, vgl. Kap. 6.3.3. Die in dem An-

223 GRÜNE (2007), S. 2.
224 GRÜNE (2007), S. 2.
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trag genannte Zielgruppe der »kleinen und mittleren Technologie-Unternehmen« 

wird allerdings im BMF-Eckpunktepapier wesentlich zielgenauer definiert. 

6.2.4 Positionspapier der SPD-MdB Runde/Pronold  
vom 14. Juni 2007

Die beiden Finanz- und Steuerexperten der SPD-Bundestagsfraktion haben unter 

dem Titel »Intelligenz gegen Geldgier« am 22.6.2007 ein Positionspapier225 vorge-

legt. Hier wird eingangs zu Recht festgestellt: »… die Fonds können ihre Gewinne 

ohne eine für sie nennenswerte nationale oder internationale Regulierung reali-

sieren.« Und weiter: »An erster Stelle der Opferliste können Arbeitnehmerinnen 

und Arbeitnehmer jener Firmen stehen, die von Finanzinvestoren übernommen 

werden: Denn ihnen droht die gesamte Palette vom totalen Jobverlust durch 

Personalabbau über den vermehrten Einsatz von Zeitarbeitsbeschäftigten bis zu 

Lohnverzichten, Verzicht auf Pensions- und Betriebsrentenzusagen im Vertrauen 

auf spätere Weiterbeschäftigung.« Und schließlich: »Eine der gefährlichen Ursa-

chen für hohe Renditen wie für die hohen Risiken der Arbeiterschaft: Die Fonds 

»zwingen« die gekauften Unternehmen zur Verschuldung und veranlassen, dass 

das Verschuldungsvolumen als Sonderrendite an sie ausgeschüttet wird. Damit 

zahlt das gekaufte Unternehmen den eigenen Kaufpreis selbst.«

Die in Kap. 2 dieses Gutachtens ausführlich dargestellten Risiken für die Sta-

bilität des Finanzsystems, vgl. v.a. Kasten 2.1, werden auch in dem Positionspapier 

aufgegriffen und es wird eine allgemeinverträgliche Gestaltung des Finanzinves-

torenwesens gefordert. Zu den steuerlichen Forderungen der Branche wird darauf 

hingewiesen, dass ein umfassendes Begünstigungsgesetz für Private-Equity-Steu-

erausfälle zwischen 15 und 20 Mrd. € auslösen würde226. So stellt das Papier fest: 

»Nachdem der deutschen Wirtschaft mit der Unternehmensteuerreform bereits mit 

einer Jahreswirkung von 5 Mrd. Euro jährlich ein beachtlicher Tribut gezollt wor-

den ist, würde die zusätzliche Subventionierung von Private-Equity mit 15 bis 20 

Mrd. Euro ein finanzpolitisches Abenteuer sondergleichen darstellen. Das würde 

gegen den Geist des Koalitionsvertrages verstoßen. Dafür gibt es keine Grundlage. 

Der Bundesfinanzminister hat das erfreulicherweise bereits klargestellt.«227

225 Runde/Pronold (2007), S. 2.
226 Zu den genannten Zahlen vgl. Kap. 6.3.1.
227 Runde/Pronold (2007), S. 12.
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»Nachdem der deutschen Wirtschaft mit der Unternehmensteuerreform bereits mit 

einer Jahreswirkung von 5 Mrd. Euro jährlich ein beachtlicher Tribut gezollt wor-

den ist, würde die zusätzliche Subventionierung von Private-Equity mit 15 bis 20 

Mrd. Euro ein finanzpolitisches Abenteuer sondergleichen darstellen. Das würde 

gegen den Geist des Koalitionsvertrages verstoßen. Dafür gibt es keine Grundlage. 

Der Bundesfinanzminister hat das erfreulicherweise bereits klargestellt.«227

225 Runde/Pronold (2007), S. 2.
226 Zu den genannten Zahlen vgl. Kap. 6.3.1.
227 Runde/Pronold (2007), S. 12.
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Die Financial Times Deutschland berichtete am 19.6.2007 ausführlich über 

das Positionspapier228: »Grundsätzlich sind Pronold und Runde mit Steinbrücks 

Vorhaben [nämlich einer Konzentration auf Wagniskapitalbegünstigung] einver-

standen. Sie bezeichnen es in ihrem Papier als klug, lediglich solche Investoren 

zu fördern, die jungen Unternehmen Wagniskapital zur Verfügung stellen. Auch 

unterstützen sie das vorgesehene Gesetz zur Begrenzung von Finanzmarktrisiken, 

die von den Beteiligungsfirmen ausgehen. Ihre Forderungen gehen jedoch weiter. 

So plädieren sie beispielsweise dafür, den Steuerbonus abzuschaffen, den die 

Private-Equity-Manager auf ihre Gewinnbeteiligung erhalten. Es gebe keinen 

Grund, dieses Experiment fortzusetzen, weil es die Handlanger von Finanzinves-

toren motivieren könne statt risikobereite Unternehmer. Bislang sind 50 Prozent 

dieses sogenannten Carried Interest steuerfrei, Steinbrück will den Anteil auf 40 

Prozent reduzieren. »Ich halte es für fraglich, dass diese Art von Tätigkeit steu-

erlich begünstigt wird«, sagte Runde. Auch die Steuern für die Fonds wollen die 

Autoren erhöhen. Über eine generelle Gewerbe- oder Unternehmenssteuerpflicht 

solle nachgedacht werden, heißt es.

Die Abgeordneten schlagen zudem vor, die Rekapitalisierung genannten Aus-

schüttungen an die Investoren in bestimmten Grenzen zu verbieten. Sie attackieren 

damit ein Geschäftsmodell, das Finanzinvestoren praktizieren, die Übernahmen 

mit hohen Krediten finanzieren und die Schulden dem übernommenen Unterneh-

men aufbürden. Für Banken erwägen sie strengere Regeln, die sie bei der Kredit-

vergabe an die Investoren berücksichtigen müssten. Auch sei es überlegenswert, 

die Offenlegung der Vermögens- und Eigentümerstruktur und der Bilanzen der 

Beteiligungsgesellschaften in ein Regulierungspaket zu packen«.

6.2.5 Leitartikel im Handelsblatt vom 19.06.2007
Das Handelsblatt, nicht verdächtig wirtschaftsfeindliche Auffassungen zu ver-

treten, bestreitet in seinem Leitartikel auf S. 1 nicht nur den Sinn besonderer 

Förderung der Private-Equity-Branche, sondern zweifelt auch daran, dass den 

Unternehmensgründern durch Steuerbegünstigungen geholfen werden kann, die 

nicht etwa ihnen selbst, sondern ihren Wagniskapitalgebern gewährt werden. 

228 FTD (2007).
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Kasten 6.3: Leitartikel im Handelsblatt vom 19.06.2007

»Deutschland ist spät dran mit seinem umstrittenen Gesetz zu Beteiligungsfonds. Erstens 
hat die Private-Equity-Branche, die auf die Beteiligung an nicht börsennotierten Unter-
nehmen spezialisiert ist, möglicherweise bald ihre beste Zeit hinter sich. Denn die Phase 
extrem niedriger Zinsen geht zu Ende – und damit auch die Zeit der besonders günstigen 
Finanzierungen für Beteiligungsfonds; nicht von ungefähr wollen viele jetzt noch schnell 
an die Börse gehen. Zweitens: Während wir diskutieren, wie wir Private-Equity fördern, 
stellen Briten und Amerikaner ihre Steuervorteile für die Branche gerade in Frage. Dort setzt 
sich die – richtige – Erkenntnis durch, dass es keinen Grund gibt, die Branche besonders 
zu bevorzugen. 

Dieser Grundgedanke geht in der deutschen Diskussion unter, die sich in – durchaus 
relevanten – Details verliert: Wieweit werden Beteiligungsfonds selbst besteuert, wieweit 
nur ihre Anleger? In welcher Form werden Gewinne, die die Fondsmanager mit eigenen 
Kapitaleinlagen erzielen, erfasst? 

Zu übermäßiger Detailverliebtheit kommt hinzu, dass die Private-Equity-Branche immer 
noch Emotionen hervorruft wie keine andere. Die SPD hat das mittlerweile international 
gängige Schlagwort »Heuschrecken« geprägt, das der Branche eine besonders harte und 
kurzfristig ausgerichtete Politik bei ihren Beteiligungsunternehmen unterstellt. Auf der 
anderen Seite gelten sie aber als vitale Branche, die Umstrukturierungen vorantreibt und 
unverzichtbar ist. 

Die Wahrheit liegt dazwischen. Es gab in den vergangenen Jahren neben schlechten genug 
gute Beispiele. Private-Equity ist eine von vielen Finanzierungsformen, sie ist keineswegs 
automatisch ein Segen oder ein Fluch. Dazu kommt: Auch die angelsächsischen Länder 
entdecken, dass die Manager der Branche keine Magier sind, sondern ihre Erfolge vor allem 
niedrigen Zinsen und Steuern verdanken. In ihrer aktuellen Reifephase ertrinkt die Branche 
im Geld der Anleger und kauft immer größere Unternehmen, die sie zum Teil immer länger 
behält. Viele Beteiligungsfonds entwickeln sich de facto zu Mischkonzernen. 

Beide Stichwörter – »eine Finanzierungsform unter vielen« und »de facto Mischkon-
zerne« – werfen aber die Frage auf, warum man die Branche steuerlich besonders fördern 
sollte. Das Argument, in anderen Ländern habe Private-Equity mehr Bedeutung als bei uns, 
daher gebe es hier »Nachholbedarf«, klingt doch etwas dürftig. Wäre es ausschlaggebend, 
müssten andere Länder überlegen, wie sie Familiengesellschaften fördern – denn das ist 
immer noch das Erfolgsmodell im deutschen Mittelstand. 

Bundesfinanzminister Peer Steinbrück (SPD) hat also mit seiner Grundlinie Recht, sich 
gegen größere Steuervorteile und damit auch gegen die Vorstellungen von Bundeswirt-
schaftsminister Michael Glos (CSU) zu wehren. Steinbrück will die Finanzierung von Un-
ternehmensgründungen fördern, was sicher ein hehres Ziel ist. Aber selbst in diesem Bereich 
sind zu hohe Erwartungen nicht angebracht. Denn die Finanzierung von Gründern scheitert 
meist daran, dass Geldgeber deren Ideen nicht einschätzen können. Und daran ändern Steu-
ervorteile alleine nichts. Hier braucht es mehr Unternehmer mit spezieller Branchenkenntnis, 
die als »business-angels« Gründern mit Rat und Geld zur Seite stehen.«

Quelle: Wiebe (�00�). 
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daher gebe es hier »Nachholbedarf«, klingt doch etwas dürftig. Wäre es ausschlaggebend, 
müssten andere Länder überlegen, wie sie Familiengesellschaften fördern – denn das ist 
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ervorteile alleine nichts. Hier braucht es mehr Unternehmer mit spezieller Branchenkenntnis, 
die als »business-angels« Gründern mit Rat und Geld zur Seite stehen.«
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6.3 Gesetzgebungsvorhaben 

Die Gesetzgebungsvorhaben gründen auf dem Koalitionsvertrag vom 11.11.2005229 

zur »Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen«. 

Am 29. Juni 2007 wurde ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Moder-

nisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) ver-

öffentlicht230, der in Artikel 1 den Entwurf eines Gesetzes zur Förderung von 

Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG) enthält231. Nach den Planungen des Bundes-

finanzministeriums soll die Verabschiedung durch das Bundeskabinett im August 

2007 erfolgen, so dass die Regelungen zeitgleich mit der Reform der Unterneh-

mensbesteuerung zum 1. Januar 2008 in Kraft treten können. 

6.3.1 Stellungnahme des BMF vom 10.5.2007  
zum CEFS-Gutachten vom 21.2.2007

In seiner Stellungnahme vom 10. Mai 2007 hat Bundesfinanzminister Steinbrück 

die Vorschläge der CEFS232 (und damit wesentliche Vorschläge des Branchen-

verbandes BVK) als teilweise überholt, teilweise als nicht notwendig und zudem 

unfinanzierbar abgelehnt, vgl. Kasten 6.4.

Kasten 6.4:  Stellungnahme des BMF vom 10. Mai 2007 zu den  
CEFS-Vorschlägen

»Im Zentrum der Empfehlungen der Gutachter stehen steuerliche Maßnahmen des Ge-
setzgebers zur Förderung des Beteiligungskapitalmarktes. So soll nach den Vorstellungen 
der Gutachter von einer Besteuerung der Beteiligungskapitalgesellschaften abgesehen wer-
den, indem diese generell von der Körperschaft- und Gewerbesteuer befreit werden. Durch 
flankierende Regelungen soll zudem gesetzlich ausgeschlossen werden, dass Beteiligungs-
kapitalgesellschaften gewerbliche Einkünfte erzielen können. 

Diese Auffassung wird vom Bundesfinanzministerium nicht geteilt. 

229 Koalitionsvertrag (2005), S. 16/17. Das entsprechende Kap. 1.6 zu Mobilisierung von Wagniska-
pital für Innovationen ist im Wortlaut in Kap. 9.2 wiedergegeben.

230 BMF-Referentenentwurf (2007), Kurzfassung in BMF-Referentenentwurf-Informationspapier 
(2007); vgl. zu den Einzelheiten Kap. 6.4.

231 Gemeinsam mit dem Wagniskapitalbeteiligungsgesetz sollen am 8. August 2007 vom Kabinett Eck-
punkte des Risikobegrenzungsgesetzes vom Kabinett beschlossen werden, das nicht Gegenstand 
dieses Gutachtens ist. Im Herbst 2007 (voraussichtlich September/Oktober) soll der Entwurf des 
Risikobegrenzungsgesetzes vom Kabinett verabschiedet werden, so dass dieses Gesetz im Frühjahr 
2008 in Kraft treten kann. 
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Die Gutachter verkennen dabei, dass ihre Vorschläge nicht nur von ihnen intendierte 
Effekte bewirken, sondern zahlreiche Gestaltungsspielräume eröffnen. Durch eine Um-
qualifizierung gewerblicher Einkünfte in Beteiligungseinkünfte kann das bestehende Steu-
ersatzgefälle zwischen dem einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz und der künftigen 
Abgeltungssteuer für massive steuerliche Gestaltungen ausgenutzt werden. 

Andere Vorschläge der Gutachter sind bereits durch den Regierungsentwurf zur Un-
ternehmensteuerreform überholt. Durch die Einführung der Abgeltungssteuer auf Veräu-
ßerungsgewinne entfalten Vorschläge, die nach bisher geltendem Recht zu steuerfreien 
Veräußerungsgewinnen geführt hätten, keine Wirkung. Daher hatten die Gutachter sich für 
eine teilweise Beibehaltung der Steuerfreiheit von Veräußerungsgewinnen ausgesprochen, 
die im Rahmen der Unternehmensteuerreform aufgehoben werden soll. 

Die vorgeschlagenen steuerlichen Sonderregelungen für die Beteiligungskapitalbranche 
führen zu erheblichen Steuerausfällen (geschätzt rund 15 bis 20 Mrd. Euro). Daher ist eine 
Umsetzung in dieser Form ausgeschlossen.

Zudem ist eine derartig breite Förderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen für 
ein Marktversagen existieren ausschließlich im eng abgegrenzten Bereich der Wagniskapi-
talfinanzierung. Nur in diesem Bereich besteht eine Rechtfertigung für gezielte steuerliche 
Förderung. Der Umfang dieser steuerlichen Förderung muss zudem mit dem grundlegenden 
Ziel der Haushaltskonsolidierung vereinbar sein.« 

Die Branche stuft diese Schätzung als überzogen ein. Aber: »Die abweichende Ein-

schätzung der Beteiligungsbranche dürfte im Wesentlichen darauf zurückzuführen 

sein, dass die Branche die erheblichen Gestaltungsrisiken ihrer Vorschläge unter-

schätzt«, heißt es in einem internen Arbeitspapier des Bundesfinanzministeriums. 

»… Einer der wesentlichen Vorschläge zielt darauf, die Tätigkeit von Kapitalgesell-

schaften transparent zu besteuern, d.h. nur den Anleger, nicht die Gesellschaft zu 

belasten. Damit würde es nach Einschätzung des Ministeriums jedoch möglich, lau-

fende Einkünfte aus Gewerbebetrieb durch Zwischenschaltung einer Beteiligungs-

gesellschaft umzuqualifizieren. Der Anteilseigner würde damit künftig nicht mehr 

individuell besteuert, sondern unterläge der Abgeltungssteuer. Die Spitzenbelastung 

ginge von rund 47% auf rund 26% zurück. Hochgerechnet auf die Einkommensteu-

erstatistik für 2008 ergäben sich die geschätzten Ausfälle.«233

6.3.2 BMF-Eckpunkte vom 9. Mai 2007 
Am 9. Mai 2007 hat das Bundesfinanzministerium Eckpunkte234 vorgelegt zu

Wagniskapitalbeteiligungsgesetz, 

Novellierung des Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,

Risikobegrenzungsgesetz zum Schutz vor Risiken durch Finanzinvestoren.

233 Börsen-Zeitung (2007).
234 BMF-Eckpunktepapier (2007), abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.3.
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führen zu erheblichen Steuerausfällen (geschätzt rund 15 bis 20 Mrd. Euro). Daher ist eine 
Umsetzung in dieser Form ausgeschlossen.

Zudem ist eine derartig breite Förderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen für 
ein Marktversagen existieren ausschließlich im eng abgegrenzten Bereich der Wagniskapi-
talfinanzierung. Nur in diesem Bereich besteht eine Rechtfertigung für gezielte steuerliche 
Förderung. Der Umfang dieser steuerlichen Förderung muss zudem mit dem grundlegenden 
Ziel der Haushaltskonsolidierung vereinbar sein.« 

Die Branche stuft diese Schätzung als überzogen ein. Aber: »Die abweichende Ein-

schätzung der Beteiligungsbranche dürfte im Wesentlichen darauf zurückzuführen 

sein, dass die Branche die erheblichen Gestaltungsrisiken ihrer Vorschläge unter-

schätzt«, heißt es in einem internen Arbeitspapier des Bundesfinanzministeriums. 

»… Einer der wesentlichen Vorschläge zielt darauf, die Tätigkeit von Kapitalgesell-

schaften transparent zu besteuern, d.h. nur den Anleger, nicht die Gesellschaft zu 

belasten. Damit würde es nach Einschätzung des Ministeriums jedoch möglich, lau-

fende Einkünfte aus Gewerbebetrieb durch Zwischenschaltung einer Beteiligungs-

gesellschaft umzuqualifizieren. Der Anteilseigner würde damit künftig nicht mehr 

individuell besteuert, sondern unterläge der Abgeltungssteuer. Die Spitzenbelastung 

ginge von rund 47% auf rund 26% zurück. Hochgerechnet auf die Einkommensteu-

erstatistik für 2008 ergäben sich die geschätzten Ausfälle.«233

6.3.2 BMF-Eckpunkte vom 9. Mai 2007 
Am 9. Mai 2007 hat das Bundesfinanzministerium Eckpunkte234 vorgelegt zu

Wagniskapitalbeteiligungsgesetz, 

Novellierung des Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,

Risikobegrenzungsgesetz zum Schutz vor Risiken durch Finanzinvestoren.

233 Börsen-Zeitung (2007).
234 BMF-Eckpunktepapier (2007), abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.3.
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Das Bundeswirtschaftsministerium hat die Eckpunkte des Bundesfinanzministe-

riums für völlig unzureichend erklärt235.

Hinsichtlich Besteuerung enthalten die BMF-Eckpunkte eine entscheidende 

Einschränkung236: Die steuerliche Privilegierung der Wagniskapitalbeteiligungs-

gesellschaften durch ›Steuertransparenz‹ soll nur einem genau definierten Kreis 

förderungswürdiger junger Unternehmen v.a. im Bereich der Spitzen- und hoch-

wertigen Technologie zugute kommen. Diese Zielgesellschaften dürfen bei An-

teilserwerb durch Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften nur

ein Alter von maximal 7 Jahren und

ein Eigenkapital von maximal 0,5 Mio. € haben.

Falls die Geschäftstätigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften237 

(überwiegend) im Halten derartiger Zielgesellschaften besteht, sind die Wagnis-

kapitalbeteiligungsgesellschaften gewerbesteuerfrei und unterliegen auf Ebene 

der Beteiligungsgesellschaft keinerlei Besteuerung. Verlustvorträge der Zielge-

sellschaften bleiben bei Erwerb durch eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft 

erhalten; insoweit soll hier nicht die neue Mantelkaufregelung greifen, die ab 2008 

generell bei Verkauf einer Mehrheitsbeteiligung die Übertragung der Verlustvor-

träge auf die Nachfolger ausschließt. 

Diese geplante massive Einschränkung der Steuerprivilegierung gegenüber 

der bisher geduldeten Praxis auf eine kleine, genau definierte Zielgruppe bildet 

den Kern des aktuellen Streits zwischen Bundesfinanz- und Bundeswirtschafts-

ministerium.

Zudem ist allerdings in den Eckpunkten vorgesehen, dass die Steuerbegüns-

tigung für inländische238 Initiatoren von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

ausgeweitet wird: Derzeit sind nur Initiatoren im Rahmen von vermögensverwal-

tenden Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften steuerbegünstigt, indem gewinn-

abhängige Vergütungen für ihre Tätigkeiten (›Carried Interest‹) nur zur Hälfte 

steuerpflichtig sind. Diese Vergünstigung soll zukünftig auch auf gewerbliche 

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften ausgeweitet werden239, gleichzeitig soll 

die Vergünstigung von derzeit 50% auf 40% reduziert werden: Künftig sollen also 

235 »Streit um Private-Equity eskaliert.« Handelsblatt, 23. Mai 2007, S. 23.
236 BMF-Eckpunktepapier (2007), S. 5/6.
237 Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften sollen der Aufsicht durch die Bundesanstalt für Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen.
238 Die Gewinnanteile von ausländischen Initiatoren sind im Regelfall ohnehin steuerfrei, soweit die 

Initiatoren nicht im Inland tätig sind.
239 BMF-Eckpunkte (2007), S. 6.
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60% derartiger Vergütungen beim Initiator steuerpflichtig sein. Durch diese Aus-

weitung besteht die große Gefahr, dass künftig Vergütungen für in Deutschland 

erbrachte Beratungs- und ähnliche Dienstleistungen in Deutschland nur noch gut 

zur Hälfte versteuert werden müssen.

6.3.3 Streit zwischen Bundesfinanz- und Bundes- 
wirtschaftsministerium

Mitte Juni 2007 war noch unklar, wie die von der großen Koalition ab 2008 ge-

planten Begünstigungen von Private-Equity-Fonds aussehen werden, vgl. Kasten 

6.5. 

Kasten 6.5: Gerangel um Wagniskapitalgesetz hält an

Weitere Gespräche zwischen Bundesfinanzminister Steinbrück und Unions-Fraktionsvize 
Meister geplant. Das Bundesfinanzministerium (BMF) ist vorerst von den Plänen abgerückt, 
sein umstrittenes Eckpunktepapier zur Förderung von Wagniskapital als Referentenent-
wurf an Parteien und Verbände zu verschicken. Dieses Vorhaben hatte nach Informationen 
des Handelsblatts [sowohl] beim Bundeswirtschaftsministerium als auch beim Bundesfor-
schungsministerium und bei der CDU/CSU-Bundestagsfraktion für Befremden gesorgt. 
…

Einig sind sich die Koalitionspartner, dass junge und in der Gründung befindliche High-
tech-Betriebe derzeit unzureichend finanziert werden. Um das Engagement von Beteili-
gungsgesellschaften zu stärken, soll der Staat steuerliche Vorteile gewähren. Die in den 
Eckpunkten erwähnten Maßnahmen greifen aber aus Sicht des Bundeswirtschaftsminis-
teriums zu kurz. So kritisiert Bundeswirtschaftsminister Michael Glos (CSU), dass mit 
Wagniskapital finanzierte Betriebe ihre Verlustvorträge steuerlich nur sehr eingeschränkt 
geltend machen dürfen. …

Quelle: Handelsblatt (�00�b) vom ��.0�.0�.

Die Signale aus dem schwarz-roten Regierungslager sind unterschiedlich, das 

Bundeswirtschafts- und das Bundesfinanzministerium sind uneins. Bundesfinanz-

minister Peer Steinbrück (SPD) will die Begünstigungen auf Wagniskapital für 

junge Technologiefirmen begrenzen. Bundeswirtschaftsminister Michael Glos 

(CSU) hingegen möchte alle Finanzbeteiligungsgesellschaften steuerlich privile-

gieren unabhängig von ihrer Zielsetzung und der Art ihrer Beteiligungen. 

In einem Schreiben, das der BMF-Staatssekretär Nawrath dem Vorsitzenden 

des Finanzausschusses im Bundestag in Kopie übermittelt hat, beziffert der Bun-

desfinanzminister das daraus resultierende Steuerausfallpotential auf jährlich 15 

bis 20 Mrd. €. 
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Quelle: Handelsblatt (�00�b) vom ��.0�.0�.

Die Signale aus dem schwarz-roten Regierungslager sind unterschiedlich, das 

Bundeswirtschafts- und das Bundesfinanzministerium sind uneins. Bundesfinanz-

minister Peer Steinbrück (SPD) will die Begünstigungen auf Wagniskapital für 

junge Technologiefirmen begrenzen. Bundeswirtschaftsminister Michael Glos 

(CSU) hingegen möchte alle Finanzbeteiligungsgesellschaften steuerlich privile-

gieren unabhängig von ihrer Zielsetzung und der Art ihrer Beteiligungen. 

In einem Schreiben, das der BMF-Staatssekretär Nawrath dem Vorsitzenden 

des Finanzausschusses im Bundestag in Kopie übermittelt hat, beziffert der Bun-

desfinanzminister das daraus resultierende Steuerausfallpotential auf jährlich 15 

bis 20 Mrd. €. 
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6.3.4 Steuersparmodell ›Vermögensverwaltende Finanz- 
beteiligungsgesellschaften‹

Die Möglichkeiten solcher Unternehmens- und Steuergestaltung im Zusammen-

hang mit der Einführung der Abgeltungssteuer ab 2009 wurden bereits oben in Kap. 

3.5 erläutert und werden unten in Kap. 6.4.3 nochmals beispielhaft dargestellt: 

Werden Finanzbeteiligungsgesellschaften vom Typ Private-Equity-Fonds steu-

ertechnisch generell als rein vermögensverwaltend anerkannt, fällt keine Gewer-

besteuer an und ihre inländischen240 Anteilseigner werden ab 2009 nicht mehr im 

Höchstfall mit 45%, sondern mit dem Abgeltungssteuersatz von 25%241 belastet. 

Größere deutsche Investoren könnten somit ihr Eigenkapital aus ihren gewerb-

lichen Unternehmen herausziehen und in einen Private-Equity-Fonds einbringen, 

der dann seinerseits ihre früher direkt gehaltenen Anteile an einem Gewerbebetrieb 

als Portfolioanteil übernähme. Die eigentlich gewerblichen und beim Anteilseig-

ner mit maximal 45% einkommensteuerpflichtigen Einkünfte würden dadurch 

umqualifiziert in Einkünfte aus Kapitalvermögen und nur der Abgeltungssteuer 

von 25% unterliegen. 

Die gleichen steuerlichen Vorteile könnten sie allerdings auch durch den 

schlichten Verkauf und die anschließende Anlage des Vermögens erzielen. Der 

Charme des genannten Modells liegt aber darin, dass die Anteilseigner bei glei-

chem Steuervorteil über die Fondskonstruktion wirtschaftlich uneingeschränkten 
Einfluss auf ihr Unternehmen behalten. 

Das Bundesfinanzministerium befürchtet zu Recht, dass die für gewerbliche 

Immobilien durch die Rechtsform der REITs (vgl. Kap. 3.7) gewährten Steuerpri-

vilegien dann von allen gewerblich Tätigen genutzt werden könnten.

Unabhängig von besonderen Privilegien für Private-Equity-Fonds und ihre 

Gesellschaften besteht ohnedies mit der Einführung der Abgeltungssteuer ab 2009 

das Risiko weiterer massiver Steuerausfälle durch die damit noch lukrativer wer-

dende Erhöhung der Fremdfinanzierung242.

240 Ausländische Anteilseigner müssen weder jetzt noch ab 2009 Steuern in Deutschland bezahlen, 
vgl. Tab. 3.5, Zeile (4b).

241 zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 45% bzw. 25%, insgesamt also gut 
47% bzw. gut 26%.

242 Jarass/Obermair (2006) und Jarass (2007b).
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6.4 Gesetzentwurf für ein Wagniskapitalbeteiligungsgesetz 
vom 15. August 2007

Ein Spitzengespräch zwischen dem Bundesfinanzministerium und der CDU/CSU-

Bundestagsfraktion brachte Ende Juni eine grundsätzliche Einigung243, bei der aller-

dings von der klugen Fokussierung des Eckpunktepapiers vom 9. Mai 2007 auf die 

im Koalitionsvertrag vorgesehene »Mobilisierung von Wagniskapital für Innovati-

onen«244 nicht viel übrig geblieben ist. Als Ergebnis dieser Einigung wurde am 29. 

Juni 2007 ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbe-

dingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vorgelegt245 und weitgehend unver-

ändert am 15. August 2007 als Gesetzentwurf246 veröffentlicht, der in Artikel 1 den 

Entwurf eines »Gesetzes zur Förderung von Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG)« 

enthält. Kasten 6.6 zeigt die wesentlichen Teile des Referentenentwurfs. 

Kasten 6.6:  Referentenentwurf für ein Wagniskapitalbeteiligungsgesetz  
vom 29. Juni 2007 

»§ 1 Anwendungsbereich
Dieses Gesetz regelt die Tätigkeit und Beaufsichtigung von Wagniskapitalbeteiligungs-

gesellschaften.«
»§ 2 Begriffsbestimmungen 
… 
(2) Wagniskapitalbeteiligungen sind Eigenkapitalbeteiligungen an Zielgesellschaften. 
(3) Zielgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, …
2. die bei Erwerb der Beteiligung durch eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ein 

Eigenkapital von nicht mehr als 20 Millionen Euro aufweisen,
3. deren Gründung bei Erwerb der Beteiligung durch eine Wagniskapitalbeteiligungsge-

sellschaft nicht länger als zehn Jahre zurückliegt, …«
»§ 4 Unternehmensgegenstand: Satzungsmäßig oder gesellschaftsvertraglich festgelegter 

Unternehmensgegenstand der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft muss der Erwerb, das 
Halten, die Verwaltung und die Veräußerung von Wagniskapitalbeteiligungen sein.«

»§ 8 Zulässige Geschäfte
(1) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf
1. Wagniskapitalbeteiligungen,
2. andere Beteiligungen an Gesellschaften …, 
3. Wertpapiere im Sinne des § 47 des lnvestmentgesetzes,
4. Geldmarktinstrumente im Sinne des § 48 des lnvestmentgesetzes,
5. Bankguthaben im Sinne des § 49 des lnvestmentgesetzes,

243 Handelsblatt (2007d).
244 Koalitionsvertrag (2005), abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.2.
245 BMF-Referentenentwurf (2007), Kurzfassung in BMF-Referentenentwurf-Informationspapier 

(2007).
246 BMF-Gesetzentwurf (2007).
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6.4 Gesetzentwurf für ein Wagniskapitalbeteiligungsgesetz 
vom 15. August 2007

Ein Spitzengespräch zwischen dem Bundesfinanzministerium und der CDU/CSU-

Bundestagsfraktion brachte Ende Juni eine grundsätzliche Einigung243, bei der aller-

dings von der klugen Fokussierung des Eckpunktepapiers vom 9. Mai 2007 auf die 
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vom 29. Juni 2007 

»§ 1 Anwendungsbereich
Dieses Gesetz regelt die Tätigkeit und Beaufsichtigung von Wagniskapitalbeteiligungs-

gesellschaften.«
»§ 2 Begriffsbestimmungen 
… 
(2) Wagniskapitalbeteiligungen sind Eigenkapitalbeteiligungen an Zielgesellschaften. 
(3) Zielgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, …
2. die bei Erwerb der Beteiligung durch eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ein 

Eigenkapital von nicht mehr als 20 Millionen Euro aufweisen,
3. deren Gründung bei Erwerb der Beteiligung durch eine Wagniskapitalbeteiligungsge-

sellschaft nicht länger als zehn Jahre zurückliegt, …«
»§ 4 Unternehmensgegenstand: Satzungsmäßig oder gesellschaftsvertraglich festgelegter 

Unternehmensgegenstand der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft muss der Erwerb, das 
Halten, die Verwaltung und die Veräußerung von Wagniskapitalbeteiligungen sein.«

»§ 8 Zulässige Geschäfte
(1) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf
1. Wagniskapitalbeteiligungen,
2. andere Beteiligungen an Gesellschaften …, 
3. Wertpapiere im Sinne des § 47 des lnvestmentgesetzes,
4. Geldmarktinstrumente im Sinne des § 48 des lnvestmentgesetzes,
5. Bankguthaben im Sinne des § 49 des lnvestmentgesetzes,
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244 Koalitionsvertrag (2005), abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.2.
245 BMF-Referentenentwurf (2007), Kurzfassung in BMF-Referentenentwurf-Informationspapier 

(2007).
246 BMF-Gesetzentwurf (2007).
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6. Investmentanteile im Sinne des § 50 des lnvestmentgesetzes,
erwerben, halten, verwalten und veräußern.
(2) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf Zielgesellschaften, an denen sie be-

teiligt ist, beraten.
(3) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf Zielgesellschaften, an denen sie be-

teiligt ist, Darlehen und Bürgschaften gewähren.
(4) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf Kredite aufnehmen sowie Genuss-

rechte und Schuldverschreibungen begeben. …«
»§ 19 Vermögensverwaltende Tätigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft
Übt die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer Personengesell-

schaft ausschließlich Tätigkeiten im Sinne von § 4 aus und hält sie ausschließlich Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften, ist sie einkommensteuerrechtlich als vermögensverwaltend 
einzustufen. Der vermögensverwaltende Status der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft 
entfällt insbesondere dann, wenn nachfolgende oder ähnliche Tätigkeiten ausgeübt wer-
den:

1. Geschäfte im Sinne von § 8 Abs. 1 Nr. 3 bis 6,
2. Erwerb und kurzfristige Veräußerung der Beteiligungen im Sinne vom § 8 Abs. 1 Nr. 

1 und 2,
3. Ausnutzung eines Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen,
4. Tätigkeiten im Sinne von § 8 Abs. 2 bis 4.
Die in Satz 2 genannten Tätigkeiten dürfen jedoch von einer Tochtergesellschaft der 

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ausgeübt werden. Die Tochtergesellschaft muss eine 
Kapitalgesellschaft sein, deren sämtliche Anteile von der Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaft gehalten werden.«

Ganz im Gegensatz zu den Ausführungen von Bundesfinanzminister Steinbrück 

zu den CEFS-Vorschlägen (vgl. Kasten 6.4) zielt der Referentenentwurf nicht 

– wie die Eckpunkte vom 9. Mai 2007 – auf die Förderung von innovativen 

Technologie-Unternehmensgründungen ab, sondern begünstigt vielmehr alle Be-

teiligungsunternehmen. Insbesondere wurde die Beschränkung auf kleine junge 

Unternehmen aufgegeben, indem die Eigenkapitalgrenze der erworbenen Unter-

nehmen von 0,5 Mio. € im Eckpunktepapier auf 20 Mio. € heraufgesetzt wurde. 

Zu den Einzelheiten der Bewertung siehe Kap. 7.3.

6.4.1 Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft laut  
Referentenentwurf

Eine Personengesellschaft kann sich als Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft 

registrieren lassen, wenn sie ihre Mittel in nicht börsennotierten Kapitalgesell-

schaften mit einem Alter von höchstens 10 Jahren und einem Eigenkapital von 

maximal 20 Mio. Euro zum Zeitpunkt des Anteilserwerbs anlegt. Die maximale 

Haltedauer von Anteilen an einer Zielgesellschaft ist auf 15 Jahre begrenzt. Zudem 

muss die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft mindestens 70% des von ihr ver-

walteten Vermögens in Zielgesellschaften anlegen. 
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erwerben, halten, verwalten und veräußern.
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6.4.2 Steuerliche Förderungen der Wagniskapital- 
beteiligungsgesellschaft

Registrierte Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften werden mehrfach geför-

dert: 

Steuerprivilegierung Nr. 1: Unabhängig von der Einhaltung weiterer Bedin-

gungen unterfallen die erworbenen Zielunternehmen nicht den ab 2008 für 

alle anderen Unternehmen eingeführten Beschränkungen der steuerlichen Ver-

lustverrechnung247. Vielmehr darf der Verlust auch bei eigentlich schädlichem 

Beteiligungserwerb auf den Erwerber übertragen werden, »soweit er auf stille 

Reserven des Betriebsvermögens der der Zielgesellschaft entfällt«.248 

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf249 insbesondere die Zielgesellschaft 

beraten, Kredite aufnehmen und den aufgekauften Zielgesellschaften Kredite und 

Bürgschaften gewähren. Der Gesetzentwurf verwehrt250 allerdings den Status einer 

vermögensverwaltenden Personengesellschaft und die daraus resultierende steu-

erliche Privilegierung, wenn u.a. genau diese Tätigkeiten durchgeführt werden, 

zudem Beteiligungen nur kurzfristig gehalten werden und eine »Ausnutzung eines 

Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen« stattfindet. Diese Regelung ent-

spricht genau der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs zur Abgrenzung von 

›gewerblicher‹ und ›vermögensverwaltender‹ Tätigkeit251. 

Doch wird diese vom Bundesfinanzhof eingeforderte Beschränkung der steu-

erlichen Privilegierung auf rein vermögensverwaltende Gesellschaften im vor-

letzten Satz von § 19 WKBG nF wieder aufgehoben: »Die in Satz 2 genannten 

Tätigkeiten dürfen jedoch von einer Tochtergesellschaft der Wagniskapitalbetei-

ligungsgesellschaft ausgeübt werden.« Mit anderen Worten: Die Durchführung 

dieser ›schädlichen‹ Tätigkeiten durch eine 100%-Tochter-Kapitalgesellschaft ist 

unschädlich für die Steuerbegünstigung der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft. 

Bei der Tochtergesellschaft sind die Erträge grundsätzlich voll steuerpflichtig, sie 

können aber durch geeignete Verträge mit der Mutter und anderen Töchtern stark 

reduziert werden.

247 § 8c KStG nF, vgl. Kap. 3.1.3.
248 § 8c, Absatz 2, Artikel 4 MoRaKG Entwurf.
249 § 8, Absatz 2, 3 und 4 MoRaKG Entwurf.
250 § 19 MoRaKG Entwurf.
251 Vgl. etwa BFH-Beschluss vom 25. Juni 1984 – BStBI II S. 751, 762 –, vom 29. Oktober 1998 

– BStBI 1999 II S.448 – und weitere Urteile, vgl. BMF-Schreiben (2003a), S. 2/3, Punkte 6 und 
7; siehe dazu auch Kap. 3.4, Anfang.
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Bei Einhaltung dieser Bedingungen gilt die Wagniskapitalbeteiligungsgesell-

schaft als vermögensverwaltend; in diesem Fall gilt: 

Steuerprivilegierung Nr. 2: Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ist ge-

werbesteuerfrei, eine Besteuerung findet ausschließlich auf der Ebene des 

Anlegers statt (›transparente Besteuerung‹, vgl. Kap. 5.2.4). De facto sind 

damit ausländische Anteilseigner in Deutschland ganz steuerfrei, inländische 

Anteilseigner bezahlen auf die Erträge nur Abgeltungssteuer in Höhe von 

25%.

Steuerprivilegierung Nr. 3: Tätigkeitsvergütungen, die an die Initiatoren von 

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften neben der quotalen Gewinnbeteili-

gung gezahlt werden (›Carried Interest‹, vgl. Kap. 5.3) sind nicht voll zu 

versteuern252, sondern nur 60% davon.

Exkurs: Gewerbliche Infizierung von vermögensverwaltenden Personengesellschaften
Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs würde durch die gewerbliche Tätigkeit der 
Fonds-Tochtergesellschaft in der Rechtsform einer Personengesellschaft der Fonds selbst »ge-
werblich infiziert« werden253 und damit die steuerlichen Privilegien der vermögensverwaltenden 
Personengesellschaft verlieren. Vor diesem Hintergrund ist die Vorschrift254 zu sehen, wonach 
die Fonds-Tochtergesellschaft als Kapitalgesellschaft firmieren muss, um die sachlich gegebene 
»gewerbliche Infektion« rein formal steuerlich nicht wirksam werden zu lassen. 

6.4.3 Ergebnis: ein neues Steuersparmodell
Steuerprivileg Nr. 2 ist genau das von Bundesfinanzminister Steinbrück be-

fürchtete neue Steuergestaltungsmodell255 für beliebig große Unternehmen, z.B. 

große Familienfirmen: »Durch eine Umqualifizierung gewerblicher Einkünfte 

in Beteiligungseinkünfte kann das bestehende Steuersatzgefälle zwischen dem 

einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz und der künftigen Abgeltungssteuer für 

massive steuerliche Gestaltungen ausgenutzt werden«256, vgl. Kap. 6.3.4: 

252 wie jedes vergleichbare Einkommen z.B. aus Beratungstätigkeit o.Ä..
253 Vgl. BMF-Schreiben (2003), Ziffer 17: »Bei dem Fonds darf es sich nicht bereits um einen 

Gewerbebetrieb … kraft »Infektion« (§ 15 Abs. 3 Nr.1 EStG) handeln. … Eine in vollem Umfang 
gewerbliche Tätigkeit des Fonds ist dagegen gegeben, wenn der Fonds mitunternehmerische Be-
teiligungen (Beteiligung an gewerblich tätigen oder gewerblich geprägten Personengesellschaften) 
im Portfolio hält, § 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG. Denn bei doppelstöckigen Personengesellschaften färbt 
eine etwaige gewerbliche Tätigkeit der Untergesellschaft auf die Obergesellschaft ab (vgl. BFH-
Urteile vom 8. Dezember 1994, BStBI 1996 II S. 264 und vom 18. April 2000, BStBI 2001 II  
S. 359.)«.

254 § 19 Satz 4 WKBG Entwurf.
255 Vgl. auch Kap. 6.3.1.
256 BMF-CEFS (2007a).
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schaft als vermögensverwaltend; in diesem Fall gilt: 
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Bei Einhaltung dieser Bedingungen gilt die Wagniskapitalbeteiligungsgesell-

schaft als vermögensverwaltend; in diesem Fall gilt: 

Steuerprivilegierung Nr. 2: Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ist ge-

werbesteuerfrei, eine Besteuerung findet ausschließlich auf der Ebene des 

Anlegers statt (›transparente Besteuerung‹, vgl. Kap. 5.2.4). De facto sind 

damit ausländische Anteilseigner in Deutschland ganz steuerfrei, inländische 

Anteilseigner bezahlen auf die Erträge nur Abgeltungssteuer in Höhe von 

25%.
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Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs würde durch die gewerbliche Tätigkeit der 
Fonds-Tochtergesellschaft in der Rechtsform einer Personengesellschaft der Fonds selbst »ge-
werblich infiziert« werden253 und damit die steuerlichen Privilegien der vermögensverwaltenden 
Personengesellschaft verlieren. Vor diesem Hintergrund ist die Vorschrift254 zu sehen, wonach 
die Fonds-Tochtergesellschaft als Kapitalgesellschaft firmieren muss, um die sachlich gegebene 
»gewerbliche Infektion« rein formal steuerlich nicht wirksam werden zu lassen. 

6.4.3 Ergebnis: ein neues Steuersparmodell
Steuerprivileg Nr. 2 ist genau das von Bundesfinanzminister Steinbrück be-

fürchtete neue Steuergestaltungsmodell255 für beliebig große Unternehmen, z.B. 

große Familienfirmen: »Durch eine Umqualifizierung gewerblicher Einkünfte 

in Beteiligungseinkünfte kann das bestehende Steuersatzgefälle zwischen dem 

einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz und der künftigen Abgeltungssteuer für 

massive steuerliche Gestaltungen ausgenutzt werden«256, vgl. Kap. 6.3.4: 

252 wie jedes vergleichbare Einkommen z.B. aus Beratungstätigkeit o.Ä..
253 Vgl. BMF-Schreiben (2003), Ziffer 17: »Bei dem Fonds darf es sich nicht bereits um einen 

Gewerbebetrieb … kraft »Infektion« (§ 15 Abs. 3 Nr.1 EStG) handeln. … Eine in vollem Umfang 
gewerbliche Tätigkeit des Fonds ist dagegen gegeben, wenn der Fonds mitunternehmerische Be-
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Schritt 1: Fonds als vermögensverwaltende Personengesellschaft gründen 

sowie eine 100%-Tochter-Kapitalgesellschaft.

Schritt 2: Das Eigenkapital wird aus der Produktionsfirma herausgenommen 

und auf den Fonds übertragen257.

Schritt 3: Der Fonds und seine Tochtergesellschaft führen die Produktionsfir-

ma als Portfolio-Unternehmen.

Die Begrenzung auf 20 Mio. € Eigenkapital des aufgekauften Unternehmens 

beim Einstieg der Wagniskapitalgesellschaft, also immerhin typischerweise gut 

50 Mio. € Gesamtkapital, und auf ein Höchstalter von 10 Jahren lässt sich ggf. 

durch Abspaltungen und Neugründungen auch für deutlich größere bzw. ältere 

Unternehmen einhalten.

Ergebnis: Erträge der Produktionsfirma kommen nun bei den Anteilseignern 

unbesteuert als Kapitalerträge an und unterliegen damit ab 2009 statt maximal 

45% Einkommensteuerspitzensatz nur noch der Abgeltungssteuer von 25%258.

Wie schon in Kap. 6.3.4 ausgeführt: Die gleichen steuerlichen Vorteile könnten 

auch durch den schlichten Verkauf und die anschließende Anlage des Vermögens 

erzielt werden. Der Charme des genannten Modells liegt aber darin, dass die An-

teilseigner bei gleichem Steuervorteil über die Fondskonstruktion wirtschaftlich 

uneingeschränkten Einfluss auf ihr Unternehmen behalten. 

257 ggf. unter Einschaltung ausländischer Zwischenholdings.
258 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 45% bzw. 25%.
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7 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die wesentlichen Ergebnisse aus Kap. 1 bis 6 des Gutachtens werden in Kap. 7.1 

zusammengefasst. Kap. 7.2 stellt die Argumente zusammen, warum für Kapital-

beteiligungsgesellschaften keine steuerliche Sonderstellung geschaffen werden 

sollte. Kap. 7.3 bewertet den Gesetzenentwurf eines Wagniskapitalbeteiligungs-

gesetzes vom 15. August 2007. 

7.1 Zusammenfassung von Kap. 1 bis 6 des Gutachtens

(1)  Problemstellung und Zielsetzung des Gutachtens (Kap. 1)
Schwerpunkte des Gutachtens sind die durch Private-Equity- und Hedge-

Fonds aufgeworfenen steuertechnischen und steuerpolitischen Fragen. 

Das typische Geschäftsmodell, nach dem Private-Equity-Fonds (und neuer-

dings auch einige Hedge-Fonds) operieren, sieht eine hierarchische Kette von 

natürlichen und juristischen Personen vor, die zwischen die Fondsinitiatoren und 

das erworbene Zielunternehmen geschoben werden259. Die zwei entscheidenden 

steuerlichen Merkmale, deretwegen diese höchst komplizierten vielstufigen Or-

ganisations- und Finanzierungstrukturen errichtet werden, lassen sich wie folgt 

beschreiben:

Unbeschränkt steuerpflichtig sind in Deutschland nur zwei Glieder dieser 

Kette: das erworbene Zielunternehmen und die vorgeschalteten Holding- und 

Management-Gesellschaften, zumindest solange der Private-Equity-Fonds 

selbst als rein vermögensverwaltend anerkannt wird. In diesem Fall nämlich ist 

der Fonds von den Steuerbehörden als ›steuerlich transparent‹ zu behandeln, 

d.h. alle laufenden Erträge, Verkaufsgewinne etc. fließen unbesteuert durch 

den Fonds hindurch zu den Anteilseignern, die, da überwiegend im Ausland 

ansässig, dann jedenfalls in Deutschland keine Steuern bezahlen.

Das grundsätzlich in Deutschland voll steuerpflichtige Zielunternehmen wird 

durch hohe Verschuldung und die entsprechend anfallenden Zinskosten so 

gestellt, dass sein in Deutschland zu versteuerndes Einkommen sehr gering 

ausfällt oder gar negativ wird. In der Regel erfolgt die Verschuldung bei aus-

259 schematisch in Abb. 1.1 des Gutachtens dargestellt.
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ländischen Kreditgebern (ggf. unter Zwischenschaltung deutscher Banken), 

sodass die bezahlten Schuldzinsen auch beim Empfänger nicht von Deutsch-

land besteuert werden. Falls der Sitzstaat vom Kreditgeber nennenswerte Steu-

ern erhebt, verlegt der Kreditgeber seinen Sitz in ein anderes steuergünstigeres 

Sitzland.

Entscheidend ist dabei offensichtlich, ob die Private-Equity-Fonds, wie es die 

Branche fordert, von der Finanzverwaltung als ›rein vermögensverwaltend‹ (und 

damit als steuerlich privilegiert) oder aber als ›gewerblich‹ (und damit als normal 

steuerpflichtig) eingestuft werden. 

Der Gesetzgeber muss demnächst entscheiden, ob er den in der Öffentlichkeit, 

aber auch in der Wissenschaft umstrittenen Nutzen solcher Kapitalbeteiligungsge-

sellschaften so hoch einschätzt, dass zu ihren Gunsten ein weiteres systemwidriges 

Steuerprivileg für alle daraufhin entsprechend konstruierten Finanzierungsgesell-

schaften gesetzlich festgeschrieben werden soll.

Der Referentenentwurf »Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen 

für Kapitalbeteiligungen« vom 29. Juni 2007 sieht in der Tat – in scharfem Gegen-

satz zum Eckpunktepapier des BMF vom 9. Mai 2007 – ein fast uneingeschränktes 

Steuerprivileg für Private-Equity-Fonds und dergleichen vor und eröffnet damit 

unabsehbare Steuervermeidungsmöglichkeiten, auch z.B. für große inländische 

Familienunternehmen260. 

(2)  Wirtschaftliche Rolle von Hedge-Fonds und   
Private-Equity-Fonds (Kap. 2)
Hedge-Fonds agieren meist von Ländern aus, in denen sie keine Finanzaufsicht 

kontrolliert und in denen alle Erträge, die sie dort anfallen lassen, weitestgehend 

unbesteuert bleiben. Private-Equity-Fonds hingegen operieren häufig von einem 

Sitz im jeweiligen Zielland aus. 

Da der Großteil der Fonds keinerlei Finanzaufsicht unterliegt, kann es zu 

einer systematischen und von niemandem erkannten Ballung der Risiken kom-

men und damit nicht nur zu einer Kette von Fonds-Zusammenbrüchen, wie in 

der Vergangenheit als Folge ähnlich unkontrollierbarer Risiken schon geschehen; 

letztlich wird sogar der Zusammenbruch ganzer Finanzsysteme und Volkswirt-

schaften befürchtet. Am härtesten würde das die Beschäftigten und den Arbeits-

markt treffen: Bankenkrisen und Firmenzusammenbrüche kosten wohlhabende 

260 Einzelheiten hierzu in Kap. 6.4.
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Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber in vielen Fällen die 

Existenzgrundlage.

Die Finanzierung von echten Wagniskapitalbeteiligungen durch Fonds, wie 

Neugründungen im Hightech-Bereich, (›Venture Capital‹) wird überwiegend po-

sitiv gesehen, macht aber nur einen verschwindend geringen Anteil ihres Gesam-

tengagements aus. Der kreditfinanzierte Firmenaufkauf (›Leveraged Buyout‹) ist 

hingegen das Kerngeschäft der Private-Equity-Fonds. Der Fall der Grohe AG ist 

dabei ein besonders gut untersuchtes und gleichzeitig besonders abschreckendes 

Beispiel.

(3)  Besteuerung von Unternehmen und ihren Anteilseignern (Kap. 3)
Durch die Unternehmensteuerreform 2008 wird ab 2008 die Besteuerung der 

Unternehmen und durch die Abgeltungssteuer ab 2009 die Besteuerung der An-

teilseigner grundlegend neu geregelt. Die wichtigsten Änderungen, die für die An-

teilseigner von Personengesellschaften, wie z.B. Private-Equity-Fonds, eintreten, 

sind in der Tab. 7.1 dargestellt. Die stärkste Entlastung erfährt der Personenkreis, 

dessen Tätigkeit in der Verwaltung seines Vermögens besteht, nämlich eine Ab-

senkung des Spitzensteuersatzes von 47%261 auf 26%262 (Tab. 7.1, B.2., Zeile (2b)), 

während die Anteilseigner gewerblicher Personengesellschaften ab 2008 47% statt 

bisher maximal 44% zahlen müssen (Tab. 7.1, B.1., Zeile (2b)).

261 Einkommensteuerspitzensatz 45% zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz. 
262 Abgeltungssteuer 25% zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Abgeltungssteuersatz. 
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sind in der Tab. 7.1 dargestellt. Die stärkste Entlastung erfährt der Personenkreis, 

dessen Tätigkeit in der Verwaltung seines Vermögens besteht, nämlich eine Ab-

senkung des Spitzensteuersatzes von 47%261 auf 26%262 (Tab. 7.1, B.2., Zeile (2b)), 

während die Anteilseigner gewerblicher Personengesellschaften ab 2008 47% statt 

bisher maximal 44% zahlen müssen (Tab. 7.1, B.1., Zeile (2b)).

261 Einkommensteuerspitzensatz 45% zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz. 
262 Abgeltungssteuer 25% zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Abgeltungssteuersatz. 
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Leute unter Umständen viel Geld, die Arbeitnehmer aber in vielen Fällen die 

Existenzgrundlage.

Die Finanzierung von echten Wagniskapitalbeteiligungen durch Fonds, wie 

Neugründungen im Hightech-Bereich, (›Venture Capital‹) wird überwiegend po-

sitiv gesehen, macht aber nur einen verschwindend geringen Anteil ihres Gesam-

tengagements aus. Der kreditfinanzierte Firmenaufkauf (›Leveraged Buyout‹) ist 

hingegen das Kerngeschäft der Private-Equity-Fonds. Der Fall der Grohe AG ist 

dabei ein besonders gut untersuchtes und gleichzeitig besonders abschreckendes 

Beispiel.
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Tabelle 7.1:  Besteuerung von gewerblichen und von 
vermögensverwaltenden Personengesellschaften

(4) Besteuerbarkeit von Hedge-Fonds und von Private-Equity-Fonds (Kap. 4)

Die Erträge der überwiegend ausländischen Fonds können in Deutschland 

direkt besteuert werden, falls diese, etwa durch Tochtergesellschaften oder Ver-

treter, auch in Deutschland steuerlich ansässig sind. In allen anderen Fällen ist 

grundsätzlich eine Besteuerung der von den Fonds in Deutschland erwirtschafteten 

Erträge bei ihren deutschen Geschäftspartnern möglich, also bei dem deutschen 

Unternehmen, das Zahlungen an die Fonds leistet bzw. bei dem deutschen Ziel-

unternehmen. Insbesondere kann so eine systematische fondskreierte Steuerum-

gehung verhindert werden.

Während in Deutschland die Befürworter von besonderen Steuerprivilegien 

für die Private-Equity-Branche noch immer eine starke Stellung haben, scheint 

in den Herkunftsländern des Geschäftsmodells (USA und Großbritannien) die 

Stimmung umzuschlagen. In beiden Ländern gibt es nachhaltige parlamentarische 

Bestrebungen, die Vergünstigungen für die Fonds, ihre Anteilseigner und ihre 

Top-Manager zu reduzieren.

Steuersatz im Unternehmen und beim Anteilseigner, jeweils bezogen auf
den im Unternehmen erwirtschafteten Gewinn

zu den Zahlen vgl. Tab. 3.7

bis 2008 ab 2008

B.1. Personengesellschaft, gewerbesteuerpflichtig, vgl. Kap. 3.4

(1)   Gewerbesteuer 17% 14%

(2)  Einkommensteuersatz für Anteilseigner im Höchstfall 
(unabhängig davon, ob In- oder Ausländer)

(2a) bei Sofortauschüttung 27% 33%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 44% 47%

(2c)  bei Gewinneinbehaltung 27% 16%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 44% 30%

(2e) bei späterer Auschüttung 0% 19%

(2f) Summe Steuersatz = (2d)+(2e) 44% 48%

B.2. Personengesellschaft, vermögensverwaltend
(also nicht gewerbesteuerpflichtig), vgl. Kap. 3.5

(1)    Gewerbesteuer 0% 0%

(2)  Einkommensteuersatz für Anteilseigner im Höchstfall 
(unabhängig von Gewinnausschüttung oder -einbehaltung)

(2a)  Inländer 47% 26%

(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% 26%

(2c) Ausländer 0% 0%

(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 0% 0%
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Darüber hinaus könnte mit dem allgemein erwarteten weltweiten Anstieg der 

Kreditzinsen, einer risikonäheren Bewertung der an die Fonds vergebenen Kre-

dite und steigenden Kaufpreisen das bisher so erfolgreiche Fondskonzept hoher 

Fremdfinanzierungen zum Zwecke der Steigerung der Eigenkapitalrendite schnell 

an Attraktivität verlieren.

(5) Besteuerung der Aktivitäten von Private-Equity-Fonds (Kap. 5)
Private-Equity-Fonds sind grundsätzlich als Personengesellschaft organisiert 

und haben einen wesentlichen Anteil an ausländischen Anteilseignern. Von exis-

tenzieller Bedeutung für Private-Equity-Fonds ist die Entscheidung der jeweils 

zuständigen Steuerbehörde, einen gegebenen Fonds entweder als gewerblich oder 

als vermögensverwaltend einzustufen. 

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist in der Öffent-

lichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzminis-

terium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermögensverwaltende 

Gesellschaften eingestuft. ›Wo Private-Equity draufsteht ist Vermögensverwaltung 

drin‹, trifft aber nach den an der BFH-Rechtsprechung orientierten Kriterien des 

BMF-Schreibens ersichtlich nicht zu.

Genau dokumentierte Fälle eines solchen Firmenerwerbs (›Leveraged Buy-

out‹) durch Private-Equity-Fonds zeigen jedenfalls, dass hier »nach dem Ge-

samtbild der Betätigung« systematisch zentrale Merkmale der ›Gewerblichkeit‹ 

laut BMF-Schreiben zutreffen: Kauf überwiegend mit Fremdkapital und massive 

Einwirkung auf die Geschäftsführung des Zielunternehmens.

(6) Änderungsvorschläge zur Besteuerung von Private-Equity-Fonds und 
von Wagniskapital (Kap. 6)
Das Pro und Contra einer steuerlichen Privilegierung von Private-Equity-

Fonds wird extrem unterschiedlich gesehen. Nicht nur die Branche selbst, sondern 

auch ihr nahestehende wissenschaftliche Gutachter fordern die Festschreibung der 

bisher noch häufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und teilweise sogar 

weiterer steuerlicher Begünstigungen.

Die Interessenvertretung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland, 

der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), fordert:

Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentümer fallenden laufenden Erträge 

sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-

steuerung soll ausschließlich bei den Eigentümern erfolgen, die großenteils 

���

Darüber hinaus könnte mit dem allgemein erwarteten weltweiten Anstieg der 

Kreditzinsen, einer risikonäheren Bewertung der an die Fonds vergebenen Kre-

dite und steigenden Kaufpreisen das bisher so erfolgreiche Fondskonzept hoher 

Fremdfinanzierungen zum Zwecke der Steigerung der Eigenkapitalrendite schnell 

an Attraktivität verlieren.

(5) Besteuerung der Aktivitäten von Private-Equity-Fonds (Kap. 5)
Private-Equity-Fonds sind grundsätzlich als Personengesellschaft organisiert 

und haben einen wesentlichen Anteil an ausländischen Anteilseignern. Von exis-

tenzieller Bedeutung für Private-Equity-Fonds ist die Entscheidung der jeweils 

zuständigen Steuerbehörde, einen gegebenen Fonds entweder als gewerblich oder 

als vermögensverwaltend einzustufen. 

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist in der Öffent-

lichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzminis-

terium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermögensverwaltende 

Gesellschaften eingestuft. ›Wo Private-Equity draufsteht ist Vermögensverwaltung 

drin‹, trifft aber nach den an der BFH-Rechtsprechung orientierten Kriterien des 

BMF-Schreibens ersichtlich nicht zu.

Genau dokumentierte Fälle eines solchen Firmenerwerbs (›Leveraged Buy-

out‹) durch Private-Equity-Fonds zeigen jedenfalls, dass hier »nach dem Ge-

samtbild der Betätigung« systematisch zentrale Merkmale der ›Gewerblichkeit‹ 

laut BMF-Schreiben zutreffen: Kauf überwiegend mit Fremdkapital und massive 

Einwirkung auf die Geschäftsführung des Zielunternehmens.

(6) Änderungsvorschläge zur Besteuerung von Private-Equity-Fonds und 
von Wagniskapital (Kap. 6)
Das Pro und Contra einer steuerlichen Privilegierung von Private-Equity-

Fonds wird extrem unterschiedlich gesehen. Nicht nur die Branche selbst, sondern 

auch ihr nahestehende wissenschaftliche Gutachter fordern die Festschreibung der 

bisher noch häufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und teilweise sogar 

weiterer steuerlicher Begünstigungen.

Die Interessenvertretung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland, 

der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), fordert:

Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentümer fallenden laufenden Erträge 

sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-

steuerung soll ausschließlich bei den Eigentümern erfolgen, die großenteils 

���

Darüber hinaus könnte mit dem allgemein erwarteten weltweiten Anstieg der 

Kreditzinsen, einer risikonäheren Bewertung der an die Fonds vergebenen Kre-

dite und steigenden Kaufpreisen das bisher so erfolgreiche Fondskonzept hoher 

Fremdfinanzierungen zum Zwecke der Steigerung der Eigenkapitalrendite schnell 

an Attraktivität verlieren.

(5) Besteuerung der Aktivitäten von Private-Equity-Fonds (Kap. 5)
Private-Equity-Fonds sind grundsätzlich als Personengesellschaft organisiert 

und haben einen wesentlichen Anteil an ausländischen Anteilseignern. Von exis-

tenzieller Bedeutung für Private-Equity-Fonds ist die Entscheidung der jeweils 

zuständigen Steuerbehörde, einen gegebenen Fonds entweder als gewerblich oder 

als vermögensverwaltend einzustufen. 

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist in der Öffent-

lichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzminis-

terium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermögensverwaltende 

Gesellschaften eingestuft. ›Wo Private-Equity draufsteht ist Vermögensverwaltung 

drin‹, trifft aber nach den an der BFH-Rechtsprechung orientierten Kriterien des 

BMF-Schreibens ersichtlich nicht zu.

Genau dokumentierte Fälle eines solchen Firmenerwerbs (›Leveraged Buy-

out‹) durch Private-Equity-Fonds zeigen jedenfalls, dass hier »nach dem Ge-

samtbild der Betätigung« systematisch zentrale Merkmale der ›Gewerblichkeit‹ 

laut BMF-Schreiben zutreffen: Kauf überwiegend mit Fremdkapital und massive 

Einwirkung auf die Geschäftsführung des Zielunternehmens.

(6) Änderungsvorschläge zur Besteuerung von Private-Equity-Fonds und 
von Wagniskapital (Kap. 6)
Das Pro und Contra einer steuerlichen Privilegierung von Private-Equity-

Fonds wird extrem unterschiedlich gesehen. Nicht nur die Branche selbst, sondern 

auch ihr nahestehende wissenschaftliche Gutachter fordern die Festschreibung der 

bisher noch häufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und teilweise sogar 

weiterer steuerlicher Begünstigungen.

Die Interessenvertretung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland, 

der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), fordert:

Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentümer fallenden laufenden Erträge 

sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-

steuerung soll ausschließlich bei den Eigentümern erfolgen, die großenteils 

���

Darüber hinaus könnte mit dem allgemein erwarteten weltweiten Anstieg der 

Kreditzinsen, einer risikonäheren Bewertung der an die Fonds vergebenen Kre-

dite und steigenden Kaufpreisen das bisher so erfolgreiche Fondskonzept hoher 

Fremdfinanzierungen zum Zwecke der Steigerung der Eigenkapitalrendite schnell 

an Attraktivität verlieren.

(5) Besteuerung der Aktivitäten von Private-Equity-Fonds (Kap. 5)
Private-Equity-Fonds sind grundsätzlich als Personengesellschaft organisiert 

und haben einen wesentlichen Anteil an ausländischen Anteilseignern. Von exis-

tenzieller Bedeutung für Private-Equity-Fonds ist die Entscheidung der jeweils 

zuständigen Steuerbehörde, einen gegebenen Fonds entweder als gewerblich oder 

als vermögensverwaltend einzustufen. 

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist in der Öffent-

lichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzminis-

terium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermögensverwaltende 

Gesellschaften eingestuft. ›Wo Private-Equity draufsteht ist Vermögensverwaltung 

drin‹, trifft aber nach den an der BFH-Rechtsprechung orientierten Kriterien des 

BMF-Schreibens ersichtlich nicht zu.

Genau dokumentierte Fälle eines solchen Firmenerwerbs (›Leveraged Buy-

out‹) durch Private-Equity-Fonds zeigen jedenfalls, dass hier »nach dem Ge-

samtbild der Betätigung« systematisch zentrale Merkmale der ›Gewerblichkeit‹ 

laut BMF-Schreiben zutreffen: Kauf überwiegend mit Fremdkapital und massive 

Einwirkung auf die Geschäftsführung des Zielunternehmens.

(6) Änderungsvorschläge zur Besteuerung von Private-Equity-Fonds und 
von Wagniskapital (Kap. 6)
Das Pro und Contra einer steuerlichen Privilegierung von Private-Equity-

Fonds wird extrem unterschiedlich gesehen. Nicht nur die Branche selbst, sondern 

auch ihr nahestehende wissenschaftliche Gutachter fordern die Festschreibung der 

bisher noch häufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und teilweise sogar 

weiterer steuerlicher Begünstigungen.

Die Interessenvertretung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland, 

der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), fordert:

Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentümer fallenden laufenden Erträge 

sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-

steuerung soll ausschließlich bei den Eigentümern erfolgen, die großenteils 



1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

���

im Ausland ansässig sind. Im Ergebnis soll damit in Deutschland im Regelfall 

überhaupt keine Besteuerung erfolgen.

Die durch die Unternehmensteuerreform 2008 eingeführten Beschränkungen, 

u.a. bezüglich der Nutzung eines Verlustvortrags und der Abzugsfähigkeit von 

Finanzierungsaufwendungen, sollen grundsätzlich nicht für Private-Equity-

Fonds u.Ä. gelten. 

Aufgelaufene Verlustvorträge des erworbenen Unternehmens sollen auf den 

nächsten Erwerber übertragen werden können, in Abweichung von der schon 

beschlossenen Mantelkaufregelung ab 2008. 

Und schließlich: Umsatzsteuerbefreiung der für den Fonds erbrachten Ma-

nagementleistung. 

Weiter heißt es mit wünschenswerter Klarheit: »Ohne die Gewährleistung dieser 

Steuertransparenz investieren Ausländer nicht in Deutschland.« Dabei ist zu fra-

gen, wie es mit der Wettbewerbsfähigkeit der Private-Equity-Fonds steht, wenn sie 

derartig massive Steuerprivilegien benötigen und andernfalls ihre Abwanderung 

ins Ausland ankündigen.

Demgegenüber kommen sowohl aus Rechtswissenschaft und Nationalöko-

nomie als auch aus Gewerkschaften und Bundesfinanzministerium Vorschläge 

zur Reduzierung oder Abschaffung von Steuerprivilegien und Sondertatbestän-

den. Beispielsweise fordert der Finanz- und Steuerrechtler Anzinger von der TU 

Darmstadt jedwede steuerliche Förderung für solche Fonds abzuschaffen, »die mit 

einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das Management eingreifen, 

den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern und über Risiken, die 

mit hohem Fremdkapital verbunden sind, höhere Renditen erzielen wollen. … 

Für eine weitergehende Begünstigung gegenüber anderen Unternehmen besteht 

keine Rechtfertigung.« Ebenso sieht die IG Metall »keine Veranlassung für eine 

generelle steuerliche Förderung von Private-Equity-Unternehmen«.

Die beiden MdB Ortwin Runde und Florian Pronold (SPD) tragen in einem Po-

sitionspapier die Argumente zusammen, die gegen eine steuerliche Bevorzugung 

sprechen: »… die Fonds können ihre Gewinne ohne eine für sie nennenswerte 

nationale oder internationale Regulierung realisieren.« Und weiter: »An erster 

Stelle der Opferliste können Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer jener Firmen 

stehen, die von Finanzinvestoren übernommen werden: Denn ihnen droht die 

gesamte Palette vom totalen Jobverlust durch Personalabbau über den vermehrten 

Einsatz von Zeitarbeitsbeschäftigten bis zu Lohnverzichten, … .« Und schließlich: 

»Eine der gefährlichen Ursachen für hohe Renditen wie für die hohen Risiken 
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der Arbeiterschaft: Die Fonds »zwingen« die gekauften Unternehmen zur Ver-

schuldung und veranlassen, dass das Verschuldungsvolumen als Sonderrendite 

an sie ausgeschüttet wird. Damit zahlt das gekaufte Unternehmen den eigenen 

Kaufpreis selbst.« 

Das Bundesfinanzministerium hatte in den letzten Jahren zwei umfangreiche 

betriebswirtschaftliche Gutachten zur Tätigkeit von Finanzinvestoren, insbeson-

dere von Private-Equity-Gesellschaften vergeben. Die Gutachten des Zentrums 

für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) und des Center for Entrepreneurial 

and Financial Studies (CEFS) kommen nach einer detaillierten Beschreibung der 

Tätigkeit und der Ziele der Branche zu dem Ergebnis, dass für deren Fortbe-

stand und Entwicklung die Fortschreibung ihrer steuerlichen Sonderstellung in 

Deutschland erforderlich sei, unabhängig davon, ob sie für innovative Unterneh-

men Wagniskapital bereitstellen oder ob der kreditfinanzierte Firmenaufkauf ihre 

Haupttätigkeit ausmacht.

In seiner Stellungnahme vom 10. Mai 2007 hat Bundesfinanzminister Stein-

brück die Vorschläge des CEFS als teilweise überholt, teilweise als nicht notwen-

dig und zudem unfinanzierbar abgelehnt. Würde die von der Branche geforderte 

Steuerfreiheit (›steuerliche Transparenz‹) auf Fondsebene umgesetzt, würde es 

»… möglich, laufende Einkünfte aus Gewerbebetrieb durch Zwischenschaltung 

einer Beteiligungsgesellschaft umzuqualifizieren. Statt einer Besteuerung mit dem 

individuellen Steuersatz würde damit auf der Ebene des Anteilseigners künf-

tig nur noch die geplante Abgeltungssteuer von 25% zzgl. Solidaritätszuschlag 

anfallen«263. Die Spitzenbelastung ginge von rund 47% auf rund 26% zurück. 

Hochgerechnet auf die Einkommensteuerstatistik für 2008 ergäbe sich das vom 

Bundesfinanzministerium geschätzte Steuerausfallpotential von 15 bis 20 Mrd. 

€ pro Jahr.

Am 29. Juni 2007 wurde nun ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Mo-

dernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vorge-

stellt264, der in Artikel 1 den Entwurf eines Gesetzes zur Förderung von Wagniska-

pitalbeteiligungen (WKBG) enthält. Ganz im Gegensatz zu den Ausführungen von 

Bundesfinanzminister Steinbrück zu den Vorschlägen des CEFS265 wird in diesem 

Referentenentwurf nicht mehr auf die Förderung von innovativen Technologie-

263 BMF-CEFS (2007b), S. 2.
264 BMF-Referentenentwurf (2007), Kurzfassung in BMF-Referentenentwurf-Informationspapier 

(2007); vgl. auch Kasten 6.6.
265 Vgl. Kap. 6.3.1.
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263 BMF-CEFS (2007b), S. 2.
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Unternehmensgründungen abgehoben, sondern es sollen vielmehr unter gewissen 

Bedingungen fast alle Beteiligungsunternehmen steuerlich gefördert werden. Zu 

den Einzelheiten und vor allem zu den Folgen für den Fiskus (und damit für alle 

Steuerzahler) siehe Kap. 7.3.

7.2 Keine steuerliche Sonderstellung von Kapital- 
beteiligungsgesellschaften

Es geht letztlich um eine einzige, klar formulierbare Frage: Gibt es einen zurei-

chenden Grund dafür, dass die Bundesrepublik Deutschland die wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen, insbesondere das Steuerrecht zu Gunsten eines bestimmten 

Typs von überwiegend im Ausland ansässigen Kapitalgebern ändert, diesen so 

einen Wettbewerbsvorteil verschafft und einen weiteren steuerlichen Sondertat-

bestand gesetzlich festschreibt?

Zur Beantwortung lässt sich diese Kernfrage in eine Reihe von Detailfragen 

weiter auffächern:

(1) Existiert ein nur so zu deckender Bedarf an zusätzlichem Finanzkapital? 

Antwort: Es herrscht, wie von der Deutschen Bundesbank wiederholt offiziell 

klargestellt266, in Deutschland keineswegs ein Mangel an Finanzkapital. 

(2) Ist ein die sozialen Kosten deutlich übersteigender volkswirtschaftlicher Nut-

zen der Fonds nachgewiesen? 

 Antwort: Es fehlt ein statistisch signifikanter Nachweis. Eine zur allgemeinen 

Wirtschaftsentwicklung proportionale oder gar überproportionale Zunahme 

von Wertschöpfung und Beschäftigung bei den erworbenen Unternehmen kann 

auch von den Befürwortern wie dem CEFS nicht gezeigt werden, auch wenn 

es einige Beispiele geglückter Restrukturierung von Zielunternehmen gibt. 

Lohnkürzungen für die Beschäftigten und Arbeitsplatzverlagerungen mögen 

als ein Teil der ohnehin notwendigen Anpassung an Weltmarktbedingungen 

angesehen werden, sie müssen aber dann nicht zusätzlich vom deutschen 

Steuerzahler subventioniert und damit beschleunigt werden. Auch dort, wo 

die Tätigkeit des Fonds nicht primär im Entzug des Unternehmensvermö-

gens (Asset Stripping) besteht, sondern auch Wertschöpfung bewirkt, wofür 

dann im Regelfall Infrastrukturleistungen der öffentlichen Hand in Anspruch 

266 Bundesbank (2006), S. 22-24; vgl. Kasten 2.3 dieses Gutachtens.
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genommen werden, wird diese Wertschöpfung unbesteuert ins Ausland trans-

feriert.

(3) Ist eine nachhaltige Wettbewerbsverzerrung durch die Sonderstellung der 

Fonds auszuschließen? 

 Antwort: Wird die in den letzten Jahren genutzte zweifache Privilegierung 

ihrer Tätigkeit – unreguliert und nahezu unbesteuert – nun auch gesetzlich 

fixiert, so erlaubt das den Fonds dauerhaft höhere Kaufpreise für ihre Ziel-

objekte zu bieten – eine Wettbewerbsverzerrung gegenüber regulierten und 

voll steuerpflichtigen Konkurrenten. Im Inland sitzende industrielle Käufer 

erhalten diese steuerliche Unterstützung nicht und sind deshalb nur dann kon-

kurrenzfähig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Ausland verlegen. Dadurch 

werden auch bisher in Deutschland tätige Finanzdienstleister benachteiligt und 

ihre Arbeitsplätze durch die deutsche Steuerpolitik ins Ausland vertrieben. 

(4) Werden prinzipiell gleiche Tatbestände steuerlich gleich behandelt?  

Antwort: Die Tätigkeit der ›neuen‹ Finanzbeteiligungsgesellschaften unter-

scheidet sich kaum von der anderer Finanzdienstleister. Welche Begründung 

gibt es – außer der damit bewirkten besonders hohen Renditeerwartung der 

Geldgeber – diese Tätigkeit steuerlich besser zu stellen? Der Branchenverband 

BVK gibt darauf eine bemerkenswert klare Antwort: »Ohne die Gewährleis-

tung dieser Steuertransparenz investieren Ausländer nicht in Deutschland.«267 

Es stellt sich die Gegenfrage: Braucht die deutsche Wirtschaft denn Investo-

ren, die mit solchen massiven Steuervergünstigungen268 eingeladen werden 

müssen?

(5) Leisten die Gesellschaften vom Typ Private-Equity-Fonds einen wichtigen 

oder gar unverzichtbaren Beitrag zur Förderung innovativer Unternehmens-

gründungen etwa im Hightech-Bereich? 

 Antwort: Mit der Förderung von innovativen und Hightech-Unternehmen 

(Seed, Startup etc.) beschäftigt sich  nur ein sehr kleiner Teil der Fonds, und 

auch dort ist es meist nur ein kleines Nebengeschäft. Die Förderung geschieht 

schon heute überwiegend durch direkte Forschungsförderung, Gründungsun-

terstützung durch KfW etc. und durch größere Firmen aus der gleichen Bran-

che.

Das rasche Wachstum der Firmenkäufe durch Private-Equity-Fonds ist also we-

niger ein Indiz eines anders nicht zu deckenden Kapitalbedarfs der deutschen 

267 BVK (2007b2), S. 2 oben. 
268 vom Branchenverband als »für den Standort notwendige Maßnahmen« bezeichnet.
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Wirtschaft, als vielmehr Resultat kurzzeitig gegebener günstiger Umstände: nied-

rige Zinsen und ungerechtfertigte Konkurrenzvorteile, nämlich keine Regulierung 

und steuerliche Privilegien, die das deutsche Unternehmens- und Steuerrecht dem 

internationalen Finanzkapital anbietet.

Die Verfasser dieses Gutachtens stehen mit ihrer grundsätzlichen Kritik nicht 

allein, wie der in Kasten 6.3 zitierte Leitartikel des Handelsblatts am 19. Juni 2007 

zeigt. Das Blatt, nicht verdächtig wirtschaftsfeindliche Auffassungen zu vertreten, 

bestreitet nicht nur den Sinn besonderer Förderung der Private-Equity-Branche, 

sondern zweifelt auch daran, dass den Unternehmensgründern durch Steuerbe-

günstigungen geholfen werden kann, die nicht etwa ihnen selbst gewährt werden, 

sondern ihren Wagniskapitalgebern. 

Nun zu den zwei in Frage stehenden Typen von Finanzbeteiligungsgesell-

schaften, nämlich Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds. Die Mobilisierung von 
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lich auch nicht besser gestellt werden als Investoren, die im Inland langfristige 

Realinvestitionen tätigen, also Investitionen in Maschinen und Gebäude. 

7.3 Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen

7.3.1 Förderungskriterien
Der Koalitionsvertrag von 2005271 schlägt unter der Überschrift »Mobilisierung 

von Wagniskapital für Innovationen« Maßnahmen vor, die Hightech-Gründer und 

junge Technologieunternehmen fördern, nicht jedoch generelle Fördermaßnahmen 

für Beteiligungsgesellschaften.

Start-Up-Firmen in innovativen Bereichen wie Biotech, Nanotech etc. benöti-

gen vor allem sachkundige Beratung, Bewertung und ggf. begründete Empfehlung 

durch unabhängige praxisnahe wissenschaftliche Gutachter. Auf deren Empfeh-

lung hin könnten die meist in Steuerfragen unerfahrenen Gründer-Wissenschaftler 

und Erfinder für einen begrenzten Zeitraum von z.B. fünf Jahren steuer- und 

abgabenfrei gestellt und von weiteren Steuervorschriften befreit werden.

Zur Finanzierung solcher mit gutem Grund empfohlenen Unternehmensgrün-

dungen – und nur dafür – könnten dann Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

nach Höhe und Art begrenzte steuerliche Vorteile gewährt werden. 

Hierzu hat die IG-Metall eine differenzierte Stellungnahme geliefert: »Sinnvoll 

ist eine Förderung der innovativen, jungen Zielunternehmen, die Geld brauchen, 

nicht die Förderung der Fonds und ihrer Manager.«272 Die Stellungnahme enthält 

für die Tätigkeit der Wagniskapitalgeber eine Reihe von präzisen Forderungen 

bezüglich der Höhe des Engagements und der Höhe der Beteiligungen. 

Es ergibt sich also folgende Empfehlung: Die zu begünstigenden Zielunter-

nehmen müssen nach Unternehmenszweck (›innovativ‹, ›hightech‹, ›gutachterlich 

empfohlen‹) und Größe bei Einstieg des Fonds (Eigenkapital unter ein bis zwei 

Mio. €) gesetzlich genau definiert sein. Nur so kann der von Bundesfinanzminis-

ter Steinbrück zu Recht befürchtete Missbrauch der steuertransparenten Fonds 

zum Zweck der Umwandlung von einkommensteuerpflichtigen Gewinnen mit 

Spitzensteuersatz 45% in abgeltungssteuerpflichtige Kapitalerträge mit nur 25% 

Abgeltungssteuersatz273 ausreichend eingedämmt und die Förderung zielgenau 

ausgerichtet werden.

271 Koalitionsvertrag (2005), entsprechende Teile sind abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.2.
272 IG-Metall (2007b), vgl. auch IG-Metall (2007a).
273 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz.
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7.3.2 Bewertung des Gesetzentwurfs eines Wagniskapital- 
beteiligungsgesetzes vom 15. August 2007

Am 29. Juni 2007 wurde ein Referentenentwurf für ein »Gesetz zur Moderni-

sierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)«274 vor-

gelegt und weitgehend unverändert am 15. August 2007 als Gesetzentwurf275 

beschlossen, der in Artikel 1 den Entwurf eines »Gesetzes zur Förderung von 

Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG)« enthält. In einem dazu veröffentlichten 

Informationspapier276 heißt es: »Das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz sieht eine 

zielgenaue steuerliche Förderung vor, die speziell auf Kapitalbeteiligungen in 

jungen Unternehmen zugeschnitten ist.« Von dieser Zielgenauigkeit ist allerdings 

im Referentenentwurf wenig zu sehen:

Bei einer Begrenzung des Eigenkapitals des Zielunternehmens zum Zeitpunkt 

des Anteilerwerbs auf 20 Mio. € geht es hier um Firmen mit einem Gesamt-

kapital von 50 Mio. € und mehr. An welche ›jungen, nicht börsennotierten‹ 

Unternehmen wird dabei eigentlich gedacht?

Der Tätigkeitsbereich der Zielunternehmen wird im Gesetzentwurf an keiner 

Stelle genannt; die im Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007277 formulierte Fo-

kussierung auf »innovative technologieorientierte Unternehmen« kommt im 

Gesetzentwurf nicht mehr vor.

Die ebenfalls im Eckpunktepapier vorgesehene »Eingrenzung der Regelungen 

auf einen genau definierten Kreis förderungswürdiger Unternehmen« sollte ja 

auch dazu dienen, »… Gestaltungen und Mitnahmetatbestände zu vermeiden«. 

Auch davon ist im Entwurf des WKBG nichts mehr zu finden.

Besonders problematisch ist die Regelung278 der einkommensteuerrechtlichen 

Einstufung der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften: Werden Erwerb, 

Halten, Verwaltung und Veräußerung von Beteiligungen an Zielunternehmen 

zunächst generell als ›vermögensverwaltende‹ Tätigkeiten eingestuft, so ver-

lieren die Beteiligungsgesellschaften dieses Steuerprivileg und werden als 
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7.3.2 Bewertung des Gesetzentwurfs eines Wagniskapital- 
beteiligungsgesetzes vom 15. August 2007
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verwaltend. Um die gewerbliche Infizierung der Mutter zu verhindern, muss 

die Tochter allerdings ein anderes Kleid anziehen und als Kapitalgesellschaft 

firmieren279. Bei der Tochtergesellschaft sind die Erträge grundsätzlich voll 

steuerpflichtig, sie können aber durch geeignete Verträge mit der Mutter und 

anderen Töchtern stark reduziert werden.

Das wird viel Arbeit für gute Steuerberater geben280, die dadurch großen Mittel-

ständlern im Rahmen dieses Gesetzes einen legalen Weg weisen können vom 

hohen Einkommensteuerspitzensatz von 45% zum Abgeltungssteuersatz von nur 

25%281.

7.3.3 Fazit
»Die Bundesregierung fördert mit dem Gesetz, das noch 2007 verabschie-

det werden soll, insbesondere die Finanzierung von Gründungen in der Spit-

zen- und Hochtechnologie.«, behauptet das Bundesfinanzministerium am 

12. September 2007 und erklärt, dass der Gesetzentwurf282 vom 15. August 

2007 »in Kürze« dem Bundestag zugeleitet werden soll. Ein Gesetz nach die-

sem Entwurf wird vermutlich die »Gestaltungen und Mitnahmetatbestände«, 

vor denen das Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 noch so eindringlich warnte, 

nicht verhindern, sondern befördern. Wie der im begleitenden Infopapier ange-

kündigte Kostenrahmen der steuerlichen Förderung von 465 Mio. € (exakt so  

steht es im Informationspapier) erreicht und eingehalten werden soll, ist dem 

Entwurf nicht zu entnehmen. Der Gesetzentwurf scheint nicht sehr weit von einem 

Private-Equity-Förderungsgesetz entfernt zu sein.

Doch wie auch immer das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz am Ende ausfällt, 

eines müsste zur Vermeidung weiteren Schadens für den Fiskus und damit für 

den Steuerzahler sichergestellt werden: Die fallweise Einstufung als rein ›vermö-

gensverwaltend‹ und damit steuerlich privilegiert dürfte ausschließlich und ab-

schließend den Unternehmen nach dem Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) 

zugesprochen werden. 

Das heißt für alle Finanzdienstleister, die nicht die Tätigkeitsmerkmale des 

WKBG aufweisen:

Gewerbesteuerpflicht;

279 Vgl. hierzu Kap. 6.4.2.
280 Vgl. zu diesem neu ermöglichten Steuersparmodell Kap. 6.4.3.
281 jeweils zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz.
282 BMF-Gesetzentwurf (2007).
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Besteuerung von Verkaufserlösen ›wie üblich‹;

neue Mantelkaufregelung, insbesondere Beschränkung der Übertragbarkeit 

von Verlustvorträgen gilt für alle;

Zinsschranke gilt für Beteiligungsgesellschaften (›Fonds‹) wie für ihre Ziel-

unternehmen;

keine Steuerprivilegien für Initiatorenvergütungen (›Carried Interest‹);

Beteiligungsunternehmen üben keine mildtätigen oder gemeinnützigen Tä-

tigkeiten aus, deshalb keine Umsatzsteuerbefreiung für Dienstleistungen in 

ihrem Geschäftsbereich.
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9.2 Koalitionsvertrag vom 11.11.2005 bezüglich Wagniskapital 
für Innovationen

Das BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007, vgl. Anhang 9.3, gründet auf fol-

genden Passagen des Koalitionsvertrag vom 11.11.2005:

„1.6 Mobilisierung von Wagniskapital für Innovationen

High-Tech-Gründer und junge Technologieunternehmen benötigen vor allem 

Wagniskapital, um ihr Wachstum zu finanzieren. Der Wagniskapitalmarkt für 

die Finanzierung von Innovationen ist in Deutschland deutlich unterentwickelt. 

Deshalb müssen wir vor allem steuerlich attraktive Rahmenbedingungen für die 

Anlage von Vermögen in Wagniskapital schaffen. Nachteilig wirken sich ins-

besondere steuerliche Verlustverrechnungsbeschränkungen für mittelständische 

Technologieunternehmen aus sowie die Absenkung der Wesentlichkeitsgrenze 

bei Beteiligungen auf 1%.

Wir werden die Kapitalausstattung insbesondere kleiner und mittlerer Unter-

nehmen verbessern und international attraktive Rahmenbedingungen für Wag-

niskapital schaffen.

Die KfW-Förderbank wird verstärkt preseed- und seed-Finanzierungen an-

bieten. Die Fonds für Gründer und junge Technologieunternehmen (insbesondere 

High-Tech-Gründerfonds, ERP-Startfonds, EIF/ERP-Dachfonds) werden wir mit 

den Partnern aus der Wirtschaft ausbauen und neue Instrumente zur Schließung 

von strategischen Lücken in der Forschungsförderung prüfen.“284

284 Koalitionsvertrag (2005), S. 16/17.
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9.4 Stellungnahme des BVK vom 15. Mai 2007 zum 
BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007

Stellungnahme des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

- BVK - zum Eckpunktepapier des Bundesministeriums der Finanzen “Förde-

rung von Wagniskapital - Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen 

Risiken” vom 9. Mai 2007. Ausführliches Papier als Stellungnahme. Berlin, 15. 

Mai 2007. Zitiert als BVK (2007b2).

Die ausführliche Stellungnahme ist unterschrieben von 

Rolf Christof Dienst, Vorstandsvorsitzender, 

Prof. Dr. Wilhelm Haarmann, Mitglied des Vorstands, Vorsitzender des Ar-

beitskreises Recht und Steuern,

Dörte Höppner, Geschäftsführerin.

Diese ausführliche Stellungnahme ist nicht auf der BVK-Homepage verfügbar, 

sondern nur eine überarbeitete Kurzfassung, in diesem Gutachten zitiert als BVK 

(2007b1).
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9.5 Infopapier zum Referentenentwurf eines  
Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes vom 29. Juni 2007

Das Infopapier ist im Literaturverzeichnis zitiert als BMF-Referentenentwurf-

Informationspapier (2007). 

Der 38-seitige Referentenentwurf zum »Gesetz zur Modernisierung der Rah-

menbedingungen für Kapitalbeteiligungen«, Bundesministerium der Finanzen, 

29. Juni 2007 ist zitiert als BMF-Referentenentwurf (2007). 
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