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Vorwort

In Deutschland tatige Finanzbeteiligungsgesellschaften, je nach Geschaftsmodell
und Sitzland als Private-Equity-Fonds oder als Hedge-Fonds aufgestellt, haben
seit Jahren extrem hohe Renditen fiir ihre meist auslandischen Anleger erzielt. Sie
haben dabei Unternehmen aufgekauft, zerlegt und ausgeschlachtet, Arbeitsplatze
abgebaut und steuersubventioniert ins Ausland verlegt und bei alledem ganz legal
kaum Steuern bezahlt.

Die aktuelle Bedrohung des Weltwirtschaftssystems durch kreditfinanzier-
te Firmenaufkéufe und die resultierenden Schlangen verangstigter Sparer haben
die offentliche Aufmerksamkeit nun ber 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 fiir die seit Jahrzehnten anwach-
sende Ungleichbehandlung der Steuern und Abgaben auf verschiedene Einkom-
mensarten, vor allem von Arbeitseinkommen einerseits und Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen andererseits. Die folgende schlaglichtartige Skizze der
Einkommensentwicklung von Arbeitnehmern und von Unternehmen sowie ihrer
tatséchlichen Steuer- und Abgabenbelastung verdeutlicht die groRer werdende
Einkommensschere:

Lohne konstant, Gewinne plus 30%: Die deutsche Wirtschaft ist von 1998
bis 2006 um uber 10% gewachsen. Die Arbeitnehmer profitierten davon nicht, ihre
Lohne sind preisbereinigt — konstant geblieben. Den gesamten Zuwachs bekamen
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen, die um 30% gestiegen sind.

Deutschland belastet Arbeitseinkommen sehr hoch: Die nominale wie auch
die tatsachlich bezahlte Steuer- und Abgabenbelastung von Einkommen aus un-
selbsténdiger Tatigkeit (>L6hne<) betragt seit Jahren fast 50%; sie resultiert aus
Sozialbeitragen der Arbeitgeber von rund 20%, Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer
von knapp 15% und einer Steuerbelastung von rund 15%. Noch gar nicht beriick-
sichtigt sind hier zuséatzliche Belastungen zur Sanierung des Staatshaushalts wie
die Mehrwertsteuererhdhung, Kirzung des Sparerfreibetrags und Abschaffung
der Eigenheimzulage.



Deutschland belastet Unternehmens- und Vermdégenseinkommen sehr
niedrig: Die tatsachlich bezahlte Steuerbelastung von Einkommen aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermogen betragt mit deutlich unter 20% nur gut ein Drittel
der Belastung von Lohneinkommen.

GemaR EU-Angaben hatte Deutschland (neben Griechenland) in 2004 die
niedrigste tatsachlich bezahlte Steuerbelastung fur Unternehmens- und Ver-
mdgenseinkommen in den EU15-Léandern und seit 1995 (neben Osterreich) als
einziges EU15-Land eine Senkung dieser Belastung.

Die tatsachlich 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%.

Hatten die deutschen Kapitalgesellschaften den so vielfach gepriesenen slowa-
kischen Unternehmensteuersatz von nur 19% tatsachlich bezahlt, so wéaren dem
deutschen Fiskus in 2005 immerhin rund 8 Mrd. € mehr zugeflossen.

Durch die Unternehmensteuerreform 2001 wurden die Steuersatze insbesonde-
re fir Kapitalgesellschaften schon drastisch gesenkt. Durch die Unternehmensteu-
erreform 2008 werden die nominalen Steuersatze fir Kapitalgesellschaften noch-
mals deutlich gesenkt, je nach 6rtlichem Hebesatz der Gewerbesteuer betragen sie
dann nur noch mindestens 23% bis héchstens 34% (Munchen). Dementsprechend
wird auch die ohnedies weit niedrigere tatsachlich bezahlte Steuerlast erneut sin-
ken mit Steuerausféllen von weit liber 10 Mrd. € pro Jahr.

Die sehr niedrige und tendenziell weiter sinkende Steuerbelastung von Unter-
nehmen, speziell von Kapitalgesellschaften, beruht nur zum Teil auf Senkungen
der Steuersdtze, noch mehr aber auf einer Vielzahl von systemwidrigen Steuer-
privilegien, die vor allem international tatigen deutschen Unternehmen und in-
ternationalen Investoren zum Schaden der Allgemeinheit und der Arbeitnehmer
eingerdumt wurden. In besonderem Mal%e haben Private-Equity- und Hedge-Fonds
von solchen Steuerprivilegien Gebrauch machen kénnen.

Was sind und was tun solche Fonds, die auch mit Raubtieren oder Heuschre-
ckenschwarmen verglichen werden? Braucht die deutsche Volkswirtschaft solche
Investoren, etwa wegen Kapitalknappheit, und werden sie so dringend gebraucht,
dass der Gesetzgeber ihnen auch weiterhin besondere Steuerprivilegien einrdu-
men und sogar erweitern muss, wie es die Branche und die ihnen zuarbeitenden
Wissenschaftler fordern?



Private-Equity- und Hedge-Fonds bauen komplizierte Firmengebilde, um
jedwede Kontrolle, aber auch jedwede Steuerzahlung in Deutschland zu vermei-
den:

B Sie erwerben prosperierende Unternehmen mit hohem Zahlungsiiberschuss
(>cash flow<) und holen sich den Kaufpreis sofort anschlieRend durch massive
Verschuldung des erworbenen Unternehmens zurtick.

B Die erworbenen Unternehmen zahlen keine Steuern, weil ihnen der Kaufpreis
aufgehalst wird, und die resultierenden Schuldzinsen den Gewinn gegen Null
driicken.

B Die meist in Steueroasen angesiedelten Hedge-Fonds unterliegen ohnedies
keiner deutschen Besteuerung, obwohl eine Besteuerung der von den Fonds
in Deutschland erwirtschafteten Ertrége bei ihren deutschen Geschéftspart-
nern moglich waére, also bei dem deutschen Unternehmen, das Zahlungen an
die Fonds leistet. Insbesondere kénnten so Steuervermeidungsmdglichkeiten
verringert werden, die durch die Geschéfte mit den Fonds kreiert werden, und
damit einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegenlber anderen in Deutschland
ansassigen Firmen darstellen.

B Auch die in Deutschland anséssigen Fonds bleiben unbelastet, weil sie das
Finanzamt als vermdgensverwaltend einstuft. Das steht in klarem Widerspruch
zu ihrer offensichtlich gewerblichen Tatigkeit in der Beratung und Steuerung
gekaufter Firmen, die laut Bundesfinanzhof eine derartige Steuerprivilegierung
eigentlich ausschliel3t. Ihre nicht steuerprivilegierten Konkurrenten bezahlen
hingegen bei vergleichbarer Tatigkeit bis zu 45% Einkommensteuer.

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

Fonds zuflieRenden Ertrage und Wertsteigerungen sei, ohne die »... Auslander

nicht in Deutschland ansassige Fonds ... investierenc.

Die dabei haufig erhobene Forderung nach >steuerlicher Transparenz< kann in
die Irre fihren: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also um mehr Informa-
tionen liber Geschafte, Eigentimer und Gewinne von Private-Equity- und Hedge-
Fonds. Der steuertechnische Begriff >steuerliche Transparenz< bedeutet vielmehr
keinerlei Besteuerung der Ertrdge beim Unternehmen, sondern ausschlieRlich
beim Anteilseigner. Da die Fonds-Anteilseigner ganz Uberwiegend Auslander
sind oder steuerbefreite Inldnder, wie Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis
in Deutschland im Regelfall tberhaupt keine Besteuerung.

Ubrigens: Bei gewerblichen Immobilien wurde diese Forderung schon durch-
gesetzt: Seit 1. Januar 2007 bleiben fiir auslandische Anteilseigner der neu ge-



schaffenen Real Estate Investment Fonds ihre in Deutschland erzielten Mietertrage
weitgehend steuerfrei, inldndische Anteilseigner bezahlen nur 25% Abgeltungs-
steuer, obwohl die Mietertrage beim Fonds véllig unbelastet bleiben. Gewerbliche
Vermieter aulerhalb dieser Fonds und private Vermieter missen hingegen bis zu
45% Einkommensteuer auf ihre Mietertrége bezahlen.

Eine ganz wesentliche Rolle spielt dabei die Frage, ob die Private-Equity-Ge-
sellschaften von der Finanzverwaltung als >rein vermégensverwaltend< (und damit
als >steuertransparents, 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 mafgeblichen Schrei-
ben des Bundesfinanzministeriums vom 16. Dezember 2003 zugrunde. Eine rein
vermdogensverwaltende Gesellschaft ist danach charakterisiert durch Giberwiegende
Eigenkapitalfinanzierung, keinen Handel mit den gehaltenen Beteiligungen und
keine direkte Einwirkung auf die Geschafte der gehaltenen Beteiligungen. Die
Fonds finanzieren aber ihre Erwerbungen tiberwiegend 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 Lander mit Billigung der Landerfinanzminister die Pri-
vate-Equity-Fonds als rein vermdgensverwaltend einstufen: aber wo kein Klager,
da kein Richter.

Das deutsche Steuersystem subventioniert das Ausschlachten profitabler
inlandischer Unternehmen (>Heuschrecken«-Effekt): Das aus den USA schon
langer bekannte Verfahren des kreditfinanzierten Firmenaufkaufs (>Leveraged
Buyout<) wird seit einigen Jahren auch in Deutschland immer hdufiger prak-
tiziert: Erwerb durch internationale Finanzierungsgesellschaften, Belastung des
erworbenen Unternehmens mit Verzinsung und Tilgung des Kaufpreises, Lohn-
kiirzungen und Entlassungen, drastische Verringerung von langfristigen Investiti-
onen in Forschung & Entwicklung und schlieBlich Verlagerung oder Zerschlagung
von profitablen und zuvor gesunden Unternehmen. Falls das Unternehmen die
Verschuldung nicht mehr tragen kann, wird es >restrukturiert¢, d.h. stickweise
verkauft, Mitarbeiter werden entlassen.

Nach dem Verkauf — Wertsteigerung und Erlds sind steuerfrei — zieht der
Aufkaufer zum néchsten lohnenden Objekt; und der Gesetzgeber hat diesen Heu-
schrecken Tur und Tor gedffnet und beguinstigt sie auch noch steuerlich. Im Inland



sitzende industrielle Aufk&ufer erhalten diese steuerliche Unterstutzung nicht und
sind deshalb nur dann konkurrenzfahig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Aus-
land verlegen. Dadurch werden auch bisher in Deutschland tatige Finanzprovider
massiv benachteiligt und ihre Arbeitsplatze durch die deutsche Steuerpolitik ins
Ausland vertrieben.

Erfolgreiche inlédndische (mittelstandische) Konkurrenten mussen weiter voll
Steuern bezahlen, sind deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfahig und werden
friiher oder spater von den internationalen Fonds aufgekauft.

Die deutschen Arbeitnehmer sind die Hauptleidtragenden von Firmenzu-
sammenbrichen: Die Krisen der Banken und der meist in Steueroasen ansassigen
Hedge-Fonds und ihre Folgen fir die Geldanleger werden intensiv thematisiert,
aber viel weniger die Folgen flr die Beschaftigten der von ihnen gehaltenen Un-
ternehmen und damit fur den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammen-
briiche kosten reiche Leute unter Umstanden viel Geld, die Arbeitnehmer aber
die Existenzgrundlage.

Einer der groRten Kapitalgeber fir Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds
sind Pensionskassen, schon seit Langerem in den USA, aber in wachsendem
Umfang auch in Europa. Wo Pensionskassen das angesparte Vermdgen der Be-
schaftigten aus Renditegriinden immer mehr solchen hochspekulativen Fonds
anvertrauen, kann die Altersversorgung der Beschaftigten beim Zusammenbruch
der Fonds in Mitleidenschaft gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergel-
dern einspringt. Ganz abgesehen davon finanzieren die Beschéaftigten durch ihre
Ersparnisse genau die spekulativen Aufkéufer, die ihren Unternehmen besonders
hohe Renditeziele vorgeben und damit den Arbeitsdruck erhdhen und Rationali-
sierungsbestrebungen vorantreiben.

Ubrigens: Die Bundesregierung will zukiinftig den Spielraum von Private-
Equity-Fonds und von Hedge-Fonds in Deutschland erweitern. Kiinftig dirfen
namlich deutsche Lebensversicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und
Rohstoffanlagen investieren. Dies mag kurzfristig deren Rendite erhdhen, fihrt
aber gleichzeitig zum Risiko eines totalen Kapitalverlusts und zu einer weiteren
Destabilisierung der Volkswirtschaft.

Finanzkapital ist in Deutschland keineswegs knapp: Die in Deutschland
ansassigen Unternehmen haben 2005 ihren Finanzierungsbedarf zu fast 90% aus
eigenen Mitteln gedeckt, gab die Bundeshank bekannt — das ist der zweithdchste
Wert seit 1991. Die erwirtschafteten Betrdge waren sogar héher als die Sachin-
vestitionen. »Dank ihrer glinstigen Finanzlage hielt sich der externe Mittelbedarf



der Firmen mit nur 16 Milliarden Euro in sehr engen Grenzen, so die Bundes-
bank. Von einem generellen Mangel an Eigenkapital, der besondere Anreize fir
auslandische Investoren erfordert, kann keine Rede sein.

Private-Equity sorgt nicht fiir Wagniskapital: Das Kerngeschéft der Private-
Equity-Branche ist der kreditfinanzierte Firmenkauf. Auf den Aufkauf grof3er und
bereits bestehender Firmen entfielen 2006 fast 90% des Geldes, das die Fonds
in Deutschland anlegten. Beteiligungen an High-Tech-Neugriindungen 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-
forderung, von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau oder den Landesbanken.

Wettbewerbsverzerrung durch Steuerprivilegien: Deutsche Konzerne nut-
zen Spielrdume zur Steuergestaltung, doch selbst sie kénnen Schlupflécher nicht
so ausnutzen wie Private-Equity- und Hedge-Fonds. Der international tétige Er-
werber hat allein durch die erreichte Steuerfreistellung der Unternehmensertrége
einen erheblichen Wertzuwachs seiner Beteiligung erreicht. Die Folge: Die Fonds
kénnen héhere Kaufpreise zahlen als andere Investoren und kommen so héufiger
zum Zug, eine Wettbewerbsverzerrung gegenuber regulierten und voll steuer-
pflichtigen Konkurrenten. Diese Schieflage sollte nicht weiter verstarkt werden.

Die geplante Privilegierung von Finanzinvestoren steht im Widerspruch
zum Koalitionsvertrag: Der Koalitionsvertrag von 2005 schlagt unter der Uber-
schrift »Mobilisierung von Wagniskapital fur Innovationen« Manahmen vor,
die High-Tech-Griinder und junge Technologieunternehmen férdern, nicht jedoch
generelle FérdermalRnahmen firr 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 Steinbriicks Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007: »Die
Bundesregierung fordert mit dem Gesetz, das noch 2007 verabschiedet werden
soll, insbesondere die Finanzierung von Griindungen in der Spitzen- und Hochtech-
nologie« behauptet das Bundesfinanzministerium am 12. September 2007 und
erklart, dass der Gesetzentwurf vom 15. August 2007 »in Kiirze« dem Bun-
destag zugeleitet werden soll. Der Tatigkeitsbereich 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



mehr vor. Die ebenfalls im BMF-Eckpunktepapier vorgesehene »Eingrenzung der
Regelungen auf einen genau definierten Kreis férderungswirdiger Unternehmenc
sollte ja auch dazu dienen, »Gestaltungen und Mitnahmetatbestdnde zu vermei-
den«. Auch davon ist im Entwurf des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes nicht
mehr viel zu finden.

Wer ist Vermdgensverwalter? Das Steuerprivileg eines »\Vermdgensverwal-
ters« sollte urspriinglich — wie im Koalitionsvertrag vorgesehen — auf die Forde-
rung von Wagniskapital fur Unternehmensgriinder im Bereich technologischer
Innovationen eingeschrénkt werden. Doch der nun vorliegende Gesetzentwurf
geht von einer génzlich anderen Definition von Wagniskapital aus — und o6ff-
net damit die Tiir zu Steuersparmodellen. Als férderungswirdiges Wagnis sollen
dem Entwurf zufolge selbst alle Unternehmen mit einem Eigenkapital von bis 20
Millionen Euro gelten, die bis zu zehn Jahre alt sein dirfen. Eine solche Aus-
weitung zugunsten der Finanzinvestoren hat wenig zu tun mit Innovationsfor-
derung.

Kommt das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz in Form des Entwurfs vom 15.
August 2007, wiirde es vor allem Anreize zur Steuergestaltung schaffen, und zwar
nicht nur fir ausléandische Finanzinvestoren: Um das Steuerprivileg eines Vermo-
gensverwalters zu bekommen, kdnnten Unternehmen Firmenteile mit knapp unter
20 Millionen Euro Eigenkapital abspalten, die dann in der Verlustverrechnung
nicht, wie alle anderen Unternehmen, beschrankt wéren. Das wird viel Arbeit fiir
gute Steuerberater geben, die dadurch grofRen Mittelstdndlern im Rahmen dieses
Gesetzes einen legalen Weg weisen kénnen vom hohen Einkommensteuerspitzen-
satz von 45% zum Abgeltungssteuersatz von nur 25%.

Mit solchen Regeln wiirde sich die Bundesrepublik auch gegen den Trend in
den Heimatlandern der Private-Equity-Branche stellen. Denn in den USA und
GroRbritannien gibt es nachhaltige Bestrebungen, die Vergiinstigungen fir die
Fonds, ihre Anteilseigner und ihre Top-Manager zu reduzieren, nicht zuletzt auf-
grund der Firmen- und Bankenzusammenbriiche, die derzeit die internationale
Finanzwelt erschittern.

Bundesfinanzminister Steinbriick hatte noch im Mai 2007 fiir den Fall gene-
reller Steuerbeglinstigungen von Beteiligungsgesellschaften Steuerausfélle von
15 bis 20 Milliarden Euro pro Jahr befiirchtet und deshalb eine generelle Begiin-
stigung von Beteiligungsgesellschaften — zu Recht — strikt abgelehnt. Ein Gesetz
nach dem vorliegenden Entwurf wird vermutlich die »Gestaltungen und Mitnah-
metatbestande«, vor denen das BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 noch



so eindringlich warnte, nicht verhindern, sondern beférdern. Der Gesetzentwurf
scheint nicht sehr weit von einem Private-Equity-Forderungsgesetz entfernt zu
sein mit entsprechend hohen Steuerausféllen und einer resultierenden massiven
Diskriminierung von kleineren Firmen, die die neu eréffneten Steuersparmdéglich-
keiten nicht nutzen kénnen.

Unternehmensgriinder oder Finanzinvestoren fordern? Grundsatzlich
stellt sich die Frage, ob man innovative Unternehmensgriindungen dadurch
fordern sollte, dass man nicht etwa den Griindern und Eigentimern, sondern
anonymem Finanzkapital fur die Grindungs- und Aufbauphase Steuerfreiheit
zusichert. Wollte man trotzdem derartige Begunstigungen einftihren, so mussen
die beglnstigten Firmenbeteiligungen zumindest nach Unternehmenszweck, nam-
lich »innovativ< oder >hightech« oder >gutachterlich empfohlen< gesetzlich genau
definiert sein. Nur so kann der von Bundesfinanzminister Steinbriick zu Recht
befurchtete Missbrauch ausreichend eingeddmmt und die Férderung zielgenau
ausgerichtet werden.

Mobilisierung von Wagniskapital fir Innovationen: Das Wagniskapital-
beteiligungsgesetz soll spatestens im Oktober 2007 dem Bundestag zugeleitet
werden und ab 2008 gelten. Eines musste zur Vermeidung weiteren Schadens fiir
den Fiskus und damit fur den Steuerzahler in jedem Fall sichergestellt werden:
Die fallweise Einstufung als rein >vermdgensverwaltend< und damit steuerlich
privilegiert dirfte ausschlieBlich und abschlieRend den Unternehmen nach einem
restriktiven Wagniskapitalbeteiligungsgesetz zugesprochen werden. Das BMF-
Schreiben vom 16. Dezember 2003 musste 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 Grindungs- und Fruhphase
Schwierigkeiten haben, ausreichend Beteiligungskapital zur Stérkung ihrer Eigen-
kapitalausstattung zu bekommen. Zur Finanzierung solcher mit guten Griinden
empfohlenen Unternehmensgriindungen — und nur daflir — kénnten nach Héhe
und Art begrenzte steuerliche Vorteile gewéhrt werden. Hierzu hat die 1G Metall
eine differenzierte Stellungnahme geliefert: »Sinnvoll ist eine Férderung der in-
novativen, jungen Zielunternehmen, die Geld brauchen, nicht die Férderung der
Fonds und ihrer Manager.«

Start-Up-Firmen in innovativen Bereichen wie Biotech, Nanotech etc. bendti-
gen vor allem sachkundige Beratung, Bewertung und ggf. begriindete Empfehlung
durch unabhéangige praxisnahe wissenschaftliche Gutachter. Auf deren Empfehlung



hin kdnnten die meist in Steuerfragen unerfahrenen Griinder-Wissenschaftler und
Erfinder fur einen begrenzten Zeitraum von z.B. funf 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 fiir die Unterstiitzung bei der Erarbeitung des
Buchmanuskripts und bei Frau Dipl. Volkswirtin Anna Jarass fur 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 angelséchsischen Raum sich im
letzten Jahrzehnt auch in Deutschland verbreitet haben, wird sehr kontrovers dis-
kutiert’, u.a.:
W Schaffen die Fonds mehr Arbeitsplatze in Deutschland als sie vernichten?
B Generieren die Fonds mehr inlandische Wertschépfung als normale Unter-
nehmen?
B Wiegt die zusatzliche inlandische Wertschépfung, die die Fonds ggf. bewirken,
den (steuerprivilegierten) Transfer von Wertschopfung ins Ausland auf??
Bei der Beschreibung der Steuergestaltung dieser Fonds besteht allerdings weitest-
gehend Einigkeit: Bei sonst durchaus unterschiedlichen Geschéftsmodellen (siehe
Kap. 2) zielen die Fonds darauf ab, eine auch im internationalen Vergleich extrem
hohe Kapitalrendite fir ihre Kapitalgeber, also die Eigentiimer der Fonds-Anteile,
zu erwirtschaften. Das gelingt ihnen u.a. dadurch, dass die im Zielland, also etwa
Deutschland, erzielten Ertrage und Wertsteigerungen dort nicht besteuert werden.
Private-Equity-Fonds kénnen nédmlich bisher so gestaltet werden, dass alle in
Deutschland erzielten und ihnen zuflieRenden Ertrage und Wertsteigerungen durch
komplizierte, hdufig mehrstufige gesellschaftsrechtliche Konstruktionen moglichst
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 Geschéftspartner in Deutschland alle Fondskosten steuerlich geltend
machen kdnnen.

Das vorliegende Gutachten befasst sich ganz tberwiegend mit den durch die
Tatigkeit dieser Fonds in Deutschland aufgeworfenen steuerpolitischen und steu-
ertechnischen Fragen.

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

2 Zuden internationalen Aspekten siehe Private-Equity (2007) und Kamp (2007).
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1.1 Schematische Darstellung des Geschaftsmodells
von Private-Equity-Fonds

Zum besseren Verstandnis ist in Abbildung 1.1 das typische Geschaftsmodell

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 natirlichen

und juristischen Personen zu erkennen?;

B Unbeschrénkt steuerpflichtig sind in Deutschland nur zwei Glieder dieser
>Werttreiber-Kette<, zumindest solange die Private-Equity-Gesellschaft selbst
als >rein vermogensverwaltend< anerkannt wird: das gekaufte Zielunternehmen
und die vorgeschalteten Holding- und Management-Gesellschaften.

B Das grundsétzlich in Deutschland voll steuerpflichtige Zielunternehmen wird
durch hohe Verschuldung* bei (steuerlich ausléandischen) Kreditgebern und
die resultierenden Zinskosten sowie hohe steuerliche Verlustvortrage so ge-
stellt, dass sein in Deutschland >zu versteuerndes Einkommenc< gering oder
gar negativ wird. Die Bedienung dieser Kredite durch Schuldzinszahlung ins
Ausland, ggf. Uber eine deutsche Bank als Zwischenstation, erfolgt fast ohne
jede Besteuerung in Deutschland®.

Eine ganz wesentliche Rolle spielt dabei ganz offensichtlich die Frage, ob die
Private-Equity-Gesellschaften von der Finanzverwaltung als >rein vermdgensver-
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 maRgeblichen Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 16.12.2003°
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 Komplexitat
mit extrem hohen Zinskosten«.

4 Zu »Rechtliche Grenzen der Nutzung des Vermdgens der Zielgesellschaft zur Finanzierung von
LBO-Transaktionen« siehe 1G-Metall (2005).

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

6 BMF-Schreiben (2003a).
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Abbildung 1.1: Geschaftsmodell der Private-Equity-Fonds, schematisch
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Die Private-Equity-Branche selbst betont, dass es die »steuerliche Transpa-
renz« sei, d.h. die derzeit flir die Fonds vielfach noch bestehende und nun geman
ihren Vorstellungen auch gesetzlich festzuschreibende Steuerfreistellung aller den
Fonds zuflieBenden Ertrage und Wertsteigerungen, ohne die »... Auslander nicht
in Deutschland anséssige Fonds ... investieren«.”

Das Bundesfinanzministerium hat im Mai 2007 mit einem Eckpunktepapier®
zu einem geplanten Wagniskapitalbeteiligungsgesetz angekiindigt, die bisher trotz

7 Stellungnahme des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) zum Eck-
punktepapier des Bundesministeriums der Finanzen »Férderung 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 Téatigkeit der Fonds von den Finanzverwaltungen ge-
duldete Einstufung als >vermogensverwaltend< nun per Gesetz nur mehr einer
genau definierten Téatigkeit als Wagniskapitalgeber fiir Unternehmensgriinder im
innovativen technologischen Bereich zu gewahren. 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 Férderung der gesamten Bran-
che nicht erforderlich sei: »Deutliche Anzeichen fiir ein Marktversagen existieren
ausschlieBlich im eng abgegrenzten Bereich der Wagniskapitalfinanzierung.«®
Der Gesetzgeber muss also demnéchst entscheiden, ob er den in der Offent-
lichkeit, aber auch in der Wissenschaft sehr umstrittenen!® Nutzen der neuen
Kapitalbeteiligungsgesellschaften so hoch einschétzt, dass zu ihren Gunsten ein
weiteres systemwidriges Steuerprivileg gesetzlich festgeschrieben werden soll.

1.2 Steuerprivilegien und Sondertatbestéinde verringern,
nicht neue Steuerbegiinstigungen schaffen

Die Forderungen nach Steuervereinfachung und mehr Steuertransparenz*! im alten
Sinn dieses Wortes, also nach einer gréBeren Verstandlichkeit des Steuersystems,
wird seit einigen Jahren intensiv diskutiert: >Steuererklarung auf einem Bierde-
ckelc, oder >jede Privilegierung einzelner erhdht die Steuerlast aller andereng, bis
hin zu Prof. Kirchhof’s Behauptung, das geltende Steuersystem sei verfassungs-
widrig, weil den Steuerzahlern ganzlich unverstandlich.

In der Tat sollte es Ziel der nationalen Steuergesetzgebung sein, im Einklang
mit EU-Recht und den Doppelbesteuerungsabkommen die nationale Steuersou-
veranitat zu nutzen, um das Steuerrecht einfacher und versténdlicher zu machen
und zudem eine Verringerung der bestehenden steuerlichen Diskriminierung®? 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 fiir sachgerechte
Reformen.

12 Zu den Einzelheiten dieser steuerlichen Ungleichbehandlung siehe Jarass/Obermair (2006),
Kap. 5.
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B Inlé@ndische Unternehmen — insbesondere auch Finanzdienstleister — werden
gegeniliber dem internationalen Finanzkapital in mehrfacher Hinsicht schlech-
ter gestellt;

B Investitionen in Maschinen und Gebaude mit entsprechender Arbeitsplatz-
wirkung werden gegeniiber reinen Firmenkaufen (insbesondere durch ausléan-
dische so genannte Finanzinvestoren) steuerlich diskriminiert.

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurde der Versuch unternommen, we-

nigstens einige Privilegien abzubauen®®. Wie weit das letztlich in der praktischen

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

teressenverband auf den Plan und erklart, Steuerbegiinstigungen, ja vollstandige

Steuerbefreiung fur seine Klientel seien fiir das Wohl der deutschen Volkswirt-

schaft unentbehrlich®,

Eine detaillierte Untersuchung der Steuertatbestdnde, die bei den neuen
Finanzbeteiligungsgesellschaften vorliegen, der Vergleich mit den Besteue-
rungsgrundlagen der Unternehmen und eine Prifung der von der Branche fiir
die Branche geforderten Sonderregelungen bilden den zentralen Inhalt dieses
Gutachtens.

Wesentliche Kriterien der Prifung sind:

B Einhaltung grundlegender und allgemein anerkannter Prinzipien des Steuer-
rechts, inshesondere

| steuerliche Gleichbehandlung des Gleichen.

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

dungsmdglichkeiten reduziert werden kénnen und fiir Deutschland ein faires,

verstandliches und international wettbewerbsfahiges Steuersystem geschaffen
werden kann.

1.3 Der Nutzen der Finanzbeteiligungsgesellschaften
ist umstritten

»Die Private-Equity-Branche in Deutschland tragt mafgeblich dazu bei, dass
kleine, innovative Unternehmen sowie der Mittelstand mit dringend bendtigtem
Eigenkapital versorgt werden. Es ist belegt, dass die durch Private-Equity finan-
zierten Unternehmen hohere Umsétze generieren und deutlich mehr Arbeitsplétze

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 starken und in Deutschland
zu halten.«, 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 sRekapitalisierungs,
der Restrukturierung und héaufig der Zerschlagung groRer Unternehmen (eher ne-
gativ) differenziert wird. In der Tat handelt es sich bei der >Rekapitalisierung« nicht
um eine Erhéhung 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 ausgeschiittet 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 Begunstigungen auszuschlieRen, namlich genau die, »die mit einer nur
kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das Management eingreifen, den
Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern und Gber Risiken, die mit
hohem Fremdkapital verbunden sind, hdhere Renditen erzielen wollen. ... Flr
eine weitergehende Beglinstigung gegeniiber anderen Unternehmen besteht keine
Rechtfertigung.«

Schon vor zwei Jahren haben Lothar Kamp und Alexandra Krieger im Rahmen
der >Heuschrecken<-Debatte unter dem Titel »Die Aktivitdten von Finanzinvestoren
in Deutschland — Hintergriinde und Orientierungen«!’ eine Broschure der Hans-
Bockler-Stiftung vorgelegt, worin sie »Fakten aufbereitet und die herrschenden
Meinungen und hdufig vertretenen Positionen einander gegentibergestellt« haben.
Mit einer Sammlung von Fallbeispielen belegen sie das Ergebnis, dass es unter
den Beteiligungsgesellschaften zwar auch solche gibt, die Arbeitsplatze geschaffen
haben. In der Auseinandersetzung mit den weit verbreiteten Behauptungen Gber
ihre vielféltigen volkswirtschaftlich positiven Wirkungen zeigen sie dann aber,
dass viele dieser Thesen empirisch nicht belegt sind oder aber nur kurzfristig
zutreffen, auf langere Sicht aber schadliche Wirkungen (Uberschuldung, Insta-

15 BVK (2007c).
16 Anzinger (2007).
17 Kamp/Krieger (2005).
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bilitat, Arbeitsplatzabbau, Insolvenz) haufige Folgen solcher kreditfinanzierten
Firmenkaufe (>Leveraged Buyout<) durch Private-Equity-Fonds sind.

Als Experte flir internationale Finanzmarkte geht Hans-Joachim Voth in einem
Muitte 2007 abgeschlossenen Gutachten®® fir die Hans-Bockler-Stiftung auf Vorzii-
ge und Gefahren von Hedge-Fonds und von Private-Equity-Fonds ein. In beiden
Fallen halt er ein gewisses Mal von Regulierung zur Begrenzung von mdéglichen
Schéden fur unabdingbar: »Investoren konnen durch Diversifikation mit dem Ri-
siko einzelner Pleiten leben — Angestellte nicht.« Eine Aufsicht und Regulierung
von Hedge-Fonds seitens der Nationalstaaten ist solange unmdglich, wie diese
Fonds aus quasi exterritorialen Oasen heraus mit den im Zielland anséassigen
Unternehmen Geschéfte machen kénnen. Ginstigstenfalls l&sst sich durch eine
international abgestimmte restriktive Kreditvergabe des internationalen Banken-
systems eine Risikobegrenzung erreichen.

Bei Private-Equity-Fonds sind MaRnahmen zur Regulierung in ihrem jewei-
ligen Sitzland und dem Sitzland der von ihnen erworbenen Unternehmen maéglich,
darunter auch steuerliche, wie Einschrankungen der steuerlichen Abzugsfahigkeit
von Fremdfinanzierungsaufwendungen®® sowie eine Begrenzung der Mdglich-
keiten der steuerlichen Verlustverrechnung?; zu den Einzelheiten siehe Kap. 5
und 6.

18 Voth (2007) und Voth-Bockler (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 Verhéltnis zwischen

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

dustriekapitalismus dienten die Finanzmérkte (Banken) den Unternehmen zur

Finanzierung ihrer Investitionen. Spatestens 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.«?

Im Zuge der von der SPD ausgeldsten >Heuschrecken<-Debatte tiber umstrittene
Finanzinvestoren standen sowohl Hedge-Fonds als auch Private-Equity-Fonds am
Pranger. Den Private-Equity-Fonds wird vorgeworfen, Gber Unternehmen herzufal-
len, sie auszusaugen und dann wieder abzustoRen. Den Hedge-Fonds wird entge-
gengehalten, dass sie Finanzmarkte und Wahrungen, u.U. sogar die ékonomische
Stabilitat ganzer Lander gefahrden kdnnen, wenn ihre Spekulationen scheitern und
fur die notleidenden Kredite einzelne Lander einspringen missen?. Das jedenfalls
war in der Vergangenheit in anderem Zusammenhang in einzelnen Staaten schon
erforderlich, um den Zusammenbruch ihres Finanzsystems zu verhindern®,

Mittlerweile verschwimmen allerdings die Grenzen zwischen Private-Equi-
ty- und Hedge-Fonds hinsichtlich ihrer Geschéftsziele mehr und mehr, wie im
folgenden Kap. 2.1 gezeigt wird, doch bleibt gerade unter Steuergesichtspunkten
ein wesentlicher Unterschied:

B Hedge-Fonds agieren meist aus Landern, in denen sie keine Finanzaufsicht
kontrolliert, und in denen ihre Ertrdge, die sie dort anfallen lassen, weitgehend
unbesteuert bleiben?.

21 1G-Metall (2007a), S. 1 »kurz und biindig«.

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-Bdckler (2007) und Kap. 2.1.

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

24 II(DOer::géh gibtes It. Voth (2007) grundsatzlich Ansatzpunkte fiir eine Regulierung und eine Besteuer-
ung, und zwar bei den Kreditgebern. Voraussetzung hierfir ist allerdings ein jedenfalls zwischen

den groRen Wirtschaftsregionen abgestimmtes Vorgehen, das — insbesondere nach dem in dieser
Hinsicht ergebnislosen G8-Gipfel 2007 — derzeit (noch?) als utopisch erscheint.
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B 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 Ertrdge moglich ist.

Weltweit betragt das Vermodgen von Hedge-Fonds 1,4 Bill. US$%, 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 Uber die Halfte 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 ...

9 %EU

Offshore-Steueroasen
55 %

34 % USA

Differenz zu 100 %
durch Rundung

Quelle: Voth-Bockler (2007).

2.1 Entwicklung und Ziele von Hedge-Fonds

Hedge-Fonds versuchen dem Namen nach, Investitionen gegen Risiken wie Kurs-
einbriiche oder Wechselkursschwankungen abzusichern®. Gleichzeitig verspricht
das Fondsmanagement den Erwerbern der Fondsanteile, durch seine Aktivitaten
eine weit Uber Festzinsen liegende Rendite zu erzielen. Diese Téatigkeit bestand
bis vor kurzem ganz tberwiegend in Arbitragegeschaften, d.h. in meist kurzfristi-
gen Spekulationen mit Kurs- und Preisunterschieden, z.B. von Aktien oder Wah-

25 \oth-Béckler (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 jlngster Zeit allerdings auch in Aufkdufen ganzer
Unternehmen, dem Geschaftsfeld der Private-Equity-Fonds. Dazu operieren sie
Uberwiegend mit dem Kapital groBer, 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-
verkéufe). Dazu leihen sie sich diese Papiere gegen Gebiihr, 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 zuriickgeben kdnnen. Liegt der Kaufkurs
unter dem Verkaufskurs, hat der Hedge-Fonds einen Gewinn erzielt. Die Rendite
fur das eingesetzte Eigenkapital kann durch hohe Kreditaufnahme massiv auf hohe
zweistellige Prozentsétze 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 €, Riickkaufkurs sei 90 €, dann betrdgt 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 €, Riickkaufkurs sei nun 100 €, dann betrégt 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 €, Riickkaufkurs 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 Geschéften vor allem geliehenes Geld. Kann ein Fonds seine Kredite
nicht zuriickzahlen, drohen Banken und Volkswirtschaft erhebliche Schéden. Von Hedge-
Fonds gehen Gefahren fiir die Finanzmarkte aus. Seit der Zahlungsunfahigkeit 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 Vermdgen gegenuber — auf 100
Dollar Kredite kamen nur knapp 4 Dollar Eigenkapital. Die amerikanische Zentralbank
musste eine Rettungsaktion organisieren. Derzeit verfuigen Hedge-Fonds Uber etwa 1.400
Milliarden Dollar Anlagevermdgen. 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 Universitétsstiftungen dabei. Seit
2000 hat sich das verwaltete \Vermdgen der Branche mehr als verdreifacht.«?

Die Financial Times Deutschland prangert Praktiken der Branche an, die gekauften Un-
ternehmen mit Schuldenbergen zu beladen, »die nur in Schénwetterzeiten vertretbar sind....
Das kénnte sich bald &ndern, 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 Européischen Zentralbank, die einen Finanzcrash in Aussicht
stellt fur den Fall, dass die unkontrollierte Ausbreitung der Hedge-Fonds anhalt.

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 kénnen« (Handelsblatt).
Strukturierte Finanzprodukte »kombinieren Charakteristika verschiedener einzelner Instru-
mente (z.B. Aktien, Zinsprodukte, Derivate) und ermédglichen dem Kaufer das Eingehen
einer Vielzahl von Rendite-/Risikoprofilen.«?® Das Problem: Diese strukturierten Finanz-
produkte werden kontinuierlich ge- und verkauft, neu strukturiert, beliehen etc. Letztlich
weil3 nach einiger Zeit niemand mehr in der weltweiten Finanzwirtschaft, welche Risiken
existieren, wer sie gerade hélt. Das gréfte Problem: Es ist mittlerweile unmdéglich abzu-
schétzen, wie stark die Risiken <geklumpt sind¢, ob etwa viele einzelne Risiken von einem
einzigen Ereignis abhangen?®.

»Die wichtigste Gefahr, die von Hedgefonds ausgeht, ist die eines systematischen
plétzlichen Zusammenbruchs mehrerer Kreditinstitutionen, méglicherweise im
Verein mit einer radikalen Kurskorrektur«*® (also eines Zusammenbruchs der

27 Vgl. Voth-Bockler (2007).

28 Wilkens, S. (2005).

29 Vgl. hierzu auch Kasten 2.2, letzter Absatz.
30 \oth (2007), Teil 1, S. 4.
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Borsenkurse). Da der Grofteil 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-Zusammenbriichen®, sondern
auch zum Zusammenbruch landeriibergreifender Finanzsysteme und sogar ganzer
Volkswirtschaften.

Auch die Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BI1Z) in Basel sieht
Gefahren fur die Finanzmérkte, siehe Kasten 2.2.

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

Private-Equity

Die Bank fur 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 Ertrage des Kaufers
hochzuschrauben.

Bei einem schlechteren Kredit- oder Geschéftsumfeld werde die finanzielle Soliditét
der ibernommenen Firma gefahrdet. Dass solche Unternehmen von der Borse genommen
wirden, sei Anlass zur Sorge.

Hedge-Fonds

Auch hier sind Verschuldung und mangelnde Transparenz die Hauptrisiken. Etwaige
Probleme von Hedge-Fonds kénnten sich im Finanzsektor ausbreiten, befurchtet die BIZ.
Manches spreche dafirr, dass die Gegenparteien das Risiko einzelner Fonds und die Fragilitat
der Mérkte unterschatzten.

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 Ubernahmen zu unterstiitzen. Die Institute diirften moglicherweise noch
erhebliche Risiken in den Bichern haben, befurchten sie. Sowohl der Wettbewerbsdruck
als auch der leichtere Zugang zu Finanzierungsquellen habe weithin zu einer Lockerung der
Kreditvergabestandards gegentiber Haushalten und Unternehmen gefiihrt.

31 Nach zunehmender Kritik und zur Vermeidung staatlicher Regulierung arbeiten Europas fiihrende
Hedge-Fonds nun an Vorschlagen 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 européische Fonds verschickt worden.
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Die Aufweichung der Standards habe vermutlich dazu beigetragen, dass Banken ihrerseits
Kreditrisiken uber Derivate, Verbriefung oder den schnell wachsenden Sekundérkreditmarkt
leichter an Dritte weitergeben kénnten. Auf die Frage, wer diese Risiken jetzt halt und ob
die Betreffenden mit diesen Risiken auch angemessen umgehen kénnen, stellen die Baseler
Notenbanker fest: »Die ehrliche Antwort lautet: Wir wissen es nicht.«

Ein groRer Teil der Risiken sei in verschiedenen Arten forderungsunterlegter Wertpapiere
verbrieft, »die immer komplexer und undurchsichtiger werden«. Am stérksten geféhrdet
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
hétten, beflrchtet die BIZ.

Quelle: Handelsblatt (2007e).

Eine entscheidende Folgewirkung solcher Krisen, die in der wissenschaftlichen
Literatur im Allgemeinen erstaunlich wenig Beachtung findet®, betrifft die Be-
schaftigten und den Arbeitsmarkt: Bankenkrisen und Firmenzusammenbriiche
kosten reiche Leute unter Umsténden viel Geld, die Arbeitnehmer aber die Exis-
tenzgrundlage.

Einer der groBten Kapitalgeber fiir Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds
sind Pensionskassen. In den USA, aber in wachsendem Umfang auch in Europa,
wo Pensionskassen das angesparte Vermdgen der Beschéftigten aus Renditegriin-
den immer mehr solchen hochspekulativen Fonds anvertrauen, kann die Alters-
versorgung der Beschaftigten beim Zusammenbruch der Fonds in Mitleidenschaft
gezogen werden, wenn der Staat nicht mit Steuergeldern einspringt. Ganz abgese-
hen davon finanzieren die Beschéftigten durch ihre Ersparnisse genau die Institu-
tionen, die ihren Unternehmen besonders hohe Renditeziele vorgeben und damit
den Arbeitsdruck erhthen und Rationalisierungsbestrebungen vorantreiben®.

Die Bundesregierung will zukunftig den Spielraum von Hedge-Fonds und
Private-Equity-Fonds in Deutschland erweitern. Kiinftig diirfen deutsche Lebens-
versicherer 10% statt bisher 5% in derartige Fonds und Rohstoffanlagen inves-
tieren®,

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 Griindungs- und Frilhphase Schwierigkeiten haben,

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

33 Heilmann (2006).

34 Hedge-Fonds (2007). Ausdriicklich in den Anlagekatalog aufgenommen wurden Immaobilienaktien
vom Typ REIT, vgl. Kap. 3.7. Sie werden bei der Hochstquote von 25% fiir Immobilien mitgezéhlt,
nicht, wie urspriinglich angedacht, bei Aktien.

36



ausreichend Beteiligungskapital (>\enture Capital<) zur Starkung ihrer Eigenkapi-
talausstattung zu bekommen; naheres 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
aus®, vgl. Kap. 2.2.1.

Urspringlich waren Hedge-Fonds nicht an einzelnen Unternehmen interes-
siert, sondern letztlich nur an Bewertungsunterschieden, auf die sie spekuliert
haben. Hinsichtlich der Méglichkeit einer Besteuerung in Deutschland ist dieses
>klassische« Geschaftsmodell der Hedge-Fonds ganz anders zu beurteilen als die
neuen, den Private-Equity-Fonds angenédherten Geschéftsfelder. Neuerdings stei-
gen die Hedge-Fonds namlich 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.«* Soweit Hedge-Fonds also Zielunternehmen in Deutschland kaufen,
restrukturieren und wieder verkaufen, treten sie in das klassische Geschéaftsfeld
von Private-Equity-Fonds ein. Hinsichtlich dieses Geschaftsbereichs kénnen
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 Liicken in den nationalen Steuerge-
setzen und die von Land zu Land extrem unterschiedlichen Steuersétze nutzen kénnen und
so hohe Steuervorteile kreieren kdnnen gegenuiber Unternehmen, die auf den inléndischen
Markt beschrénkt sind. Dieser Zustand wurde akzeptiert, weil angeblich in Deutschland
zu wenig Finanzkapital vorhanden sei. Deutschland sei in besonderem MaRe auf auslan-
disches Finanzkapital angewiesen zur Finanzierung der dringend bendtigten 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 Geschéftstatigkeit zur Ver-
flgung stehenden Mittel, mehr als 30% héher waren als ihre gesamten Sachanlageninves-
titionen®.

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 Bundesbank®: »Der Finanzierungsbedarf der Unternehmen konnte
2005 wie auch schon in den Jahren zuvor weit iberwiegend mit eigenen Mitteln gedeckt
werden. Die Innenfinanzierungsquote lag bei fast 90%, dem zweithdchsten Wert seit 1991.
Absolut betrachtet wuchsen die selbst erwirtschafteten Mittel zwar nur geringfiigig auf 220
Mrd. €. Sie waren damit aber immer noch héher als die Ausgaben flir Sachinvestiti-
onen, so dass die Geldvermdgensbildung der Unternehmen zum Teil aus eigenen Mitteln
gespeist werden konnte.

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

2.2 Das Geschiftsmodell von Private-Equity-Fonds

>Private-Equity« ist ein Oberbegriff fir den Markt >privater<, d.h. auerhalb der
Bérse und auRerhalb der Banken bereitgestellter Finanzierungen. Ziel solcher
Investoren ist es, mit Hilfe ihres Kapital (engl. >Private-Equity<) etablierte Un-
ternehmen (>Zielunternehmenc<) zu erwerben, die meist nicht bérsennotiert sind
oder nach der Ubernahme von der Bérse 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 Geschéft solcher
Gesellschaften besteht in der Ubernahme, dem Umbau und dem schnellen Wie-
derverkauf®*® von Unternehmen. Das weitere Vorgehen wird so beschrieben »Die
Finanzinvestoren finanzieren ihre Firmeniibernahmen jedoch nur zum geringen
Teil mit dem Eigenkapital ihrer Anleger. Den groRReren Teil besorgen sie sich mit
Hilfe ihrer Banken an den Anleihemérkten«“’, 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 Geschéftspraktiken dieser Unternehmen maglich, siehe
Abb. 1.1 in Kap. 1. Ausgehend von den angelséchsischen Landern breiten sie sich

38 Bundeshank (2006), S. 22-24.

39 Wenn das Geschéft gut lauft, halten diese Investoren ihre Beteiligungen aber mitunter auch Gber
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 européischen Beteiligungsfonds

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

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

in Deutschland von gut 30 Mrd. €* in 2005 auf iiber 50 Mrd. € in 2006.

Die Befurworter der Branche sehen in diesem Wachstum ein Indiz ihres volks-
wirtschaftlichen Nutzens, die Kritiker verweisen dagegen darauf, dass der Erfolg
sich vor allem drei Umstanden verdankt, die mit dem Gedeihen der deutschen
Volkswirtschaft wenig zu tun haben:

W Ein gewaltiger Uberhang von Finanzkapital auf den weltweiten Finanzmérk-
ten, das Anlagen mit iberdurchschnittlichen Gewinnchancen sucht.

B Fehlende Anpassung des nationalen Unternehmens- und Steuerrechts an In-
ternationalisierung und Globalisierung, das fiir >Gestaltungen< durch kom-
plizierte — wenn auch legale — Konstrukte Schlupflécher nicht verschlief3t,
sondern offen lasst oder gar erst eréffnet und damit die auf solchen Steuerge-
staltungsmoglichkeiten beruhenden hohen Anlagerenditen der Uberwiegend
auslandischen Kapitalgeber erst ermdglicht.

B Erfolgreiche Lobbytétigkeit von Beratungsunternehmen und wissenschaft-
lichen Gutachtern, die das rasche Wachstum der Branche mit ihrer volkswirt-
schaftlichen Nutzlichkeit begriinden.*?

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 Capitak)

im eigentlichen Sinn des Wortes
Ein Venture Capital Fonds erwirbt Anteile von jungen Unternehmen, die als inno-
vativ und zukunftstrachtig eingeschétzt werden, investiert weiteres Eigenkapital

41 Handelsblatt (2007f).

42 1G-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-
medidren kann daher mit Effizienzgewinnen fir die Volkswirtschaft einhergehen ...«, und »In
Verbindung mit ... international attraktiven Rahmenbedingungen wiirde die Finanzierungskraft des
hiesigen Kapitalmarkts und damit auch die nachhaltige Schaffung von Arbeitsplatzen gefordert
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 aus*: 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 »Expansionsfinanzierungens, der ganz iiber-
wiegende Teil, nimlich 2,8 Mrd. € in >Buyout-Finanzierungen< und Ahnliches.
Der Anteil von >Startup-Finanzierungenc< geht seit Jahren zuriick. 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<*, also dem Aufkauf groRer bestehender Firmen.

2.2.2 Kreditfinanzierter Firmenaufkauf (»Leveraged Buyout«)

Dieser Firmenkauf unter Nutzung der Hebelwirkung hoher Fremdfinanzierung
(>Leveraged Buyout<) ist das Kerngeschaft der Private-Equity-Gesellschaften. In
der bis heute wohl genauesten Analyse* derartiger kreditfinanzierter Firmenauf-
kaufe beschreibt das Team des Saarbricker Universitatsinstituts fur Existenz-
griindung und Mittelstand, Prof. H. Kumaul*” die allgemeine Methode und den
typischen Verlauf der Ubernahme anhand des zweimaligen Verkaufs der Friedrich
Grohe AG durch einen ersten und nach fiinf Jahren durch einen zweiten so ge-
nannten Finanzinvestor, siehe Kap. 2.3.2.

In dem fiir die steuerliche Behandlung der Fonds bis jetzt maRgeblichen
Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 16.12.2003* heif3t es gleich zu
Anfang unter 1. Typischer Sachverhalt: »Die Beteiligungen werden ausschlie}lich
mit Eigenmitteln des Fonds ... erworben«. KuBmaul beschreibt die Realitat genau
entgegengesetzt: Die Kdufer (in der Regel Private-Equity-Fonds) finanzieren den
Kaufpreis fast ausschlie8lich mit Fremdkapital. Der Aufsatz erkldrt mit beispiel-
hafter Prazision 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 KuBmaul (2005).

48 BMF-Schreiben (2003); abgedruckt in Kap. 9.4 dieses Gutachtens.
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mittel mit dem Vermdogen der erworbenen Gesellschaft [als] wesentliche Kern-
punkte eines Leveraged Buyouts ...« ermdglicht werden kdnnen.

Das erwerbende Unternehmen setzt eben nicht wirklich dauerhaft sein reich-
lich vorhandenes Eigenkapital ein. Die Firmenverkéufer erhalten vielmehr bei-
spielsweise Schuldscheine, die sie aufgrund der Bonitét des Ké&ufers (also des
Equity-Fonds) akzeptieren. Der fir die Steuerprivilegierung® erforderliche An-
schein der Eigenkapitalfinanzierung ist damit gewahrt. Nach dem Eigentumsu-
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 grofe Teile des Kaufpreises an
den erwerbenden Fonds zuriick.

Bei diesen Refinanzierungen und den nachfolgenden Restrukturierungen des
Portfoliounternehmens zur Steigerung des Unternehmenswertes fallt allerdings
ein Umstand auf: Die entscheidenden Steuerprivilegien des Fonds hdngen an sei-
ner Anerkennung als reine Vermogensverwaltung ohne gewerblichen Charakter.
Voraussetzung hierfir ist nach Ziffer 16 des bisher dafiir maRgeblichen BMF-
Schreibens®: »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 Fallen auf
eine bedrohliche Verschuldung, Abbau von Arbeitsplatzen und mdglicherweise
eine Zerschlagung des erworbenen Zielunternehmens hinauslaufen?

Der gezeigte krasse Gegensatz zwischen der Charakterisierung der Fonds im
genannten BMF-Schreiben, das die Mdglichkeit ihrer Einstufung als vermdgens-
verwaltend und daher steuerprivilegiert eréffnet, und der bei KuBmaul und vielen
anderen Fallbeschreibungen dargestellten Realitat deutet auf einen dringenden
Handlungsbedarf seitens Regierung und Gesetzgeber hin.

2.3 Fallbeispiele fiir Ubernahmen durch Private-Equity-Fonds
Es existieren eine Reihe von Sammlungen mehr oder minder detailliert ausge-

arbeiteter Fallstudien tiber solche Ubernahmen, 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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Forschungsbericht der Miinchner CEFS®, eine wirtschaftswissenschaftliche De-
tailanalyse des Saarbriicker Universitétsinstituts fur Existenzgriindung und Mittel-
stand, Prof. H. KuBmaul zum Falle GROHE AG?%, ein Uberblick von O. Fabers
in einem Arbeitspapier fur die Hans-Bockler-Stiftung und weitere Arbeitspapiere
der Hans-Bockler-Stiftung®.

2.3.1 Ein Uberblick aus Sicht der Kaufer

Der CEFS-Forschungsbericht® vom 22.02.2007 stellt im vierten Kapitel auf 90
Seiten insgesamt sieben Falle aus unterschiedlichen Branchen dar, und zwar im
Wesentlichen aus der Sicht der Unternehmenskéufer. Félle, die sich fur 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 Gibernommenen
Unternehmens. Zu den volkswirtschaftlichen und den fiskalischen Auswirkungen
—erhéhte Krisenanfélligkeit der durch den Eigentimerwechsel hoch verschuldeten
Unternehmen, erhebliche Minderung des Steueraufkommens — enthalt der Bericht
nur einige zuriickhaltende Sétze: »Die zum Teil auRergewdhnlich hohe Rendite fiir
die Finanzinvestoren wére ohne den Einsatz eines betréchtlichen Fremdkapitalan-
teils nicht moglich gewesen.«* Die Bedienung dieser Kredite durch Schuldzins-
zahlung ins Ausland, ggf. lber eine deutsche Bank als Zwischenstation, erfolgt
fast ohne jede Besteuerung in Deutschland®. Weiter heil3t es bei CEFS: »Zwar
verbergen sich dahinter [ndmlich der auBergewdhnlich hohen Rendite] moglicher-

51 CEFS (2007).

52 KuBmaul (2005).

53 Zu Beispielen von Private-Equity-Investoren (Goldman Sachs, Texas Pacific Group, Carlyle) sowie
Beispielen zu Ubernahmen (Premiere, Kabel Deutschland) siehe Faber (2006) und Finanzinvestoren
(2007b).

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

55 félschlicherweise manchmal auch als >TU Miinchen Gutachtenc< bezeichnet.

56 CEFS (2007), Kap. 4.

57 Bis Ende 2007 werden die Halfte der Dauerschuldzinsen der Gewerbesteuer (ca. 15%) unterwor-
fen, ab 2008 ein Viertel aller Schuldzinsen. Inwiefern die durch die Unternehmensteuerreform ab
2008 eingefiihrte Zinsschranke zu zusatzlicher Besteuerung fiihrt, ist noch unklar, vgl. Kap. 3.1.2
und 5.1.2. Bei besonders geschickter Konstruktion kénnen die Schuldzinsen ganz legal zweimal,
namlich in Deutschland und in den USA steuerlich abgesetzt werden, ohne dass sie irgendwo
versteuert werden miissen (so genannter >double dip<).
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weise auch Umverteilungseffekte zu Lasten der Streubesitzaktionére, der Glau-
biger, der Arbeitnehmer und der Steuerzahler; dennoch zeigen die diskutierten
Falle, dass diese [Effekte] nicht die hauptsachliche Ursache fir die realisierten
Renditen waren.«

Mag der letzte Halbsatz in den von CEFS dargestellten relativ positiven Féllen
von Ubernahmen auch zutreffen, so sind es in jedem der Falle die Umverteilungen
zu Lasten der betroffenen Arbeitnehmer und zu Lasten der Gesamtheit der Steu-
erzahler, die eine zunehmend kritische Haltung in der Offentlichkeit, 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 Saarbriicker Universitétsinstituts fir Existenz-
grindung und Mittelstand, Prof. H. KuRmaul am Beispiel der Grohe AG und ihrer
Ubernahme durch den britischen Private-Equity-Fonds BC Partners den Musterfall
eines kreditfinanzierten Firmenaufkaufs (>Leveraged Buyout<) aus den Geschafts-
berichten 1993 bis 2003 und weiteren Informationen aus der Wirtschaftspresse
u.A. in allen finanziellen Einzelheiten rekonstruiert,

Der Erwerb des Uber 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 Eigenkapitalrentabilitt zwischen 29% und 31%, die
Umsatzrentablitét 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.«% 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 zuriick. Die Bruttoinvesti-
tionen in das Anlagevermdgen, die vor der Ubernahme jihrlich etwa 90 Mio. €
betrugen, wurden auf durchschnittlich 45 Mio. € abgesenkt. Von 2000 bis 2003
wurde im Mittel ein Fehlbetrag von minus 12 Mio. € erwirtschaftet, wihrend der
Jahrestiberschuss von 1994 bis 1998 etwa 50 Mio. € pro Jahr betragen hatte. 2005
endete diese Episode mit dem Weiterverkauf des inzwischen vollig verschuldeten

58 KufRmaul (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-Konsortiumse, d.h. mit Entlassung vieler Mitarbeiter in Deutschland,
Schliefung von Werken und Verlagerung der Produktion ins Ausland.

Die neuen »lInvestoren«, ein Konsortium aus >Texas Pacific Group< und
>Credit Suisse First Boston Private-Equity< sollen fiir die Grohe-Anteile zwi-
schen 1,5 und 1,8 Mrd. € bezahlt haben, viel Geld fiir ein Unternehmen, das im
Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2003 einen jahrlichen 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 Arbeitsplatzen ins Ausland.

Wer neben den direkt betroffenen Arbeitnehmern der Hauptgeschédigte einer
solchen Unternehmensrestrukturierung ist, lasst sich ebenfalls KuBmaul's Analyse
entnehmen — es ist der Fiskus und damit die Gesamtheit der Steuerzahler: Betru-
gen die Umsatzerlose des Konzerns im Mittel der Jahre 1995 bis 1998, also vor
der Ubernahme, 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 Ubernahme auf nur noch 9 Mio.
€ nach der Ubernahme, also um mehr als 70%.

GROHE ist kein Einzelfall. Nachfolgend ein weiteres Beispiel, wie hilflos
trotz umfassender eigener Beitrdge und massiven Einsatzes die Belegschaft einer
solchen ganz legalen, fiir die Erwerber hdchst profitablen Betriebsvernichtung
gegeniiber 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 fuhrenden Hersteller
von Automobil- und Motorrad-Hydraulik. Nach mehrfachem Eigentiimerwechsel
erwarb die britische HG-Capital die Firma Ende 2002 fiir 180 Mio. € und verkauf-
te sie Anfang 2005 fiir 370 Mio. € an die franzdsische Investorengesellschaft PAI
Partners, nach eigenen Angaben des Kéufers »eine der altesten und erfahrensten
Private-Equity-Firmen in Europa«. Unmittelbar danach setzte die offenbar schon
beim Eigentumsuibergang kalkulierte >Restrukturierung« ein, die wohl den hohen
Kaufpreis begriindet: Im nordb6hmischen Podborany wurde eine tschechische
Tochter gegriindet, ca. 500 Arbeitsplatze wurden in Deutschland abgebaut, die
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Kosten dafiir und fiir die Finanzierung der tschechischen Investitionen wurden in
Deutschland steuerlich abgesetzt; die Léhne der neuen tschechischen Mitarbeiter
wurden fur ein Jahr von Tschechien tibernommen.

»Wie bitte schon sollen wir da konkurrieren?«, fragen zwei engagierte FTE-
Mitarbeiterinnen in einem Brief an den Petitionsausschuss des Deutschen Bun-
destages und an die frankischen 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 Verbiindeten 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 Geschafts-
praktiken der Private-Equity-Fonds.

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

Hohe Schulden - starke Dividenden
Von Finanzinvestoren tibernommene deutsche Unternehmen; ausgewéhlte Beispiele

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

Unternehmen Kaufpreis Rekapitalisierung | Sonderdividende | Fianzinvestor

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

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

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

Springer Science 1,65Mrd. € | 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
tibertragen werden; ** Summe der Ausschiittungen aus zwei Rekapitalisierungen; *** Summe der Ausschiittungen aus
drei Rekapitalisierungen.

Jiingstes Beispiel ist Tank & Rast. Firr die Autobahnraststéttenkette hatte Finanzinvestor
Terra Firma mit dem neuen Schuldenpaket tber 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 zuriickzugeben.

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 Borse zu bringen.

Kreditgeber akzeptieren hohere Verschuldung: Dass die Finanzinvestoren hohere Schul-
den auf ihre Firmen packen konnen, héngt nur teilweise mit deren gestiegenen Gewinnen
zusammen. Die Kreditgeber akzeptieren auch immer hohere Verschuldungsgrade, wie Fitch-
Analystin Michelle De Angelis sagt. »Der Trend zu hoheren 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 fiir viele Branchen als Kaufpreis-Obergrenze
an. Dabei hatten die Unternehmen schon vor der Refinanzierung Schulden in Hohe des
5,3fachen EBITDA. Im ersten Halbjahr 2005 hielten sich die Banken nach Fitch-Daten noch
deutlich zuriick: Die Verschuldungsgrade stiegen im Schnitt durch Rekapitalisierungen vom
4,5 auf das 5fache EBITDA.

Fur die Geldgeber der Beteiligungsgesellschaften ist diese Finanzakrobatik eine feine
Sache. Je schneller sie ihr Eigenkapital zurlickerhalten, oft wie bei Tank & Rast, Springer
oder Cognis sogar mit Gewinn, desto hdher sind ihre Renditen. Und das bei Null Risiko.
»Wenn die Firma danach an die Wand fahrt — kein Problemc, sagt ein Private-Equity-Ma-
nager. »Alles, was man spater bei einem Verkauf noch dazubekommt, ist Zucker.« Hohes
Risiko fur die Firmen: Fir die Firma jedoch kann es schnell eng werden: wie z.B. bei beim
Remscheider Autozulieferer Edscha, dem das US-Geschéft 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, 9.8.2006, FTD (2006).

2.4 Zusammenfassung

Private-Equity-Fonds sind Firmenkonstrukte, die Unternehmen ganz oder mehr-
heitlich erwerben, fur eine befristete Zeit aktiv managen und anschlieBend — mit
maglichst hohem Gewinn — zu verkaufen suchen. Die Beteiligung wird zu einem
grofRen Teil mit Fremdkapital finanziert. Es findet also genau genommen nicht
eine Unternehmensfinanzierung, sondern eine >Definanzierunge statt, indem der
groRte Teil des Eigenkapitals aus dem erworbenen Unternehmen herausgezogen
und zur Kaufpreisfinanzierung verwendet wird.

Fonds mit Uberwiegend internationalen Geldgebern kaufen dabei profitable
deutsche Unternehmen mit hohem Eigenkapitalanteil und hohem Cashflow. An-
schlieend wird der Kaufpreis zu Lasten der gekauften Firma umfinanziert. Die
laufenden Zinszahlungen fiir diese Kredite muss das erworbene Unternehmen
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leisten. Das zu versteuernde Einkommen wird dadurch drastisch reduziert, Schuld-
zinszahlungen kdénnen steuerfrei® 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
koénnen.5! Der Marktwert des Unternehmens steigt kurzfristig steil an, beim Wie-
derverkauf ist der VerduRerungserlds®? steuerfrei.

Private-Equity-Fonds leben wesentlich davon, dass sie — im Gegensatz zu
herkdmmlichen Gesellschaften — ohne 6ffentliche Kontrolle ihrer Mittelherkunft
und ihrer Mittelverwendung Firmen kaufen und ihnen die Kaufpreisfinanzierung
Ubertragen. Das funktioniert allerdings nur, wenn die Zielgesellschaft einen hohen
Cashflow aufweist, also im Grundsatz wirtschaftlich gesund ist.

Durch die vom Private-Equity-Fonds veranlasste Ubernahme der Kaufpreis-
finanzierung entsteht fiir das erworbene Unternehmen oft eine so hohe laufende
Verpflichtung zur Bedienung von Zinsen und Tilgung, dass beim geringsten wirt-
schaftlichen Einbruch die Zahlungsfahigkeit in Frage steht. Private-Equity-Fonds
versuchen in jedem Fall durch >Restrukturierung< den Marktwert des Unterneh-
mens zu steigern. Fiir die Beschaftigten heil’t das Arbeitszeitverlangerungen und
Lohnkirzungen, Arbeitsplatzabbau, Verlagerung von Arbeitspléatzen ins Ausland,
vgl. die Fallbeispiele in Kap. 2.3.

Immer wieder tritt die Frage auf: Aus welchen Quellen speisen sich Rendi-
ten von Uber 15%, wie die Finanzinvestoren ihren Anlegern versprechen — und
offensichtlich ja hdufig zumindest anfénglich auch erzielen! Der hohe Fremdka-
pitalanteil dieser Aktivitaten (>Leverageeffekt<) fiihrt 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 fallt nur noch ca. 5% Gewerbesteuer wegen der halftigen Nichtabzugsfahigkeit 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 Verkaufen von Anteilen an Kapitalgesellschaften im Besitz von Kapitalge-
sellschaften gesetzlich ohnehin durch § 8b KStG geregelt.
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Equity-Fonds hierfur zusatzliches Risiko in Kauf nehmen missten. Regional ori-
entierte Unternehmen, aber auch in Deutschland residierende Konzerne® kénnen
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 Steuersétzen
ausnutzen kénnen. Zudem sind Private-Equity-Fonds — wie vorher schon ausge-
fiihrt — bei Mittelhereinnahme und Mittelverwendung vollig unreguliert, sind eher
kurz- als langfristig orientiert und kénnen je nach momentaner Erfordernis sich
als in- oder als auslandisches Unternehmen gerieren. Das sind wesentliche Griinde
dafir, dass beim Verkauf von prosperierenden Mittelstandsunternehmen oder von
Konzernabspaltungen die Private-Equity-Fonds in der Regel hdhere Preise bieten
koénnen als die auf dem Markt vorhandenen inlandischen Konkurrenten.

Ergebnis:

B Der Fiskus verliert dauerhaft Steuereinnahmen.

B Der international tatige Erwerber hat alleine durch die erreichte Steuerfrei-
stellung der Unternehmensertrége einen erheblichen Wertzuwachs seiner Be-
teiligung erreicht.

| Erfolgreiche inldndische (mittelstandische) Konkurrenten sind weiter voll
steuerpflichtig, deshalb nicht mehr dauerhaft konkurrenzfahig und werden
friher oder spéter von den internationalen Fonds gekauft werden®.

B Wegen der unabhéngig von der Ertragslage anfallenden und zudem extrem
hohen Zinsbelastung kommen die Gbernommenen Firmen bei schwacherer
wirtschaftlicher Entwicklung leicht in wirtschaftliche Schwierigkeiten. Es
besteht die Gefahr, dass sie dann u.a. mit Stellenabbau versuchen werden, die
Krise zu Uberwinden. Derartige Firmen werden dann gerne an den néchsten
Private-Equity-Fonds weiterverkauft, erneut restrukturiert und haufig letztlich
zerschlagen.

Im Juli 2007 legte die Gruppe der Sozialdemokraten im Europdischen Parlament

unter der Leitung von Poul Nyrup Rasmussen, Président 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 tatig sind und weltweit Beteiligungen halten, unterfallen den
Zurechnungsvorschriften des deutschen AuBensteuerrechts bzgl. >Controlled Foreign Corporationsg,
vgl. Jarass/Obermair (2006), Kap. 5.3.

64 Neben diesem Besteuerungsnachteil spielen nattirlich auch Nachfolgefragen etc. eine wichtige
Rolle. Zum zunehmenden Erwerb von kleineren Mittelstandlern siehe z.B. Handelsblatt (2007h).
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Equity-Fonds.®® Die Untersuchung wurde von einer Vielzahl von europdischen
Institutionen unterstiitzt und erarbeitet, u.a. durch die Hans-Bdckler-Stiftung,
vertreten durch L. Kamp.

Als Ergebnis der Analyse werden fur den Steuerbereich folgende MaRnahmen

vorgeschlagen®s:

B Keine Steuerprivilegien flr Initiatoren und Manager der Fondskonstrukti-
onen.

B Beschrénkung des steuerlichen Schuldzinsabzugs beim Zielunternehmen, bei
der Holdinggesellschaft und verbundenen Unternehmen.

W Beschrankung der Ubernutzung von Steuersparmaoglichkeiten.

m Steuerliche Benachteiligung von Geschaftsverbindungen mit Unternehmen,
die in Offshore-Steueroasen anséssig 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 2008 wird mit Wirkung ab 2008 die Be-
steuerung der Unternehmen neu geregelt. Dar{iber hinaus dndert die Abgeltungs-
steuer ab 2009 die Besteuerung der Anteilseigner grundlegend®®. Nachfolgend
werden jeweils der geltende und anschlieRend (falls sich Anderungen ergeben)
der zukiinftige 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 inshesondere die Abgeltungssteuer fiir private Kapitalertrage und VerauflRe-
rungsgewinne, deren Einfiihrung erst fiir 2009 vorgesehen ist.

Zum Schwerpunkt dieses Gutachtens: Private-Equity-Fonds sind grundsatz-
lich als Personengesellschaft organisiert und haben jeweils einen hohen Anteil an
auslandischen Anteilseignern. Deshalb wird auf die Besteuerung von Personenge-
sellschaften und die >beschrénkte Steuerpflicht< von auslandischen Anteilseignern
genauer eingegangen.

3.1 Vergleich der Bemessungsgrundlagen und Steuersatze

Nicht nur die Steuersatze, sondern auch die Bemessungsgrundlagen werden ab
2008 wesentlich gedndert. Im Folgenden wird wegen der Bedeutung fiir Private-
Equity-Fonds besonders auf die Anderungen bei der Beschriankung des steuer-
lichen Abzugs von Finanzierungsaufwendungen und beim Kauf von Verlustvor-
trdgen 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 Funktionsverlagerung® und zur Wertpapier-
leihe™, spielen im Zusammenhang mit der Besteuerung von Private-Equity- und
Hedge-Fonds keine nennenswerte Rolle und werden deshalb hier nicht weiter
erlautert.

3.1.1 Vergleich der Steuersiatze
Tab. 3.1 zeigt einen Vergleich der Steuersatze vor und nach der Unternehmensteu-
erreform flir Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer und Einkommensteuer.

In den Erlduterungen am Full von Tab. 3.1 sind die Rechenschritte knapp dar-
gestellt, die zu dem jeweiligen Steuersatz fiihren. Der Gewerbesteuersatz ergibt
sich™ durch Multiplikation der bundeseinheitlichen Messzahl von 5% bis 2008
und 3,5% ab 2008 mit dem gemeindespezifischen Hebesatz, der von 200% in
wenigen landlichen Gemeinden bis 490% in Munchen 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 Geschéftsheziehungen im Allgemeinen sowie
bei Funktionsverlagerungen im Besonderen gesetzlich verankert, vgl. Linklaters (2007), Kap. 5.

70 Bestimmte Gestaltungsmoglichkeiten 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 beriicksichtigen.
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Tabelle 3.1: Vergleich der Bemessungsgrundlagen und Steuersétze

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) Korperschaftsteuer
(2a) Korperschaftsteuersatz 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 Ausschittung an inlandische Kapitalgesellschaft 1,9% 1,5%
(2e) Steuersatz bei Ausschittung an auslédndische Kapital-

gesellschaft 0,0% 0,0%
(3) Einkommensteuer fiir in- und auslédndische 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% 441% 47,4%
(4) Einkommensteuer fiir Anteilseigner von nicht

gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften
(4a) Einkommensteuersatz fir inlandische Anteilseigner von nicht

gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaften, maximal 45,0% 45,0%
(4b) Einkommensteuersatz fir ausldndische Anteilseigner von nicht

gewerbesteuerpflichtigen (z.B. vermdgensverwaltenden)

Personengesellschaften 0,0% 0,0%
(5) Sonstiges
(5a) Abgeltungssteuer fiir private Kapitalertrage ab 2009 - 25,0%
(5b) Kapitalertragssteuer fir auslédndische natirliche Personen,

typisch 15,0% 15,0%
(5¢) Solidaritatszuschlag auf Kérperschaft-, Einkommen- und

Abgeltungssteuer 5,5% 5,5%

Erlauterungen zu Tab. 3.1:

Zeile (1c): 16,7% = 5%*400%/(1+5%*400%); 14% = 3,5%*400%.
Zeile (2c): 38,6% = 16,7% + (1-16,7%)*25%*(1+5,5%); 29,8% = 14% + 15%*(1 + 5,5%).
Zeile (2d): 5% der empfangenen Dividenden sind der Gewerbe- und der Kérperschaftsteuer zu
unterwerfen: 1,9% = 5%*38,6; 1,5% = 5%*29,8%.
Zeile (3e): 44,1% = 16,7% + [(1-16,7%)*42% -5%*1,8]*(1+5,5%); 47,4% = 14,0% + [45%
—min (14%; 3,5%*3,8)]* *(1 + 5,5%).
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3.1.2 Verschirfte Beschrankung des steuerlichen Abzugs von
Finanzierungsaufwendungen (»Zinsschranke«) ab 2008

Ab 2008 Einfuhrung einer so genannten >Zinsschranke<: Die Zinsschranke™
beschrankt den Umfang der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen im
Geschéftsjahr auf maximal 30% des Gewinns vor Zinsaufwand, Steuern und Ab-
schreibungen (= EBITDA). Das Verfahren zur Ermittlung des >zu versteuernden
Einkommens< vor und nach Einflihrung der Zinsschranke wird in Tab. 3.2 darge-
stellt. Es gibt drei Ausnahmen, insbesondere eine Freigrenze von 1 Mio. € Netto-
Zinsaufwendungen, die anschlieBend noch dargestellt werden.

Anders als die derzeitige Regelung zur Gesellschafter-Fremdfinanzierung™,
die nur fiir Darlehensfinanzierungen von wesentlich Beteiligten an Kapitalgesell-
schaften gilt und Gber Biirgschaften o.A. legal zu umgehen ist, erfasst die neue
Zinsschranke™ alle Fremdfinanzierungen, nicht nur solche aus dem Gesellschaf-
terkreis. Sie gilt flr >Betriebe< jeder Rechtsform™, sofern sie zu einem >Konzern<
gehdren.

Tabelle 3.2: Zinsschranke — Beispiel

(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

Erlauterung zu Tabelle 3.2:
Zeile (6b): Nicht abziehbare Schuldzinsen sind auf das Folgejahr vortragsfahig, ohne das
EBITDA des Folgejahres zu erhdhen.

72 Zu den Details siehe Unternehmensteuerreform — Linklaters (2007), Kap. 2.
73 §8aKStG.

74 § 4h EStG nF, § 8a KStG nF.

75 nicht nur — wie bis 2008 — fiir Kapitalgesellschaften.
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Von den Abzugsbeschrankungen der Zinsschranke bestehen drei Ausnahmen (das
Vorliegen einer Ausnahme genigt):

(1) Freigrenze von 1 Mio. €

Keine Anwendung der Zinsschranke, sofern samtliche Nettozinsaufwendungen
(negativer Saldo aus Zinsertrdgen und Zinsaufwand) des Betriebs im Veranla-
gungszeitraum geringer als 1 Mio. € sind. D.h. im Regelfall ist bei kleinen und
mittleren Betrieben ein vollstandiger Schuldzinsabzug mdglich.

(2) Konzernklausel
Keine Anwendung der Zinsschranke auf Betriebe,
B die nicht oder nur anteilig zu einem >Konzern< gehéren und
B bei denen nicht mehr als 10% ihres Nettozinsaufwands auf Finanzierungen
durch einen zu mehr als 25% beteiligten Gesellschafter entfallen’.
D.h. in jedem Fall ist ein vollstandiger Schuldzinsabzug bei >echten< Einzelun-
ternehmen maglich.

(3) Eigenkapitalvergleich

Bei Betrieben, die zu einem Konzern gehoren, erfolgt dann keine Anwendung
der Zinsschranke, sofern nachgewiesen werden kann, dass die Eigenkapitalquote
des Betriebs im Einzelabschluss gleich hoch oder héher ist als die Eigenkapi-
talquote des Konzerns im konsolidierten Abschluss.”” 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 »sinngemaR fir beschrankt steuerpflichtige Ka-
pitalgesellschaften, die mangels Betriebsstétte im Inland keine Gewinneinkiinfte
erzielen.«™ Das betrifft insbesondere auslandische Objektgesellschaften mit in-
landischem Immobilienbesitz, die im Inland Einkiinfte aus Vermietung und Ver-

76 >Schédliche Gesellschafter-Fremdfinanzierung¢; § 8a Abs. 2 KStG nF. Damit soll die steuerliche
Prémierung von Finanzierungskonstruktionen zwischen Mutter und Tochter verringert werden.
Z.B. kénnen derzeit bei geschickter Konstruktion Schuldzinsen ganz legal zweimal, ndmlich in
Deutschland und in den USA steuerlich abgesetzt werden, ohne dass sie irgendwo versteuert werden
mussen (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
vollstdndig absetzen konnen.

78 §8aAbs. 1 Satz 4 KStG n.F.
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pachtung™ erzielen. Abzuwarten bleibt, inwieweit diese Vorschrift Auswirkungen
auf Private-Equity-Fonds hat.

Nach Anwendung der 30%-Regel verbleibende nicht abziehbare Zinsaufwen-
dungen konnen 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 Ubertragen wird. Ist eine Mitunternehmerschaft®® Betriebsinhaber, geht
der Zinsvortrag bei Ausscheiden eines Mitunternehmers®! anteilig unter. Gehért
der Betrieb einer Kapitalgesellschaft und werden die Anteile an der Gesellschaft
Ubertragen, entféllt der Zinsvortrag entsprechend den Regelungen zum Verlust-
vortrag®.

3.1.3 Verschirfte steuerliche Beschrankung des Kaufs
von Verlustvortrdagen

Nach Rechtslage® bis 2008 geht der steuerliche Verlustvortrag einer Kapital-
gesellschaft verloren, wenn diese in ihrer wirtschaftlichen Identitat nicht mehr
weiterbesteht®. Hierdurch soll der Handel mit so genannten >Verlustmanteln<
vermieden werden. Die wirtschaftliche Identitadt und damit die Verlustvortrage
der Kapitalgesellschaft entfallen danach insbesondere, wenn mehr als 50% der
unmittelbar gehaltenen Anteile tibertragen werden und die Kapitalgesellschaft
ihren Betrieb mit Giberwiegend neuem Betriebsvermdgen fortfiihrt. Die Auslegung
des Tatbestandsmerkmals >Zufiihrung tiberwiegend neuen Betriebsvermdgens« ist
umstritten und in der Praxis schwer zu handhaben. Eine Ausnahme schafft das
so genannte Sanierungsprivileg: Die Zuflihrung von neuem Betriebsvermdogen ist
unschédlich (fur den Erhalt des Verlustvortrags), wenn sie allein der Sanierung
des Geschéftsbetriebs dient®.

Ab 2008 wird die bisherige Verlustbeschrankung durch ein neues, sehr viel
einfacheres System der Verlustbeschrankung® ersetzt:

79 8§49 Abs. 1 Nr. 6 EStG.

80 z.B. eine Personengesellschaft.

81 im Beispiel ein an der Personengesellschaft Beteiligter.

82 Vgl. Kap. 3.1.3.

83 Zu den Details siehe Unternehmensteuerreform — Linklaters (2007), Kap. 4.
84 §8ADs. 4 KStG.

85 §8Abs. 4, Satz 3 KStG.

86 gemadl § 8c KStG.
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B Ein Kauf von mehr als 25% bis zu hdchstens 50% der Firmenanteile fihrt zu
einem anteiligen Untergang des bestehenden Verlustvortrags sowie der bis
zum Anteilseignerwechsel entstandenen >laufendenc< Verluste.

B Die Verlustvortrage entfallen vollstdndig bei einem Kauf von mehr als 50%
der Anteile.

B Anders als bisher ist keine >Sanierungsklausel< vorgesehen.

Kinftig werden deshalb die Verlustvortrage einer Kapitalgesellschaft in fast allen

ublichen 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 vermdgens-
verwaltende Personengesellschaften (Kap. 3.5) und andere \Vermdgensverwalter,
freiberuflich Tatige sowie Real Estate Investment Trusts (Kap. 3.7). Einzelun-
ternehmer sowie Freiberufler sind fir Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds
ohne Bedeutung und bleiben deshalb in der folgenden Beschreibung unbertick-
sichtigt.

3.2.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz

Bis 2008 wurde die Halfte 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 Freibetrag®’
von 0,1 Mio. € pro Unternehmen gewéhrt.

Die Gewerbesteuer kann bisher von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage ab-
gezogen werden, was ab 2008 nicht mehr méglich ist. Zudem kann bisher die
Gewerbesteuer als Betriebsausgabe von der Bemessungsgrundlage der Korper-
schaft- bzw. Einkommensteuer abgezogen werden, was ab 2008 ebenfalls nicht
mehr maglich ist.

87 §8Nr. 1GewsStG nF.
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Die Messzahl wird von 5% auf 3,5% gesenki®.

Dadurch wird die typische Gewerbesteuerbelastung fiir Kapitalgesellschaften
bei einem Hebesatz von 400% von 12,27%® auf 14,0%% erhoht (jeweils nach
Berlicksichtigung der Kdrperschaftsteuer); sie entspricht damit fast dem neuen
Kdrperschaftsteuersatz 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.

Fur Anteilseigner von gewerblichen Personengesellschaften bleibt die Ge-
werbesteuerbelastung im Falle eines Hebesatzes von 400% Hebesatz und einem
Spitzensteuersatz von 42% unveréndert bei 0% (jeweils nach Bericksichtigung
der Einkommensteuer).

3.3 Besteuerung von Kapitalgesellschaften und ihren
Anteilseignern

Kapitalgesellschaften wie die AG und die GmbH sind selbstandige juristische
Personen.

3.3.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz

Kapitalgesellschaften werden qua Rechtsform als gewerblich qualifiziert und sind
daher gewerbesteuer-*2 und koérperschaftsteuerpflichtig. Wie bisher unterliegt auch
zukiinftig nur der Gewinn (ohne jede Zurechnung von Schuldzinsen etc.) der
Kdrperschaftsteuer.

88 Bis 2008 unterliegt ein bei der Gewerbsteuer zu versteuerndes Einkommen von 24.000 € bis 72.000
€ fiir Einzelunternehmer und Personengesellschaften stufenweise einem erméfigten 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 vermégensverwaltenden und damit nicht
gewerbesteuerpflichtigen selbstandigen juristischen Person, der fiir Hedge-Fonds und Private-Eq-
uity-Fonds aber nicht relevant ist und deshalb im Folgenden nicht behandelt wird.
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Derzeit betragt 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 Korperschaftsteuern.

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% Korperschaftsteuer. Beim Mindesthebesatz von 200% sind es
nur 23%%, bei dem derzeit hochsten Hebesatz von 490% (Minchen) fallen 33%%
an. Die Belastungsspanne betréagt also 10%-Punkte.

3.3.2 Besteuerung der Anteilseigner

(1) Kapitalgesellschaft als Anteilseigner

Die Regelungen zur Befreiung von Beteiligungsertrdgen und Gewinnen aus
der VerauRerung von Beteiligungen bei Korperschaften (§ 8b KStG) gelten auch
nach Einflihrung der Abgeltungssteuer fort. Auch in Zukunft sind erhaltene Divi-
denden und VeraulRerungsgewinne zu mindestens 95% steuerfrei.

(2) In Deutschland anséssige naturliche Person als Anteilseigner

Derzeit ist das Halbeinkinfteverfahren fir Dividenden u.d. anzuwenden. Zin-
sertrage werden in vollem Umfang der Besteuerung unterworfen. Auf die Zin-
sertrdge wird als Steuervorauszahlung eine 30%ige Zinsabschlagssteuer erhoben.
Ab 2009: Das Halbeinkiinfteverfahren beim Dividendenempfanger wird aufge-
hoben%; dafir wird eine einheitliche Abgeltungssteuer von 25%% auf Zinsen und
Dividenden erhoben.

Derzeit sind VerauRerungsgewinne steuerfrei bei einer Mindesthaltedauer der
Kapitalanlage von einem Jahr. Ab 2009 werden alle VerduRerungsgewinne® bei
Kauf und Verkauf nach dem 1.1.2009 steuerpflichtig bzw. einer Abgeltungssteuer
von 25% unterworfen. Der gesamte Wertzuwachs wird unabh&ngig von Fristen
besteuert (Ausnahme: Die VerduRerung von Immobilien ist steuerfrei, sofern eine
Haltefrist von zehn Jahren eingehalten wird).

93 7% GewsSt zzgl. 15% KSt, auf KSt noch zusatzlich 5,5% Solidaritatszuschlag.

94 17,15% Gewst zzgl. 15% KSt, auf KSt noch zusétzlich 5,5% Solidaritatszuschlag.

95 Siehe Radler (2007) zu den Reaktionsmdglichkeiten des Aktionérs.

96 zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 25%.

97 Die Spekulationsfrist fur bewegliche Wirtschaftsgtiter, die der Einkiinfteerzielung dienen, wird ab
2008 von 1 Jahr auf 10 Jahre erhoht (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 hochstens 10%
an der Gesellschaft beteiligt ist. Ansonsten sind sie mit dem reguldren Einkom-
mensteuersatz zu versteuern.

Keine Berticksichtigung von Werbungskosten: Der Abzug von Werbungskos-
ten ist ausgeschlossen, auch wenn Werbungskosten wie z.B. Zinsen fiir Fremdka-
pital, Depot- und Beratungsgebiihren angefallen sein sollten. Es soll kunftig nur
noch ein Sparer-Pauschbetrag von 801 € im Fall der Einzelveranlagung (1.602 €
bei Zusammenveranlagung) in Abzug gebracht werden kénnen.

Verlustverrechnung und Verlustvortrag: Einkiinfte aus Kapitalvermogen kon-
nen weder mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten noch im Wege eines Ver-
lustriick- bzw. -vortrags mit anderen Einkunftsarten verrechnet werden.

(3) Im Ausland ansassige naturliche Person als Anteilseigner

Nach den geltenden Doppelbesteuerungsabkommen werden meist 15% Ka-
pitalertragssteuer auf die von Kapitalgesellschaften an natiirliche Personen aus-
geschitteten 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

(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
(ba) Korperschaftsteuer auf (4) 25,0% 20
(5b) Korperschaftsteuer auf (1) 15,0% 15
(6) Solidaritatszuschlag auf (5a), (5b) 5,5% 1 5,5% 1
(7) Steuersatz im Unternehmen

= (3)+(5a)+(5b)+(6) 40 31

Teil B: Steuersatz fiir Anteilseigner im Hochstfall bei Ausschiittung an

(8) inlandische Kapitalgesellschaft 1,9% 1 1,5% 1
Summe Steuersatz = (7)+(8) Y] 32
(9) auslandische Kapitalgesellschaft 0,0% 0 0,0% 0
Summe Steuersatz = (7)+(9) 40 31
(10) inlandische nattrliche Person auf (1)-(7) 23,7% 14 26,4% 18
Summe Steuersatz = (7)+(10) 54 49
(11) auslandische natirliche Person auf (1)-(7) 15,0% 9 15,0% 10
Summe Steuersatz = (7)+(11) 49 42

Erlduterung zu Tab. 3.3:

Spalte (1a) und (2a): Werte aus Tab. 3.1.

Zeile 10, Spalte (1b) und (2b): Auf den Ertrag nach Steuern beim Unternehmen muss bis 2008
maximal der halbe Spitzensteuersatz von 45% bezahlt werden, ab 2008 Abgeltungssteuer von
25% (jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 45% bzw. 25%).

Die Steuersatze, die sich vor und nach 2008 ergeben, sind in den Spalten (1a)
bzw. (2a) aufgefiihrt.

Der nominale Gewinn-Steuersatz wird fiir 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)).
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3.4 Besteuerung von gewerblichen Personengesellschaften
und ihren Anteilseignern

Eine Personengesellschaft (KG, OHG) ist steuerrechtlich keine selbstandige ju-
ristische Person, sondern wird als Summe aller Mitunternehmer (Anteilseigner)
betrachtet und steuerlich auch so behandelt.

»Ein Gewerbebetrieb liegt ... vor, wenn eine selbststdndige nachhaltige Beté-
tigung mit Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird, die sich als Beteiligung
am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt und Gber den Rahmen einer
Vermdgensverwaltung hinausgeht.«%: Es steht also hier die Fruchterzielung im
Vordergrund, nicht die Verwaltung der erzielten Friichte. Ob eine wirtschaftliche
Aktivitat und damit ein Betrieb® als gewerblich oder nicht gewerblich eingestuft
wird®, unterliegt einer in verschiedener Hinsicht subjektiven Bewertung.

3.4.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz
Die gewerbliche Personengesellschaft ist gewerbesteuerpflichtig®*; der Steuersatz
bei einem Hebesatz von 400% betragt bis 2008 16,7%, ab 2008 nur noch 14%.

Bisher wie auch kiinftig gelten alle Schuldzinszahlungen an Anteilseigner als
Gewinnausschittung. Zudem gilt ab 2008 erstmalig auch fiir alle Personengesell-
schaften die Zinsschranke?,

Fur die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-Fonds,
die — Ublicherweise als Personengesellschaft organisiert — Beteiligungen an Ka-
pitalgesellschaften halten, gilt bis 2008: Betrieblich vereinnahmte Dividenden
und VerauRerungsgewinne von Anteilen an Kapitalgesellschaften bleiben zu 50%
steuerfrei (Halbeinkinfteverfahren). Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividen-
den und VerdulRerungsgewinne der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird
aus dem Halbeinkinfteverfahren ein so genanntes Teileinkiinfteverfahren: 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 Vermdgensverwaltung Kap. 3.5.

99 Ein Unternehmen kann durch gewerbliche Anteilseigner gewerblich geprégt werden, obwohl es
selbst von seinen Tatigkeiten her nicht gewerblich ist.

100 § 2 GewsStG, § 15 EStG.

101 Zur Gewerbesteuer und ihren Anderungen siehe Kap. 3.2.

102 Vgl. Kap. 3.1.2.
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als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (mit dem personlichen Einkommensteuersatz)
zu versteuern'®,

Die Beteiligungsgrenze, bis zu der Dividenden gewerbesteuerpflichtig sind,
wird ab 2008 von 10% auf 15% heraufgesetzt'®,

3.4.2 Besteuerung der Anteilseigner
Die Anteilseigner erzielen grundsétzlich Einkunfte aus Gewerbebetrieb, die der
Einkommensteuer zu unterwerfen sind.

Bis 2008 kann bei Personengesellschaften die Gewerbesteuer als Betriebsaus-
gabe steuermindernd geltend gemacht werden. Zusétzlich kann eine Pauschale
in Hohe von 9% des der Gewerbesteuer unterworfenen Einkommens® von der
Einkommensteuerschuld abgezogen werden. Damit wird beim Spitzensteuersatz
von 42% die Gewerbesteuerschuld bei einem Hebesatz von 386%* voll kompen-
siert, bei hoheren Hebesétzen allerdings nur zum Teil kompensiert, andererseits
bei niedrigeren Hebesatzen sogar iberkompensiert.

Ab 2008 kann die Gewerbesteuer nicht mehr als Betriebsausgabe geltend
gemacht werden und nur noch die tatséchlich gezahlte Gewerbesteuer von der
Einkommensteuerschuld abgezogen werden, maximal 13,3%-Prozentpunkte'®” des
der Gewerbesteuer unterworfenen Einkommens. Dadurch wird die Gewerbesteuer,
unabhangig vom bezahlten Einkommensteuersatz, nur bis zu einem Hebesatz von
4019%1'% kompensiert. Die auf dariiber hinausgehende Hebesétze entfallenden An-
teile der Gewerbesteuerschuld werden tiberhaupt nicht mehr kompensiert, Uber-
kompensationen bei sehr niedrigen Hebesétzen gibt es nicht mehr.

(1) Besteuerung von in Deutschland anséssigen Anteilseignern
Bis 2008 betrégt der Steuersatz auf Gewinne bei Personengesellschaften ma-
ximal 42%; die Gewerbesteuer wird pauschal (ca. 15%) mit der Einkommensteu-

103 Das Teileinkiinfteverfahren gilt kiinftig auch fiir die Gewinne aus Verauerungen von Anteilen an
Kapitalgesellschaften i.S.d. § 17 EStG (Beteiligung von mind. 1% zu einem Zeitpunkt innerhalb
der letzten 5 Jahre). Korrespondierend zu der Erweiterung der steuerpflichtigen Bezlige in § 3 Nr.
40 EStG sind kiinftig 60% der mit diesen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Aufwend-
ungen abzugsfahig.

104 § 9 Nr. 2a, 7 und 8 GewStG n.F.

105 = Messzahl von 5% * 1,8, vgl. Tab. 3.1, Zeilen (1a) und (3d).

106 [ 5% * 386% / (1 + 5% * 386%) ] * 0,42 *1,055 + 5% * 180% = 5% * 386% / (1 + 5% *
386%).

107 das 3,8-fache der Messzahl von 5%.

108 3,5% * 380% *1,055 = 3,5% * 401%.
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erschuld verrechnet. Ab 2008 betrégt der Steuersatz auf Gewinne bei Personen-

gesellschaften maximal 45%:%°.

Ab 2008 ergibt sich ein beginstigter Einkommensteuersatz von nur 28,25%
fiir einbehaltene Gewinne, falls der Anteilseigner einen entsprechenden Antrag
stellt!. Bei spaterer Ausschiittung des thesaurierten Betrags ist zusatzlich die
Abgeltungssteuer von 25%*" zu entrichten.

Ausgenommen von dieser Begiinstigung ist die gewinnabhangige Entsché-
digung fir Fondsinitiatoren'? (so genannter >Carried Interest<); dies ist fir Pri-
vate-Equity-Fonds von besonderer Bedeutung, vgl. die frihere Abb. 1.1, sobald
— nach Abschaffung der derzeitigen Privilegien — diese Entschadigung voll zu
versteuern ist.

Mittelstandische Personenunternehmen (z.B. KG), aber auch Freiberufler und
Einzelunternehmer sollten bis spétestens Ende 2008 ihr Eigenkapital aus dem
Unternehmen ziehen, wenn sie von der Beglinstigung thesaurierter Gewinne durch
die Unternehmensteuerform 2008 profitieren wollen (Besteuerung des Gewinnes
mit 28,25% statt Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz von
maximal 45%"%). Hat ein Unternehmen ndmlich ab 2009 von der steuerlichen
Begiinstigung thesaurierter Gewinne Gebrauch gemacht, missen zuerst die be-
glnstigten Gewinne ausgeschiittet werden, nicht die bis 2008 schon voll versteu-
erten Gewinne.

Beispiel:

M 1 Mio. € EK in 2007 (aus versteuerten Gewinnen).

B 0,4 Mio. € Gewinn in 2008, davon werden 0,20 Mio. € ausgeschiittet und
darauf knapp 50% bezahlt, gut 0,1 Mio. € verbleiben dem Eigentiimer dann
fiir seinen Lebensunterhalt. Die anderen 0,2 Mio. € werden im Unternehmen
einbehalten und unterliegen damit dem begunstigten Thesaurierungssteuersatz
von nur 30%.

B 0 Mio. € Gewinn in 2009.

Wenn der Anteilseigner in 2009 z.B. wieder 0,10 Mio. € fiir seinen Lebensunter-

halt benétigt, miissen 0,10 Mio. € von den thesaurierungsbegiinstigten 0,14 Mio.

109 jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 42% bzw. 45%; kein Soli-
daritatszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.

110 Voraussetzung: mindestens 10% Unternehmensanteil oder mindestens 10.000 € Gewinnanteil.

111 jeweils zzgl. Solidaritdtszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 25%.

112 i.S.v. § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG.

113 jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 45%; kein Soli-
daritatszuschlag auf die Gewerbesteuerschuld.
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€ aus 2008 ausgeschiittet werden, es diirfen nicht 0,10 Mio. € von dem schon voll
versteuerten Gewinn von 1 Mio. € EK aus 2007 ausgeschiittet werden.

Damit betrdgt die Gesamtbelastung 47,5%, ndmlich 30% auf 0,20 Mio. €
thesaurierten Gewinn plus 25% auf 0,14 Mio. € ausgeschiitteten Gewinn = 0,095
Mio. € Steuern auf 0,20 Mio. € Gewinn, plus Solidaritdtszuschlag (vgl. Tab. 3.4,
Zeile (6¢)).

Wenn das ganze alte Eigenkapital von 1 Mio. € vor 2009 aus dem Unter-
nehmen herausgezogen und ins frei verfligbare Privatvermdgen Uberfihrt wurde,
braucht nichts ausgeschttet zu werden, weil der Anteilseigner dann ja 0,1 Mio.
€ zur freien Verfiigung hat. Die Steuerbelastung fiir die 0,20 Mio. € Gewinn aus
2008 betragt dann nur 28,25% statt maximal 45%4,

(2) Besteuerung von im Ausland anséssigen Anteilseignern

Ausléandische Anteilseigner gewerblicher Personengesellschaften sind in
Deutschland nur beschrénkt steuerpflichtig. Alle Gewinnanteile sind mit dem
personlichen Steuersatz des Anteilseigners der deutschen Einkommensteuer zu
unterwerfen. Ab 2008 gilt ein Sondersatz von 28,25% fiir einbehaltene Gewinne.
Bei spéterer Ausschittung des thesaurierten Betrags muss auch der auslandische
Anteilseigner die Abgeltungssteuer von 25% entrichten.

3.4.3 Zusammenfassung: Besteuerung von gewerblichen
Personengesellschaften und ihren Anteilseignern

Tab. 3.4. fasst die Ergebnisse zur Besteuerung von gewerblichen Personengesell-
schaften und ihren Anteilseignern zusammen. Dem Beispiel zugrunde gelegt wird
— wie fur Tab. 3.3 — ein Unternehmen mit einem Gewinn vor Steuern von 100
(Zeile (1)), mit Dauerschuldzinsen von 20 (Zeile (1a)) bzw. einem Gesamtfinan-
zierungsaufwand von 40 (Zeile (1b)).

Die Steuersétze, die sich vor und nach 2008 ergeben, sind in den Spalten (1a)
bzw. (2a) aufgefiihrt.

114 jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 28,25% bzw. 45%.

65



Tabelle 3.4: Besteuerung von gewerblichen Personengesellschaften
und ihren Anteilseignern — Beispiel

(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 fiir Anteilseigner im Hochstfall
unabhéngig davon, ob Anteilseigner In- oder Auslander ist
(4a) bei Sofortausschiittung auf (1)-(3) 44,3% 36 47,5% 47
(4b) abziiglich Anrechnung der Gewerbesteuer -10 -15
(4c) Summe Steuersatz = (3)+(4a)+(4b) 44 47
(5a) bei Gewinneinbehaltung 44,3% 36 29,8% 30
(5b) abzuglich Anrechnung der Gewerbesteuer -10 -15
(5c) Summe Steuersatz = (3)+(5a)+(5b) 44 30
(6a) bei spaterer Auschiittung auf (1)-(5c), ab 2009 0,0% 26,4% 19
(6b) abziiglich Anrechnung der Gewerbesteuer 0
(6c) Summe Steuersatz = (5¢)+(6a)+(6b) 44 48

Erlduterungen zu Tab. 3.4:

Sp. (1a) und (2a): Werte sind aus Tab 3.1.
Sp. 1a, Z. (4b), (5b) und (6b): Die Steuerbelastung der Anteilseigner wird durch die Anrechnung
der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer gemindert, vgl. Tab. 3.1, Zeile (3d).

Der Vergleich der Spalten (1b) und (2b) zeigt, dass der Steuersatz
B bei Ausschiittung von maximal 44%*° auf maximal 47%%¢ erhéht (Zeile (4c))
wurde,
B bei Einbehaltung der Gewinne allerdings drastisch auf knapp 30% abgesenkt
wurde (Zeile (5¢)),
B bei spaterer Gewinnausschittung von maximal 44% auf rund 48% erhoht
wurde (Zeile (6¢)).

115 42% Spitzensteuersatz zzgl. darauf 5,5% Solidaritatszuschlag.

116 45% Spitzensteuersatz ab 2008 auch fiir gewerbliche Einkinfte zzgl. darauf 5,5% Solidaritatszu-
schlag.

66




3.5 Besteuerung von vermodgensverwaltenden
Personengesellschaften und ihren Anteilseignern

»Eine private Vermdgensverwaltung liegt vor, wenn sich die Betétigung noch als
Nutzung von Vermdgen im Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Subs-
tanzwerten darstellt und die Ausnutzung substanzieller Vermdgenswerte durch
Umschichtung nicht entscheidend in den Vordergrund tritt.« 7 Vermdgensver-
waltende Personengesellschaften unterscheiden sich von gewerblichen Perso-
nengesellschaften v.a. dadurch, dass sie nicht am allgemeinen Geschéftsleben
teilnehmen, sondern sich auf die reine Verwaltung von Vermd@gensgegenstédnden
konzentrieren. Es steht also hier nicht die Fruchterzielung selbst im Vordergrund,
sondern die Verwaltung der erzielten Frichte.

Far Private-Equity-Fonds mit (iberwiegend auslandischen Anteilseignern ist,
wie in Kap. 5 noch im Einzelnen auszufiihren, von ganz besonderer Bedeutung, ob
sie in der von ihnen Ublicherweise genutzten Gesellschaftsform der GmbH & Co.
KG als gewerblich und damit voll gewerbesteuerpflichtig oder als rein vermégens-
verwaltend und damit beim Fonds als gewerbesteuerfrei eingestuft werden?8.

3.5.1 Bemessungsgrundlage und Steuersatz

Die Gewerbesteuerpflicht gilt nicht fir vermdgensverwaltende Personengesell-
schaften. Die vermdgensverwaltende Personengesellschaft selbst ist nicht ein-
kommensteuerpflichtig, sondern nur ihre Anteilseigner.

Fur Personengesellschaften wird das Halbeinkiinfteverfahren durch das so
genannte Teileinklinfteverfahren ersetzt, vgl. Kap. 3.4.1.

Ab 2008 gilt erstmalig auch fur alle vermdgensverwaltenden Personengesell-
schaften bei der Gewinnfeststellung die Zinsschranke'®. Die Zinsschranke greift
allerdings bei auslédndischen Eigentimern in vielen Féllen nicht, da durch die
Zinsschranke tendenziell zwar die steuerlich abzugsfahigen Schuldzinsen ver-
ringert und damit der zu versteuernde Gewinn erhdht wird; da die Besteuerung
aber nicht in Deutschland, sondern im Ausland stattfindet, kann der ausléndische

117 BMF-Schreiben (2003a), S.2, Punkt 6; vgl. zur Vermdgensverwaltung Kap. 3.5.

118 Zur Abgrenzung der privaten Vermégensverwaltung vom Gewerbebetrieb bei Venture Capital und
Private-Equity-Fonds wird auf das BMF-Schreiben vom 16.12.2003 (BStBI 2004 I S. 40 , EStG-
Kartei NRW § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG Nr. 15) sowie auf die Verfiigung der OFD Diisseldorf 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 uberwiegend vermeiden.

3.5.2 Besteuerung der Anteilseigner
Die Anteilseigner von vermdgensverwaltenden Personengesellschaften erzielen
Einkunfte aus Kapitalvermdgen und nicht aus Gewerbebetrieb.

(1) In Deutschland anséassige Anteilseigner

Der deutsche Anteilseigner unterliegt mit diesen Einkunften nicht der Gewer-
besteuer, sondern nur der Einkommensteuer. Die Einkunfte sind bis 2009 voll
einkommensteuerpflichtig, maximal 45%. Ab 2009 unterliegen die Einkiinfte nur
noch der Abgeltungssteuer von 25%?2,

(2) Im Ausland ansassige Anteilseigner

Der auslandische Anteilseigner unterliegt mit diesen Einkiinften nicht der
>beschrankten Steuerpflicht< und damit im Regelfall keinerlei deutschen Besteu-
erung.

3.5.3 Zusammenfassung: Besteuerung von vermoégensverwalten-
den Personengesellschaften und ihren Anteilseignern

Der Steuersatz flir die Anteilseigner von vermdgensverwaltenden 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 flir gewerbliche Personengesellschaften
zeigt, dass ab 2009 auch inlandische Anteilseigner eine Reduzierung ihres Steu-
ersatzes von bisher 44% auf nur noch 26%'?! Hichststeuerbelastung erreichen,
wegen der Einordnung ihrer Personengesellschaft als vermdgensverwaltend und
die Anwendung der Abgeltungssteuer.

120 jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 45% bzw. 25%.
121 Abgeltungssteuer 25% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Abgeltungssteuersatz.
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Tabelle 3.5: Besteuerung von vermogensverwaltenden Gesellschaften
und ihren Anteilseignern — Beispiel

(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 fiir Anteilseigner im Hochstfall

(3a) Inlander 47,5% 47 26,4% 26
(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26
(4a) Auslander 0,0% 0 0,0% 0
(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 0 0

Erlauterung zu Tab. 3.5:
Spalte (1a) und (2a): Werte aus Tab. 3.1.

Das zeigt, weshalb die generelle Einordnung der Private-Equity-Fonds in Deutsch-
land insbesondere ab 2009 als vermdgensverwaltend wesentliche Bedeutung auch
fur groBRere deutsche Investoren hétte: Sie kénnten 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 Gestaltungsmdglichkeiten drohenden Steuerausfalle mit 15 bis
20 Mrd. € jéhrlich beziffert, sowie die Skizze eines solchen »Steuergestaltungs-
modells< in Kap. 6.3.4).

Das Bundesfinanzministerium befiirchtet auRerdem zu Recht, dass die fir
gewerbliche Immobilien durch die erst kiirzlich neu geschaffene Rechtsform des
REIT (vgl. Kap. 3.7) gewahrten Steuerprivilegien dann von allen gewerblich T&-
tigen genutzt werden kdnnten.

3.6 Besteuerung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

Zur Organisation von Beteiligungskapital existieren derzeit zwei unterschiedliche
Fondskonstruktionen??2,

122 Vgl. hierzu UBGG-Reform (2006) und Borsen-Zeitung (2007b).
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3.6.1 Fonds, die unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz fallen
Diese Fonds werden regelméaRig in der Form von Kapitalgesellschaften gefihrt.
Die Fonds haben in der Regel keine Laufzeitbegrenzung. Dadurch entsteht kein
Zeitdruck, ein Investment verduRern zu missen. Diese Fonds sind nach dem
Unternehmensbeteiligungsgesetz (UBGG) von der Gewerbesteuer befreit. We-
sentliche Ertrage unterliegen jedoch der Korperschaftsteuer. Hierzu gehdren zum
Beispiel:

Ertrage aus >Stillen Beteiligungen< und Gesellschafterdarlehen,

laufende Gewinnanteile aus Personengesellschaften,

Gewinne aus der VeraulRerung von Anteilen an Personengesellschaften,

5% der laufenden Dividendenzahlungen aus Kapitalgesellschaften,

5% der Gewinne aus der VerauRerung von Kapitalgesellschaften.

Auf die vom Fondsmanager erhobene ergebnisabhéngige Vergiitung (>Carried
Interest<) wird Umsatzsteuer erhoben. Diese Umsatzsteuer flihrt beim Fonds zu
einer Erhohung der Kosten und reduziert dadurch die Rendite des Investors.

Zu dieser Gruppe von Finanzinvestoren gehért z. B. die Hannover Finanz. Sie
organisiert das Beteiligungsgeschéft fir ihre inlandischen Investoren (namhafte
deutsche Versicherer) regelméRig uber Fondsgesellschaften mit Sitz im Inland,
die unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz fallen und in der Form von Kapi-
talgesellschaften gefiihrt werden.

3.6.2 Fonds, die nicht unter das Unternehmensbeteiligungsgesetz
fallen

Diese Fonds werden regelméaRig in der Rechtsform der Personengesellschaft ge-
fuhrt und streben die steuerliche Anerkennung als vermdgensverwaltende Kom-
manditgesellschaft an. Die Fonds unterliegen ohne Ausnahme einer Laufzeitbe-
grenzung, wodurch der Verkaufsdruck (>Exit<) auf die Beteiligungen erhéht wird.
Falls als rein vermogensverwaltend anerkannt, entsteht fiir diese Fonds ebenfalls
keine Gewerbesteuer. Im Gegensatz zu den Fonds, die unter dem Unternehmens-
beteiligungsgesetz arbeiten, entsteht fiir diese Fonds zudem auch keine Kdrper-
schaftsteuer. Die Einkommensbesteuerung findet auf Ebene der (regelmaRig im
Ausland ansassigen) 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 16.12.2003'2® wurde die gewinnabhéngige
Verglitung der Initiatoren von der Umsatzsteuer freigestellt; diese Privilegierung
wurde durch das BMF-Schreiben vom 31.05.2007** zuriickgenommen.

Das Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften soll ab 2008 ge-
andert werden'®: Zukunftig sollen alle Beteiligungen zul&ssig sein, die han-
dels- und steuerrechtlich als Eigenkapital eingeordnet werden. Zudem entfallen
rechtsformabhangige Beschrankungen fiir die Kapitalanlage der Private-Equi-
ty-Fonds: Kinftig sollen auch Beteiligungen an Offenen Handelsgesellschaften,
Gesellschaften des burgerlichen Rechts sowie an Gesellschaften vergleichbarer
auslandischer Rechtsformen zuldssig sein. Die maximale Haltedauer steigt von 12
auf 15 Jahre und die Gesellschafter einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
werden von den Regeln tiber den Eigenkapitalersatz befreit.

3.6.3 Warum organisieren sich Private-Equity-Fonds nicht
im Rahmen des Unternehmensbeteiligungsgesetzes?

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften!? sind streng reguliert. Sie kénnen in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft, der Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
der Kommanditgesellschaft und der Kommanditgesellschaft auf Aktien betrieben
werden. Unternehmensgegenstand der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ist
ausschlieBlich der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die Verauf3erung von
Wagniskapitalbeteiligungen'?’.

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemaR Gesetz uber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften (UBGG)'? sind von der Gewerbesteuer befreit'?. Sie
werden grundsatzlich wie vermdgensverwaltende Personengesellschaften be-
steuert: Keine Besteuerung beim Unternehmen, sondern nur beim Anteilseigner.
Aus steuerlichen Griinden waren also derartige Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften ideal geeignet als Rechtsform fir Hedge-Fonds und Private-Equity-
Fonds. Wegen der strengen Regulierung und der Beschrankung auf Wagniskapi-
talbeteiligungen nutzen auslandische 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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ublicherweise als Personengesellschaft in der Rechtsform der GmbH & Co. KG
organisiert.

Eine Reihe von inlandischen 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 Steuerbegiinstigung von Beteiligungsgesell-
schaften wirde das derzeit auf reine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften
beschrankte Steuerprivileg, das dort mit hohen Regulierungs- und Kontrollan-
forderungen und strikter Beschrankung auf Wagniskapital verbunden ist, dann
allen Beteiligungsgesellschaften gewahrt werden — also auch denjenigen, die der
strengen Regulierung und den Beschrénkungen des Unternehmensbeteiligungs-
gesetzes nicht unterworfen sind.

Ubrigens: Das Investmentgesetz® gilt nur fiir borsennotierte Beteiligungen.
Es wird deshalb von Private-Equity-Fonds nicht genutzt, da sie sich primar mit
nicht oder nicht mehr an der Borse gelisteten Unternehmen beschéaftigen. s

3.7 Besteuerung von Real Estate Investment Trusts
und ihren Anteilseignern

Die Rechtsform des >Real Estate Investment Trust (REIT)< wurde im Mérz 2007
rickwirkend zum 1.1.2007 in Deutschland eingefuihrt!32, REITs besitzen und
verwalten Gewerbeimmobilien. Sie beteiligen sich aktiv und mit Gewinnerzie-
lungsabsicht am Geschéftsleben, sind also gewerblich (und damit nicht vermo-
gensverwaltend) téatig. Die in einem REIT anfallenden Ertrage aus gewerblichen
Immobilien unterliegen trotzdem keinerlei Besteuerung im Unternehmen — im
Gegensatz zu Vermietungseinkiinften aus Immobilien, die privat oder durch eine
Immobilien-AG erzielt werden.

130 Investmentgesetz (2007), Investmentgesetz-Anderungsentwurf (2007).

131 Eine etwaige >Doppelbesteuerung< auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Anteilseigner
kénnen sie durch Verschuldung des Zielunternehmens vermeiden, vgl. Abb. 1.1.

132 Zu einer detaillierten Beschreibung vgl. REIT-Linklaters (2007). Zu einer kritischen Wiirdigung
siehe REIT-Jarass (2007a).

72



Die Ertrége eines REIT sind steuerfrei, sofern mindestens 90% der Ertrage
ausgeschiittet werden. Sie unterliegen ausschlieRlich beim Empfanger der Steu-
erpflicht.

Besitzer von gewerblichen Immobilien kénnen ihre Immobilien an den REIT
verkaufen, wobei bisher unbesteuerte Ertrage (so genannte >stille Reservenc) beim
Verkaufer nur zum halben Steuersatz besteuert werden, ab 2008 also nur zu rund
15%, falls der Verkéufer eine Kapitalgesellschaft ist.

3.71 Bemessungsgrundlage und Steuersatz

Der REIT ist nicht gewerbe- und nicht kdérperschaftsteuerpflichtig; damit erfolgt
keinerlei Besteuerung der Ertrage beim REIT. Steuerpflicht besteht ausschlieBlich
beim Anteilseigner.

3.7.2 Besteuerung der Anteilseigner

(1) In Deutschland anséassige Anteilseigner

Inlandische Anteilseigner missen bis 2009 die Ertrdge aus einem REIT im
vollen Umfang der Einkommensteuer unterwerfen.

Ab 2009 unterliegen sie nur noch der Abgeltungssteuer'*® von 25%, obwohl
der ausschittende REIT selbst nicht besteuert wird, seine Ausschittungen an die
Anteilseigner also nicht steuerlich vorbelastet sind. Das steht insofern im Wider-
spruch zu der fir REITs eingeflhrten >transparenten< Besteuerung, als damit ab
2009 eigentlich steuerpflichtige Ertrége aus Vermietung und Verpachtung in Ertra-
ge aus Kapitalvermogen umqualifiziert und nur der (niedrigeren) Abgeltungssteuer
von 25% statt maximal 45%%* Einkommensteuer unterliegen.

(2) Im Ausland ansassige Anteilseigner

Ausléndische Anteilseigner sind mit ihren REIT-Einkinften in Deutschland
beschrankt steuerpflichtig. Einkiinfte unterliegen nur der deutschen Kapitalertrags-

133 Vgl. REIT-BMF (2007), S. 3.
134 zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz von 25% bzw. 45%.
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steuer von typischerweise 15%'%. Lebensversicherer u.A. sind fiir ihre Ertrage
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 Kapitaleinkiinften.

Tabelle 3.6: Besteuerung von Real Estate Investment Trusts
und ihren Anteilseignern — Beispiel

(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 fiir Anteilseigner im Hochstfall

(3a) Inlander 47,5% 47 26,4% 26
(3b) Summe Steuersatz = (2)+(3a) 47 26
(4a) Auslander 15,0% 15 15,0% 15
(4b) Summe Steuersatz = (2)+(3b) 15 15

Erlauterung zu Tab. 3.6:
Spalte (1a) und (2a): Werte aus Tab. 3.1.

Ubrigens: Die bei REITs resultierenden Steuermindereinnahmen durch Einfiihrung
der Abgeltungssteuer wurden bei der Abschatzung ihrer Auswirkungen weder vom
Bundesfinanzministerium noch von Jarass/Obermair (2006) berlicksichtigt; das-
selbe gilt bezlglich der Steuerausfélle durch die Einflihrung der Abgeltungssteuer
fiir inl&ndische Anteilseigner vermdgensverwaltender Personenunternehmen laut
Tab. 3.5, Zeile (3b).

135 Nach den geltenden Doppelbesteuerungsabkommen werden meist 15% Kapitalertragssteuer auf
die von Kapitalgesellschaften ausgeschiitteten Dividenden erhoben, soweit die Empféanger nicht zu
mehr als 10% beteiligt sind. Das REIT-Gesetz sieht deshalb eine steuerlich wirksame Hochstbetei-
ligung von unter 10% vor. Bei in Irland anséssigen Empfangern sieht das geltende deutsch-irische
Doppelbesteuerungsabkommen nur einen Kapitalertragssteuersatz von 10% vor.
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3.7.4 Exkurs: Die Einfilhrung von Real Estate Investment Trusts
ist kontraproduktiv

Durch die Einfiihrung von REITs werden ab 2007 die Ertrdge von Immobilien-
vermdgen beim Unternehmen steuerfrei gestellt und die Ertrdge nur noch beim
Aktiondr besteuert, allerdings nur dann, wenn die Immobilien in die Rechtsform
eines REIT uberfuhrt werden. Das widerspricht in mehrfacher Hinsicht der Grund-
idee der Unternehmensteuerreform 2008, die eine einheitliche, im wirtschaftlichen
Ergebnis maéglichst rechtsformunabhéngige Besteuerung aller in Deutschland er-
wirtschafteten Ertrdge beim Unternehmen mit gleichméRigen Satzen und nied-
rigen Verwaltungskosten bei Steuerpflichtigen und Steuerverwaltung zum Ziel
hat. Es werden nun neue Sonderbesteuerungsformen fiir Immobilienvermdgen
geschaffen, die insbesondere viele gewerbliche Immobilienbesitzer veranlassen
werden, ihre Immobilien in diese neue Organisationsform zu uberfiihren.:

Inlé&ndische Anteilseigner der REITs unterliegen, wie schon ausgefihrt, ab
2009 der Abgeltungssteuer von 25%, ausléndische Eigentiimer nur dem Kapital-
ertragssteuersatz von typischerweise 15% (Empfanger in Irland nur 10%). Damit
werden noch stérker als bisher Arbeitsplatze von deutschen Finanzprovidern ins
Ausland verdrangt, weil eine Kapitalverwaltung im Ausland aus der Sicht deut-
scher Anteilseigner steuerlich vorteilhafter ist.

Nicht entlastet werden durch die REIT-Privilegien in Deutschland tatige Pro-
duktions- und Dienstleistungsunternehmen, die — im Gegensatz zu den Immobili-
enunternehmen — besonders stark dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind.
Beglinstigt werden letztlich die groRen Besitzer von Immobilienunternehmen,
insbesondere die auslandischen Erwerber groRer Immobilienbestande, die durch
die Einfihrung dieser Steuerprivilegien Wertsteigerungen erfahren. So sind z. B.
in GroRbritannien nach Ankiindigung entsprechender REIT-Verglinstigungen im
Mai 2006 die Anteilswerte der Immobilienaktien um mehr als 10% nach oben
gesprungen: ein Steuergeschenk fuir Immobilienbesitzer zu Lasten der anderen
Steuerzahler.

Zusammenfassend lasst sich sagen:
(1) REITs begiinstigen die Kapitalverwaltung im Ausland, da nur dann die Steu-

erbegiinstigung voll wirkt, und zerstért dadurch inldndische Arbeitsplatze im

Finanzgewerbe.

136 Vgl. hierzu Jarass (2007a).
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(2) REITs benachteiligen eklatant steuerehrliche inlandische Kapitalanleger, die
bis zu 45% Einkommensteuerspitzensatz fur ihre EinkUnfte aus Vermietung &
Verpachtung zahlen miissen, gegeniiber auslédndischen Kapitalanlegern, die in
Deutschland fiir die gleichen Immobilienertrage mit nur 10% Kapitalertrags-
steuer belastet werden.

(3) REITs benachteiligen private Vermieter und mittelstandische Makler, die ihre
Ertrédge — im Gegensatz zu REITs — in Deutschland voll versteuern miissen.

(4) REITs und ihre Steuerbegtinstigung begiinstigen die Kapitalflucht, weil REITs
schrittweise alle Unternehmen veranlassen, ihre Immobilien (Fabriken, Bliros
etc.) in einen REIT einzubringen und deren Ertrége ins Ausland zu transferie-
ren.

(5) REITs schwachen die Eigenkapitalbasis der Immobiliengesellschaften, da
REITs fast alle Gewinne ausschiitten missen.

(6) REITs machen nur dann Sinn flr Investoren, wenn die stillen Reserven steuer-
beguinstigt gehoben werden kénnen und die laufenden Ertrage steuerbeglinstigt
sind.

(7) REITs fiithren deshalb zu erheblichen Steuerverlusten von iiber 2 Mrd. € pro
Jahr.*¥7

(8) REITs zerstoren den Ansatz des BMF, die Unternehmensteuerreform rechts-
formneutral auszugestalten: Kiinftig werden Immobilienvermégen in REITs
grundsatzlich anders und meist privilegiert besteuert gegentiber anderen ge-
werblichen Vermdgen.

(9) REITs benétigen Sonderregeln, die zu einer weiteren wesentlichen Verkompli-
zierung des Aufsichtsrechts, der Bilanzierung und der Steuerregeln fiihren.

(10)REITs begunstigen in Deutschland gelegene gewerbliche Immobilien, die
Uberhaupt nicht im internationalen Wettbewerb stehen, gegeniiber 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 steuerbegiinstigt 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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B Mietertrdge aus in Deutschland gelegenen Immobilien: Sie sollten kunftig
gewerbe- und korperschaftsteuerpflichtig sein, wie die Unternehmensertrage
anderer gewerblich tatiger Gesellschaften auch.

B Mietertrage aus im Ausland gelegenen Immobilien: Sie sollten generell beim
Zufluss nach Deutschland steuerfrei sein. Im Ausland erwirtschaftete Miet-
ertrage sind ohnehin schon jetzt im Regelfall beim empfangenden Unterneh-
men®* in Deutschland steuerfrei, so dass bei Umsetzung dieses Vorschlags mit
keinen nennenswerten Steuerausféllen zu rechnen ware.

Damit wére das Argument entkraftet, ohne die Einflihrung von REITs wiirde

der Finanzplatz Deutschland beschédigt. REITs kdnnten eingefiihrt werden, und

gleichzeitig ware die Besteuerung der in Deutschland erwirtschafteten Ertrage
sichergestellt.

3.8 Zusammenfassung: Besteuerung von Unternehmen
und ihren Anteilseignern

Tab. 3.7 zeigt einen Vergleich der Steuersétze

B flr unterschiedliche Gesellschaftsformen,

B in Abhangigkeit von den lokalen Hebesatzen der Gewerbesteuer,

B vor und nach der Unternehmensteuerreform.

Dabei zeigt sich ein (vielleicht wenig Uberraschendes) Ergebnis der Unterneh-

mensteuerreform 2008 in Verbindung mit der Einflhrung der Abgeltungssteuer

ab 2009:

Am starksten begiinstigt werden die Anteilseigner von

B vermdgensverwaltenden Personengesellschaften (Tab. 3.7, B.2., Zeile (2b))
und von

B REITs (Tab. 3.7, C., Zeile (2b)).

Ergebnis: Das deutsche Steuersystem begunstigt die blof3e Verwaltung von

Kapital und belastet tatiges Unternehmertum.

138 Und auch im Regelfall beim Privatanleger, da laut OECD-Musterabkommen dem Sitzstaat der
Immobilie das volle Besteuerungsrecht zusteht.
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Tabelle 3.7: Gesetzlicher Steuersatz im Unternehmen und resultierender

Steuersatz bei Ausschiittung, bis und ab 2008

Anteilseigner, jeweils bezogen auf den im Unter-
nehmen erwirtschafteten Gewinn

Steuersatz im Unternehmen und beim bis 2008 \ ab 2008

Hebesatz der Gewerbesteuer

200% | 400% | 490% | 200% | 400% | 490%

A. Kapitalgesellschaft, vgl. Kap. 3.3
(1) Gewerbe- und Kérperschaftsteuer | 33%| 39%| 41%| 23%| 30%| 33%
(2) Einkommensteuersatz fir Anteilseigner im Hochstfall bei Ausschittung an
(2a) inlandische Kapitalgesellschaft (KSt) 1% 1% 1% 1% 1% 1%
(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 34% | 40% | 42% | 24%| 31%| 34%
(2c) ausléndische Kapitalgesells., Anteil >25% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 33%| 39%| 41%| 23%| 30%| 33%
(2e) Ausschiittungen an Inlénder 15% 14% 13%| 20% 19% 18%
(2f) Summe Steuersatz = (1)+(2e) 48% | 52%| 54% | 43%| 48%| 51%
(2g) Ausschiittungen an Auslander, 10% 9% 9% 12% 1% 10%
typische Kapitalertragssteuer 15%
(2h) Summe Steuersatz = (1)+(2g) 43% | 48% | 50% | 34%| 40%| 43%
B.1. Personengesellschaft, gewerbesteuerpflichtig, vgl. Kap. 3.4
(1) Gewerbesteuer | 9%] 17%] 20%] 79| 14%[ 17%
(2) Einkommensteuersatz fir Anteilseigner im Hochstfall (unabhéngig davon, ob In- oder Auslénder)
(2a) bei Sofortauschittung 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 spaterer Auschiittung 0% 0% 0% 19% 19% 18%
(2f) Summe Steuersatz = (2d)+(2e) 40% | 44%| 46%| 48%| 48%| 51%
B.2. Personengesellschaft, vermogensverwaltend (also nicht gewerbesteuerpflichtig), vgl. Kap. 3.5
(1) Gewerbesteuer | o%] o%| ow] ow| o] o%
(2) Einkommensteuersatz fir Anteilseigner im Hochstfall (unabhéngig von Gewinnausschiittung
oder -einbehaltung)
(2a) Inlander 47%| 47%| 47%| 26%| 26%| 26%
(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% | 47%| 47%| 26%| 26%| 26%
(2c) Auslander 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 | ow] ow| ow] 0w ow] o%
(2) Einkommensteuersatz fir Anteilseigner (sofortige Gewinnausschiittung ist gesetzlich
vorgeschrieben) maximal
(2a) Inlander 47%| 47%| 47%| 26%| 26%| 26%
(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% | 47% | 47% | 26%| 26%| 26%
(2c) Auslander 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 ansassig sind (vgl. Kap. 4.2), also

M ihren Hauptsitz in Deutschland haben oder

W eine Tochtergesellschaft!®® in Deutschland haben oder

B durch eine Niederlassung in Deutschland vertreten sind oder

B einen offiziellen Vertreter in Deutschland bestellt haben*.

In allen anderen Fallen (vgl. Kap. 4.1) ist grundsétzlich eine Besteuerung der von

den Fonds in Deutschland erwirtschafteten Ertrage bei ihren deutschen Geschafts-

partnern mdglich, 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 werden4,
Wahrend in Deutschland die Beftirworter von Steuerprivilegien fur die Private-

Equity-Branche noch immer eine starke Stellung haben, scheint in den Herkunfts-

landern USA und Grof3britannien die Stimmung umzuschlagen (vgl. Kap. 4.3).

4.1 Besteuerbarkeit von nicht in Deutschland
ansassigen Fonds

Falls Fonds, wie derzeit bei Hedge-Fonds tblich!#?, in Deutschland nicht anséssig
sind, konnen deren Einkiinfte in Deutschland nicht direkt beim Fonds besteuert
werden, auch wenn der Fonds einen Teil seiner Ertrdge in Deutschland oder zu-
mindest mit deutschen Geschaftspartnern erwirtschaftet. Das gilt erst recht fir ihre
>Investorens, also die Kapitalgeber und Anteilseigner der Fonds, jedenfalls soweit
sie Steuerauslander sind oder sich als solche gerieren. Grundsétzlich ist aber eine
Besteuerung der von den Fonds in Deutschland erwirtschafteten Ertrage bei ihren
deutschen Geschéftspartnern mdglich, also bei dem deutschen Unternehmen, das
Zahlungen an die Fonds leistet bzw. bei dem deutschen Zielunternehmen. Insbe-

139 unbeschrénkte Steuerpflicht.

140 beschrankte Steuerpflicht nach § 49 EStG.

141 Vqgl. hierzu Kap. 4.1 und Kap. 6.4.

142 Der Branchenverband fir Private-Equity-Fonds schlief3t bei Beschneidung ihrer steuerlichen Pri-
vilegien eine Sitzverlegung vieler Fonds ins Ausland nicht aus, BVK (2007b), S. 5 unten.
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sondere kdnnen so Steuervermeidungsmaglichkeiten verringert werden, die durch
die Geschafte mit den Fonds kreiert werden, und damit einen unfairen Wettbe-
werbsvorteil gegentiber anderen in Deutschland ansassigen Firmen darstellen.

Dabei geht es um das grundsétzliche Problem, wie weit Zahlungen oder Wert-
verluste von in Deutschland angesiedelten Firmen, die durch Hedge-Fonds oder
Private-Equity-Fonds verursacht werden (z.B. Gebiihren, Darlehensverluste, Wett-
verluste, falls die deutsche Firma >Gegenwetter« ist, etc.), kiinftig in Deutschland
weiter steuerlich geltend gemacht werden kénnen, soweit und solange nicht sicher-
gestellt ist, dass auch die damit zusammenh&ngenden Ertrage in Deutschland ver-
steuert werden. So werden z.B. bei typischen Hedge-Fonds-Geschéften — wie Wéh-
rungsspekulationen — Aufwendungen und Verluste in Deutschland geltend gemacht,
Ertrage und Gewinne jedoch systematisch nicht in Deutschland versteuert.

Das deutsche Einkommensteuerrecht folgt grundsatzlich dem Prinzip: »Aus-
gaben durfen, soweit sie mit steuerfreien Einnahmen in unmittelbarem wirtschaft-
lichen Zusammenhang stehen, nicht als Betriebsausgaben oder Werbungskosten
abgezogen werden; ...«.2 Dieser Grundsatz wird auf jeden Lohnsteuerzahler und
kleinen Gewerbetreibenden angewandt, dessen privat verursachte Aufwendungen
das zusténdige Finanzamt den steuerlichen Abzug verwehrt. Er kénnte und sollte
zukunftig von den Steuerbehdrden auch auf die genannten Fonds-Falle ange-
wendet werden, in denen der >unmittelbare wirtschaftliche Zusammenhang< der
Ausgaben mit den Einnahmen wohl unbestreitbar ist'#*. Damit wirde die Steuer-
privilegierung von im Ausland anséssigen Fonds gegentiber im Inland anséssigen
Banken und Beratungsunternehmen verringert werden.

Zudem gilt das, was als Méglichkeit auch bei Private-Equity-Fonds greifen
kann, auch fiir die neuen Geschéftsfelder der Hedge-Fonds. Bei den erworbenen
Zielunternehmen kdnnten Steuervermeidungsmdglichkeiten beschrénkt werden,
so dass eine Art Mindestbesteuerung sichergestellt wiirde: durch die ab 2008
geltende Zinsschrankes, durch die Verpflichtung zur Wertaufholung im Falle
Uberhdhter Abschreibungen (>Wertaufholungc), durch eine maf3volle Besteuerung
von VerduRerungsgewinnen und schlieBlich durch die generelle Durchsetzung
des beschriebenen steuerlichen Abzugsverbots von Aufwendungen, die mit in
Deutschland steuerfreien Ertrdgen zusammenhéngen etc.4,

143 § 3c(1) EStG.

144 Vqgl. 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 ansassigen Fonds

Hedge-Fonds >klassischer« Pragung®#’ beschéftigen sich Giberwiegend mit Arbit-
rage-Geschaften, also der Ausnutzung unterschiedlicher Preise flr ein Gut an
unterschiedlichen Handelsplétzen sowie mit der Spekulation auf Kurs- und Preis-
schwankungen#, z.B. von Waren und Devisen.

Falls Hedge-Fonds — wie in letzter Zeit geschehen — sich immer stérker 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 ndmlich durch die Art ihrer neueren Geschafte, namlich
aktive Unternehmensbeteiligung, Erwerb von Anteilen, Wagniskapitalbereitstel-
lung 0.A., wie Private-Equity-Fonds gezwungen sind oder von der Finanzaufsicht
veranlasst werden, zumindest fir diesen ihren Geschéaftszweig sich der Dienste
von in Deutschland anséssigen Tochtergesellschaften zu bedienen, so unterliegen
diese Tdchter jedenfalls der deutschen Besteuerung.

In Deutschland tatige Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds sind also auf
den verschiedenen organisatorischen Ebenen ihrer Téatigkeit in unterschiedlicher
Weise grundsétzlich besteuerbar, siehe oben Abb. 1.1, rechte Spalte.

Wie die Besteuerung in diesen Féllen durchgefiihrt werden konnte, ist de-
tailliert im folgenden Kapitel beschrieben. Wesentlich ist hier die Frage, ob die
Fonds selbst'*® generell als nicht gewerblich behandelt werden sollen, so dass sie
steuertransparent wéren, d.h. ihre Einkinfte flr auslandische Anteilseigner de
facto steuerfrei wéren*.

In jedem Fall unterliegen die von einem Fonds aufgekauften Gesellschaften
in Deutschland der Besteuerung. Insbesondere greift ab 2008 die neu eingefiihrte
generelle Beschrankung der steuerlichen Abzugsféhigkeit von Fremdfinanzie-
rungsaufwendungen durch die Zinsschranke und die verscharfte Beschrankung
des Kaufs von Verlustvortragen. Wenn diese Beschrankungen von Private-Equity-
Fonds nicht umgangen werden kénnen und wenn der extremen Forderung®! 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 prézisiert. In Kap. 7 werden Schlussfolgerungen aus den kontréren
Vorschlagen der Beflirworter und der Kritiker diskutiert.

151 BVK (2007b).
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Branchenverbands BVK nicht stattgegeben wird, ihre Portfolio-Unternehmen von
diesen Beschréankungen freizustellen, so verliert ihr Leveraged-Buyout-System
einen wesentlichen Teil seiner bisherigen steuerlichen Privilegierung.

4.3 Internationale Entwicklungen

4.3.1 Vorschldge zur Verringerung der steuerlichen Privilegierung
von Fonds in den USA und GrofRbritannien

Mittlerweile sind auch in den angelsdchsischen L&ndern die steuerlichen Privi-

legien umstritten, die den Initiatoren und dem Management der Fonds-Gesell-

schaften eingerdumt werden. Hier scheint der politische Druck in Richtung mehr

Kontrolle und Beseitigung der Sonderstellung zuzunehmen.

Kasten 4.1 zeigt, dass auch in Grof3britannien 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 fiihrende
Vertreter der Branche vorgeladen. Aktueller Ausldser waren der Erwerb und die
Zerschlagung gesunder Unternehmen in GroRbritannien durch Finanzinvestoren
sowie die groRen Steuervorteile flr die Initiatoren der Fonds, die sich trotz person-
licher Gewinne von einigen Hundert Mio. € pro Jahr eines geringeren Steuersatzes
erfreuen dirfen als ihre Putzfrauen.

Kasten 4.1: Streit um Steuerprivilegien fiir Manager von
Private-Equity-Fonds eskaliert

In GroRbritannien tobt derzeit eine heile Diskussion um die Rolle von Beteiligungsge-
sellschaften in der Wirtschaft. Vor allem die Gewerkschaften werfen den Investoren vor,
dass sie mit ihren schuldenfinanzierten Ubernahmen Unternehmen finanziell aussaugen und
Arbeitsplétze 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 ausgeldst. 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 GroRbritannien besonders giinstige Besteuerung von »Car-
ried Interest«, den Kapitalgewinnen, die die Manager mit ihren Investitionen erwirtschaften.
Die Ertrage werden nicht zum maximalen Einkommensteuersatz von 40 Prozent versteuert,
sondern lediglich zu zehn Prozent. Zwar gelten die Regeln nicht ausschlieRlich fiir 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 15.06.07, Handelsblatt (2007a).

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-Koénige einzuschrédnken

Zwei einflussreiche US-Senatoren Max Baucus und Charles Grassley haben einen par-
teitibergreifenden Gesetzentwurf eingebracht. »Die Politiker drangen darauf, dass Buy-out-
Firmen und Hedge-Fonds genauso hoch besteuert werden wie alle anderen bérsennotierten
Unternehmen.«

Fur Blackstone wirde sich damit die Steuerlast mehr als verdoppeln — und den Borsen-
wert mdglicherweise um bis zu 20 Prozent vermindern. Bislang zahlt die als Partnerschaft
strukturierte Firma einen reduzierten Steuersatz von 15 Prozent, wéhrend bdrsennotierte
Investmentbanken wie Goldman Sachs 35 Prozent ihres Gewinns an den Fiskus abfuhren
mussen.

Der 6konomische Streit dreht sich darum, ob die Begriindung fiir den Steuervorteil heute
noch stichhaltig ist. Die Buyout-Konige beharren darauf, dass sie durch ihre Firmenuber-
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 Gebiihrenmodell entspringen. So kassiert die Bran-
che jedes Jahr von ihren Investoren zwischen 1,5 und 2 Prozent des verwalteten Vermdgens,
ohne dass sie dafir einen Finger krumm machen muss. Hinzu kommt eine Beteiligung von
20 Prozent an den VerduBerungsgewinnen der zuvor aufgekauften Firmen. Auch hierbei
ist das unternehmerische Risiko ziemlich begrenzt. Die Buyout-Firmen kdnnen schlimms-
tenfalls leer ausgehen. Die so genannten »Carried Interest«-Gewinne der Finanzinvestoren
gleichen deshalb mehr dem tiblichen Einkommen einer Investmentbank und sollten deshalb
auch so besteuert werden.

Die Steuerdebatte ist nicht auf die Unternehmen beschrénkt. Sie findet ihre Fortsetzung
bei der persdnlichen Besteuerung der Buyout-Kdnige. Auch hier geht es um die Frage, ob die
Investitionsgewinne einem begiinstigten Steuersatz unterliegen sollen oder wie das tibliche
Einkommen versteuert werden mussen. Hier wird der Streit in Grof3britannien besonders
hitzig gefuhrt. Mussen doch die Finanzmanager dort nur zehn Prozent auf ihren »Carried
Interest« abflihren, wahrend das Einkommen der meisten Briten mit bis zu 40 Prozent be-
steuert wird. Es sei eine Schande, rdumte kirzlich selbst ein Finanzinvestor ein, dass eine
Putzfrau hoher besteuert werde als ein Buyout-Kiinstler.

Quelle: Handelsblatt vom 18.06.07, Riecke (2007a).
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4.3.2 Aktuelle Risiken durch Fonds und erforderliche Kontrolle
SchlieRlich mehren sich die Stimmen, die den allgemeinen Niedergang der kredit-
finanzierten Spekulationen und Firmenkdufe vorhersagen®®2, Mit dem allgemein
erwarteten weltweiten Anstieg der Kreditzinsen, einer risikonaheren 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 Attraktivitét verlieren. Eine Fehlspekulation
einzelner Fonds konnte in diesem Umfeld zu einer gefahrlichen Kettenreaktion
fihren, die letztlich auch die normalen Banken geféahrdet, die den Fonds in en-
ormem Umfang und mit derzeit noch geringen Risikozuschladgen Kredite geben
und damit wesentlich das Risiko der Fonds tragen.

Der Fall des Nahrungsmittelkonzerns US-Foodservice ist dafiir ein klassisches
Beispiel: »Die Firma wurde von den beiden Finanzinvestoren KKR und Clayton,
Dublier & Rice fir 7,2 Mrd. Dollar ibernommen. Ein Bankenkonsortium, darunter
auch die Deutsche Bank, finanzierte einen Teil der Ubernahme mit einem Uber-
briickungskredit von 3,6 Mrd. Dollar. Dieses Paket sollte Gber den Anleihemarkt
an Investoren weiterverkauft werden. Doch die Anleger struben sich. Sie ver-
langen hohere Risikopramien und mehr Sicherheiten. Die Platzierung wurde erst
einmal abgeblasen. ... Jetzt sitzen die Banken auf dem riskanten Paket.«!* Nicht
zuletzt diese Risiken fir seine Bank bewogen den Chef der Deutschen Bank Ende
Juni 2007, 6ffentlich eine stdrkere Kontrolle von Finanzinvestoren zu fordern®.

Dieses Risiko der Banken steht im krassen Gegensatz zu dem der Initiatoren,
die unabhangig vom Anlageerfolg oder -misserfolg erhebliche Management- und
Verwaltungsgebihren erhalten (typischerweise jahrlich rund 2% des verwalte-
ten Vermogens) und im Erfolgsfall zusétzlich 20% des Gewinns (>Carried Inte-
restq).

Kasten 4.3 gibt ein weiteres Beispiel fiir eine aktuelle Krisensituation.

152 Vgl. etwa Kasten 6.3 und Riecke (2007c). »Die Finanzinvestoren finanzieren ihre Firmenubernah-
men jedoch nur zum geringen Teil mit dem Eigenkapital ihrer Anleger. Den groReren Teil besorgen
sie sich mit Hilfe ihrer Banken an den Anleihemarkten.«

153 Handelsblatt (2007f).

154 Handelsblatt (2007g).
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Kasten 4.3: Wall Street fiirchtet Panikreaktion — Drohender Zusammenbruch
zweier Hedge-Fonds verunsichert die Investoren

»Ausldser 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 Glaubiger nervds gemacht. Wetten die Finanzjongleure doch
nicht nur mit dem Geld ihrer Investoren, sondern vervielfachen ihren Einsatz durch Kredite
groRer Banken. Der Leveraged-Fonds steht mit etwa sechs Mrd. Dollar bei anderen Wall-
Street-Banken in der Kreide. Einer dieser Glaubiger, 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 zuriick. Unklar
ist die Lage bei der Deutschen Bank, die ebenfalls zu den gréReren Kreditgebern der beiden
Hedge-Fonds gehért. 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,
hieR es aus Kreisen. Investoren und Banken, in deren Depots ahnliche Risikopapiere schlum-
mern, furchten eine solche Auktion, kdnnte sie doch die angeh&uften Papierverluste erstmals
sichtbar machen.

Eine Verkaufspanik wére nicht ausgeschlossen. »Das ist nicht nur ein Problem fiir Bear
Stearns, sondern fir 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 Bonitét gedeckt sind.«

Quelle: Handelsblatt vom 22.06.07, Riecke (2007b).

4.3.3 Beeinflussung von politischen Entscheidungen durch Fonds

Die Fonds wurden von dieser sich seit einiger Zeit abzeichnenden Entwicklung in
den USA (iberrascht und versuchen nun verstarkt, auf politische Entscheidungen
Einfluss zu nehmen. Es ist ihnen zwar verboten, den Parteien und Prasident-
schaftskandidaten nennenswert direkt Geld zukommen zu lassen, sie veranlassen
aber ihre Mitarbeiter und verbundene gemeinnitzige Institutionen, méglichst breit
ihnen gewogene Kandidaten der beiden Parteien Geld- und Sachmittel zukommen
zu lassen und Mitarbeiter — kostenfrei fur den Kandidaten — fur den jeweiligen
Wahlkampf abzustellen. Diese Unterstlitzung durch fiihrende US-Finanzhauser
>adelt< die jeweiligen Kandidaten dergestalt, dass andere Industrieverbédnde und
wohlhabende Einzelpersonen nun Indizien haben, wer ihre Interessen spater am
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besten vertreten wird. Das gilt insbesondere auch fur die fihrenden Fernseh- und
Pressekonzerne, die derartige Kandidaten dann generell besser zur Geltung kom-
men lassen kénnen. Kasten 4.4 wirft ein Schlaglicht auf die derzeitige Situation
bei den Vorentscheidungen fir die Présidentenwahl 2008 in den USA.

Am 4. Juni 2007 fand eine Konferenz von Abgeordneten des Europdischen
Parlaments in Brissel statt, die die G8-Staaten veranlassen sollte, endlich MaR-
nahmen gegen Ubernahme von Unternehmen durch Private-Equity-Fonds zu
veranlassen. An der Konferenz nahm auch Barney Frank teil, Mitglied des Re-
prasentantenhauses der USA (D-Mass.) und Vorsitzender des >Financial Services
Committee«. Er hat eine Reihe von Hearings zu Ubernahmen durch Hegde Fonds
und Private-Equity-Fonds geleitet, unter besonderer Berlcksichtigung ihrer Ge-
fahren fur das internationale Finanzsystem und fiir die Arbeitnehmer.

Ende Mai 2007 schrieb er an Prasident Bush einen Brief, in dem er Mafinah-
men gegen kreditfinanzierte Firmenkdaufe fordert.

Kasten 4.4: Hedge-Fonds finanzieren Prasidentschaftskandidaten in den USA

Hedge-Fonds engagieren sich erstmals stark im Wahlkampf um die amerikanische Pra-
sidentschaft. Manager und Angestellte der Fonds haben in jiungster Zeit ihre Spenden fiir
Wahlk&mpfe von Kongressmitgliedern und Présidentschaftskandidaten erhoht. So ist ein
Hedge-Fonds der gréBte Geldgeber fiir den Republikaner Rudy Giuliani, den ehemaligen
Burgermeister von New York, der nun Président werden will.

Hintergrund fur das wachsende Interesse der Hedge-Fonds an der Politik ist die in
Washington andauernde Debatte um eine starkere Regulierung der bisher kaum beaufsich-
tigten Anlagevehikel fir reiche Privatanleger und Institutionen. So wird im Kongress unter
anderem Uber eine Begrenzung der Anteile nachgedacht, die Pensionsfonds in Hedge-Fonds
anlegen konnen. Es gibt zudem Bestrebungen, die Gewinne von Hedge-Fonds-Managern
stérker zu besteuern. Die drei Spitzenverdiener der Branche hatten Schatzungen 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 fuhrt die
Investmentbank Goldman Sachs an der Wall Street die Spendenliste fur Présidentschaftskan-
didaten an. Es folgen eine Reihe weiterer groer Wall-Street-Banken. An Nummer neun und
zehn stehen dann zwei Hedge-Fonds: die jiingst an die Borse gegangene Fortress Investment
Group, fur die der demokratische Prasidentschaftskandidat John Edwards zeitweise als
Berater gearbeitet hatte, sowie SAC Capital.
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Die Angestellten von SAC Capital sind die grofiten Spender fir den Présidentschaftswahl-
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 fiir die Regulierung der Finanzbranche zustandig.
Dodd erhielt bisher 207 000 Dollar von den Mitarbeitern bei SAC Capital. Der republika-
nische Prasidentschaftskandidat Giuliani erhielt bislang mehr als 196 000 Dollar von seinem
groRten Geldgeber, den Mitarbeitern des New Yorker Hedge-Fonds Elliott Management.
Dessen Griinder Paul Singer arbeitet seit kurzem als Finanzchef fiir den Wahlkampf von
Giuliani. Edwards sammelte 182.000 Dollar von seinen friheren Kollegen bei Fortress
ein, dem zweitgrofiten Geldgeber seiner Kampagne. Der republikanische Kandidat Mitt
Romney, ehemals Gouverneur von Massachusetts, erhielt knapp 100.000 Dollar von der
Beteiligungsgesellschaft Bain Capital, deren Mitgrunder er war.

Quelle: FAZ vom 15.06.07, FAZ (2007).

Die Gruppe der Sozialdemokraten im Européischen Parlament wurde bei dieser
Konferenz geleitet vom friiheren dénischen Premierminister Rasmussen. Die fiih-
renden 20 Private-Equity- und Hedge-Fonds kontrollieren nach Rasmussen in Eu-
ropa mittlerweile Firmen mit vier Mio. Beschéftigten und waren damit der grofite
Arbeitgeber in Europa, jedoch ohne sich als Arbeitgeber zu betrachten. Rasmussen
hat fir Danemark gesetzliche MalRnahmen eingeleitet zur Senkung der allgemei-
nen Unternehmensteuersatze auf 22%, wobei gleichzeitig ein wesentlicher Teil
der Zinsaufwendungen von gréReren Firmen nicht mehr steuerlich absetzbar ware.
Damit wirde das Geschaftsmodell der Private-Equity-Fonds, insbesondere ihr
kreditfinanzierter Erwerb von Firmen steuerlich nicht mehr begunstigt werden.

Nach der Umsetzung koénnten diese MalRnahmen ahnlich wirken wie die all-
gemeine Beschrankung der steuerlichen Absetzbarkeit von Finanzierungsaufwen-
dungen, die in Deutschland von Bundesfinanzminister Steinbriick im Mai 2006
vorgeschlagen wurde®®® 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 Aktivitaten 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 fiir das Beteiligungsunter-
nehmen Management-Funktionen bernehmen;

(4) Ebene der Anteilseigner der Private-Equity-Fonds (so genannte >Investorenc).

5.1 Besteuerung auf der Ebene des Zielunternehmens

5.1.1 Laufende Ertrdge

Die von den Fonds erworbenen Unternehmen (im Investment-Deutsch als >Ziel-
unternehmenc oder >Portfolio-Unternehmenc bezeichnet) sind iblicherweise Kapi-
talgesellschaften®®®, in selteneren Féllen gewerbliche Personengesellschaften®’. In
jedem Fall sind deren Ertrége in Deutschland voll zu versteuern. Die erworbenen
Zielunternehmen werden allerdings auf Betreiben der Private-Equity-Fonds (ib-
licherweise stark verschuldet’®8, um so einen mehr oder weniger grolen Teil des
Kaufpreises der Fonds zu refinanzieren. Durch die daraus erwachsenden erheb-
lichen Zinszahlungen weist das Zielunternehmen ublicherweise kein oder nur ein
sehr niedriges zu versteuerndes Einkommen aus.

5.1.2 Behandlung von Verlustvortrdgen
Bis 2008%° kann ein Verlustvortrag nur genutzt werden, falls die wirtschaftliche
Identitat 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 Vermdgens der Zielgesellschaft zur Finanzierung von
Leveraged-Buyout-Transaktionen siehe 1G-Metall (2005).

159 Bereits seit dem 13.12.2006 kann ein bestehender Verlustvortrag nach dem neuen Umwandlungs-
steuergesetz (SEStEG) weder in reinen Inlandsféllen, noch in Féllen mit Auslandsbezug auf die
Zielgesellschaft tibertragen (»verschmolzen«) werden. Der bisher oft auftretende Streit tiber die
Frage der Fortfiihrung des Betriebs in einem nach dem Gesamtbild der wirtschaftlichen Verhlt-
nisse vergleichbaren Umfang fiir die Dauer von 5 Jahren nach dem Stichtag ist somit obsolet
geworden.
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gegeben ist'®. Es liegt insbesondere dann keine wirtschaftliche Identitét vor,

wenn?t!

B mehr als 50% der Anteile Ubertragen werden und

B die Gesellschaft danach ihren Betrieb mit tiberwiegend neuem Betriebsver-
mdgen fortfihrt oder wieder aufnimmt.

Eine Ausnahme besteht im Rahmen der so genannten Sanierungsklausel62; Wenn

die Zufuhrung Uberwiegend neuen Betriebsvermdgens allein der Sanierung dient

und der Betrieb 5 Jahre lang unverandert fortgeftihrt wird, kann der Verlustvortrag

vom Erwerber des Unternehmens weiter geltend gemacht werden.

Ab 2008 fuhren Beteiligungserwerbe von mehr als 25% bis zu hdchstens
50% zu einem anteiligen Untergang des bestehenden Verlustvortrags, bei einem
Beteiligungserwerb von mehr als 50% zu einem vollstandigen Untergang. Die
bisher bestehende Sanierungsklausel wurde ersatzlos abgeschafft.

Die Eckpunkte des Bundesfinanzministeriums¢® sehen fiir die reinen Wag-
niskapitalbeteiligungsgesellschaften vor, dass die Verlustvortrage 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 mal3gebliches Schreiben vom

16.12.2003, »BETREFF: Einkommensteuerliche Behandlung von Venture Capital

und Private-Equity-Fonds; Abgrenzung der privaten Vermégensverwaltung vom

Gewerbebetrieb«%* mit einer (idealtypischen und idealisierenden) Begriffsbestim-

mung:

»1 InVenture Capital und Private-Equity-Fonds, die meist von einem oder mehreren Initiatoren
gegriindet werden, schlieRen sich Kapitalanleger insbesondere zum Zweck der Finanzierung
junger Unternehmen, des Wachstums mittelstdndischer 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-

pitaldhnliche 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§ 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 Borse, Ausgliederung
von Unternehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften — kurspflegend — ver-
auBert.«

Weiter heif3t es zur Tatigkeit der Fonds:

»4 Die Tatigkeit des Fonds besteht regelméaRig 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
Veré&uRerung 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 ausschlielich mit Eigenmitteln des Fonds — mit Ausnahme der
Inanspruchnahme staatlicher Férderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist — er-
worben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur tiber die Austibung von
gesetzlichen oder Uiblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern.«

Man beachte insbesondere den ersten Satz der Ziffer 5: »Die Beteiligungen werden
ausschlieflich mit Eigenmitteln des Fonds ... erworben.« Diese Aussage trifft,
wortlich genommen, in allen typischen Féllen zu, ndmlich im Augenblick des
Erwerbs des Zielunternehmens, und gilt als notwendige Voraussetzung dafir, diese
Fonds als >rein vermdgensverwaltend< und damit als gewerbesteuerfrei anzuer-
kennen. Die Zielsetzung und Praxis der Fonds laufen hingegen in vielen Féllen
genau auf das Gegenteil hinaus.

5.2.1 Sind Private-Equity-Fonds gewerblich oder
rein vermogensverwaltend tatig?

Private-Equity-Fonds werden regelméRig in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft (GmbH & Co. KG) organisiert; als Kapitalgesellschaft wéren sie qua
Rechtsform als gewerblich tétig qualifiziert und damit gewerbesteuerpflichtig. Bei
Personengesellschaften stellt sich dagegen die Frage, ob die Fonds als gewerblich
oder als rein vermdogensverwaltend eingeordnet und dementsprechend steuerlich
behandelt werden?®s.

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 Auszige aus diesem Schreiben folgen den Ziffern dieses
Schreibens. Demnach gilt:

165 Vgl. Kap. 3.4 und 3.5.
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»6 Eine private Vermdgensverwaltung liegt vor, wenn sich die Betatigung noch als Nutzung von
Vermdgen im Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Substanzwerten darstellt und
die Ausnutzung substanzieller Vermdgenswerte durch Umschichtung nicht entscheidend in
den Vordergrund tritt (vgl. BFH-Urteile vom 4. Mérz 1980 — BStBI 11 S. 389 — und vom 29.
Oktober 1998 — BStBI 1999 11 S. 448 -). Ein Gewerbebetrieb liegt dagegen vor, wenn eine
selbststandige nachhaltige Betatigung mit Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird, die
sich als Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt und tiber den Rahmen
einer Vermdgensverwaltung hinausgeht (vgl. BFH-Beschluss vom 25. Juni 1984 — BStBI 11
S. 751, 762 -).«

Es wird des Weiteren in dem Schreiben aufgefihrt, unter welchen Umsténden die
Voraussetzungen fiir die Annahme einer gewerblichen Tétigkeit der Fonds in der
Regel nicht erfullt sind, wenn ndmlich dem Gesamtbild der Tatigkeiten nach die
Kriterien der folgenden Ziffern 9 bis 16 erfullt sind. Diese Kriterien fiir 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 Beteiligungsgeschéfte [spricht] flr einen gewerblichen »Warenumschlag« der
Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften, weil dies ein »héndlertypisches« Verhalten
darstellt.«

»10 Ubernimmt der Fonds die Besicherung von Verbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaft, ent-
spricht dies eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermdgensverwaltung.
Auch die Riickdeckung von Darlehensverbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaften durch
den Fonds entspricht eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermdgens-
verwaltung. ...«

»11 Keine eigene Organisation: Der Fonds darf fur die Verwaltung des Fonds-Vermdgens 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 Tatigwerden in Portfolio-Gesellschaften: Der Fonds darf sich nicht
am aktiven Management der Portfolio-Gesellschaften (auch nicht tGiber verbundene Dritte)
beteiligen ... .«

»21 Die Téatigkeit des Fonds [ist] nach dem Gesamtbild der Betétigung ... einzustufen ... .«

Mit diesem Schreiben ist klargestellt, dass Finanzbeteiligungsgesellschaften, die
als Personengesellschaften firmieren, nach dem Gesamtbild ihrer Betétigung ent-
weder als gewerblich oder als vermogensverwaltend von den Finanzbehérden
einzustufen und steuerrechtlich entsprechend zu behandeln sind.
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5.2.2 Steuerliche Konsequenzen der Einstufung als gewerblich

oder als rein vermogensverwaltend

Die steuerlichen Konsequenzen sind, wie schon in Kap. 3.4. und 3.5 dargestellt,

fiir einen als Personengesellschaft firmierenden Fonds wie folgt:

Ist der Private-Equity-Fonds vermdgensverwaltend tatig, beziehen die Betei-
ligten keine Gewinneinkinfte (d.h. insbesondere keine Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb), sondern Uberschusseinkiinfte (bspw. Einkiinfte aus Kapitalvermdgen).
Die Unterscheidung von Gewinn- und Uberschusseinkiinften ist aus zwei Griinden
von Bedeutung:

B Zum einen fallt bei vermdgensverwaltend tatigen Private-Equity-Fonds keine
Gewerbesteuer an, zum anderen sind bei einer Uberschusseinkunftsart Verau-
RBerungsgewinne grundsatzlich nicht steuerbar.

B Gilt der Private-Equity-Fonds hingegen als Gewerbebetrieb, ist dieser gewer-
besteuerpflichtig und Gewinne aus der VerduRerung der Portfolio-Unterneh-
men sind generell steuerpflichtigee.

(1) Fall 1: Der Private-Equity-Fonds ist gewerblich
Wenn der Fonds nach der Prifung der oben genannten Kriterien als gewerblich
eingestuft wird, dann ist auf der Ebene des Fonds Gewerbesteuer zu entrichten,
Gewinne und Verkaufserlse sind laufende Einkiinfte der Anteilseigner aus Ge-
werbebetrieb®. Inlandische Anteilseigner unterliegen mit ihren Einkiinften der
normalen Einkommensteuer, ausldndische Anteilseigner sind im Regelfall be-
schrankt steuerpflichtig und unterliegen damit ebenfalls der Einkommensteuer.
Wichtig flir die Besteuerung von als gewerblich eingestuften Private-Equity-
Fonds, die (tblicherweise als Personengesellschaft organisiert) Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften halten, ist die Besteuerung von VerduRerungserldsen: Derzeit
bleiben betrieblich vereinnahmte Dividenden und Gewinne aus der VerdufRerung
von Anteilen an Kapitalgesellschaften zu 50% steuerfrei (Halbeinkiinfteverfah-
ren)!®, Bei Beteiligungen unter 10% sind Dividenden und VerduBerungsgewinne
der Gewerbesteuer zu unterwerfen. Ab 2008 wird aus dem Halbeinkiinfteverfahren
ein so genanntes Teileinkunfteverfahren: Betrieblich vereinnahmte Dividenden
bleiben nur noch zu 40% steuerfrei, 60% muss der Anteilseigner als Einkiinfte

166 Vgl. Scheller (2006), 3. Steuerliche Konsequenzen bei VerauRerung 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 ¢ Abs. 2 EStG.
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aus Gewerbebetrieb mit dem persénlichen Einkommensteuersatz versteuern'®.
Die Beteiligungsgrenze bei der Gewerbesteuer wird ab 2008 von 10% auf 15%
heraufgesetzt!™.

Bis 2008 unterliegen diese Einkiinfte beim Anteilseigner der Einkommensteu-
er. Ab 2008 kann ein Anteilseigner bei Gewinneinbehaltung einen Sondersteuer-
satz von knapp 30% beanspruchen'™,

(2) Fall 2: Der Private-Equity-Fonds ist eine private Vermdgensverwaltung

Wenn die Téatigkeit der Private-Equity-Fonds als private Vermdgensverwaltung
eingestuft wird, sind die Einkunfte beim Fonds ganz steuerfrei (>steuertranspa-
rent<) und nur beim Anteilseigner zu besteuern. Inlandische Anteilseigner miissen
die Einkinfte bis 2009 der normalen Einkommensteuer unterwerfen, ausldndische
Anteilseigner unterliegen im Regelfall keiner deutschen Besteuerung.

Die Einkiinfte sind gemaf § 20 EStG zu beurteilen. Halt der Anteilseigner die
Beteiligung nicht im Betriebsvermdgen, sondern im Privatvermdgen, fuhrt die
VerauBerung der Portfolio-Gesellschaften nur dann zu steuerpflichtigen Einnah-
men, wenn es sich um private VerduRerungsgeschafte innerhalb der Spekulations-
frist'”2 oder um eine wesentliche Beteiligung*” (gréRer als 1%) handelt. Ansonsten
gilt die VerauRerung als steuerfreie Vermdgensumschichtung.

Dividenden und Gewinne aus der VerdufRerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften werden bei den Beteiligten des Fonds dem Halbeinkiinfteverfahren™
oder der Steuerbefreiung im Rahmen der jeweiligen Anwendungsregeln unter-
worfen.!’

Ab 2009 wird die Spekulationsfrist von 1 Jahr aufgehoben: Alle VerdufRRe-
rungserldse unterliegen unabhéngig von der Haltefrist und der Beteiligungsquote
der Abgeltungssteuer von 25%?%7¢ wie auch alle sonstigen Ertrdge. Auslandische

169 Das Teileinkinfteverfahren gilt kiinftig auch fur Gewinne aus VerduRerungen 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 Beziige in
§ 3 Nr. 40 EStG sind kiinftig 60% der mit diesen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden
Aufwendungen steuerlich abzugsfahig.

170 § 9 Nr. 2a, 7 und 8 GewStG nF.

171 Vgl. hierzu Kap. 3.4.2(1).

172 § 23 EStG.

173 § 17 EStG.

174 §340i.V.m. § 3 c EStG.

175 § 8 b Abs. 1 und § 2 Kdrperschaftsteuergesetz.

176 zzgl. Solidaritatszuschlag 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

fiir Private-Equity-Fonds

Die Entscheidung der jeweils zustandigen Steuerbehérde, gemal den Kriterien

des BMF-Schreibens®” einen Fonds als gewerblich oder als vermdgensverwaltend

einzustufen, ist also offensichtlich von existenzieller Bedeutung fir Private-Equi-
ty-Fonds.

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist allerdings in der
Offentlichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzmi-
nisterium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermdgensverwaltende
Gesellschaften eingestuft. >Wo Private-Equity draufsteht ist Vermdgensverwaltung
drin< trifft aber nach dem BMF-Schreiben ersichtlich nicht zu.

Ein Blick auf die dokumentierten Falle 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, geniigt, um zu erkennen, dass hier
»nach dem Gesamtbild der Betatigung« systematisch zentrale Merkmale der Ge-
werblichkeit laut BMF-Schreiben zutreffen:

B 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 Schuldscheine!’, mit denen der Kauf garan-
tiert wird. Unmittelbar danach wird der Kaufpreis durch Kredite groRenteils
umfinanziert, die das erworbene Portfolio-Unternehmen auf Veranlassung
des Fonds (und damit zumindest mit seiner indirekten Patronatserklarung)
aufnimmt. Im Ergebnis wird der Kaufpreis an den Fonds weitgehend zurtick-
erstattet, d.h., dessen kurzfristig eingesetztes Eigenkapital also systematisch
durch Fremdkapital ersetzt.

B Offensichtlich tritt bei diesen vom erwerbenden Fonds veranlassten Umfinan-
zierungen und spéteren Weiterverkéufen »... die Ausnutzung substantieller
Vermdgenswerte durch Umschichtung ...« entscheidend in den Vordergrund.

177 BMF-Schreiben (2003a); im Wortlaut abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.1.

178 Vgl. hierzu KuBmaul et. al. (2005), S. 234: »Wie eben ausgefiihrt, sind die Finanzierung des Kauf-
preises mit Fremdkapital und die Besicherung der aufgenommenen Fremdmittel mit dem Vermdgen
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 fir das

Vorliegen eines Gewerbebetriebs.

B Die Umfinanzierungen, Restrukturierungen etc., also die denkbar wesent-
lichsten Eingriffe in die Substanz des erworbenen Unternehmens, miissen
vom Fonds angeordnet und in allen Einzelheiten organisiert und tiberwacht
werden. Das ist ganz eindeutig eine »Beteiligung am aktiven Management«
durch den Fonds.

Mit dem »Eckpunktepapier — Férderung von Wagniskapital« vom 9. Mai 2007

hat das BMF dazu klargestellt:

»Derartige steuerliche Sonderregelungen fir die gesamte Branche« (ndm-
lich von einer Besteuerung der Beteiligungskapitalgesellschaft grundsétzlich ab-
zusehen) »... fuhren zu erheblichen Steuerausféllen (geschatzt rund 15 bis 20
Mrd. €) und konnen daher in dieser Form nicht umgesetzt werden. Zudem ist eine
derartig breite Forderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen fir ein
Marktversagen existieren ausschlieRlich im eng abgegrenzten Bereich der Wag-
niskapitalfinanzierung. Nur in diesem Bereich ist es 6konomisch gerechtfertigt,
eine gezielte steuerliche Férderung vorzusehen. Der Umfang dieser steuerlichen
Forderung muss zudem mit dem grundlegenden Ziel der Haushaltskonsolidierung
vereinbar sein.«*™

5.2.4 )Steuerliche Transparenz« von Fonds und ihre Konsequenzen
Der von der Branche und den branchennahen wissenschaftlichen Instituten h&ufig
verwendete steuertechnische Begriff >steuerliche Transparenz< kann in die Irre
fiihren: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also mehr Informationen tber
Geschéafte, Eigentimer und Gewinne von Private-Equity-Fonds. Der steuertech-
nische Begriff >steuerliche Transparenz«< bedeutet vielmehr keinerlei Besteuerung
beim Unternehmen, sondern ausschlieflich beim Anteilseigner. Da die Fonds-
Anteilseigner ganz Uberwiegend Auslénder sind oder steuerbefreite Inlander, wie
Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis in Deutschland im Regelfall berhaupt
keine Besteuerung. Die Forderung >steuerliche Transparenz« flr Private-Equity-
Fonds bedeutet also de facto die Forderung nach Steuerfreiheit von in Deutsch-
land erwirtschafteten Ertragen fir die Fonds selbst und fir ihre auslandischen
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 erhéhten Gewinnan-
teils (>Carried Interest<) der Initiatoren und Manager eines Private-Equity-Fonds*®:
Diese Gewinnanteile werden nicht als laufende Einkiinfte voll besteuert, sondern
privilegiert nur zur Halfte®!, Erfasst wird nur der Mehrgewinn aller Art, wéhrend
sich die Behandlung des proportionalen Anteils nicht andert. Er bleibt (bis 2009
meist steuerfreier) VerduRerungsgewinn. In der Praxis gibt es erhebliche steuer-
liche Einordnungsprobleme, da hiermit eine neue Einkunftsart kreiert wurde.

Bezieher des >Carried Interest< sind dabei nicht nur nattirliche Personen, son-
dern auch solche, die als Kapitalgesellschaften an vermdgensverwaltenden Perso-
nengesellschaften beteiligt sind.*®? Die Qualifikation der Vergltung und ihre erma-
Rigte Besteuerung werden nicht dadurch beeintrachtigt, dass die Vergutung durch
eine gewerblich gepragte oder anderweitig gewerblich tatige Personengesellschaft
bezogen wird. Das Gesetz geht jedoch nicht so weit, dass diese Bestimmungen
auch auf gewerblich tatige oder gewerblich gepragte oder gewerblich infizierte
Fonds anzuwenden ist. Erstens erfasst das Gesetz ausdriicklich nur Vergitungen
aus vermogensverwaltenden Gesellschaften, zweitens wird die Umqualifikation
von disproportionalen Gewinnanteilen nur im Rahmen der Verwaltung eigenen
Vermdgens erfasst.

180 In Abweichung vom BMF-Schreiben vom 16. Dezember 2003 ist durch das Gesetz zur Férderung
von Wagniskapital vom 30. Juli 2004 diese Sonderregelung geschaffen worden. VVgl. dazu auch
Scheller (2006), 4. Besonderheiten fiir den erhohten Gewinnanteil (>Carried Interest<) der Ge-
schaftsfiihrungs-Gesellschaft.

181 Erfasst werden Félle, in denen Gesellschafter eines Fonds einen unabhéngig von ihrem Kapi-
taleinsatz zugewiesenen héheren Gewinnanspruch als Leistungsvergiitung erhalten. Nach dem
Versténdnis des Gesetzgebers wird als Gegenleistung fiir den >Carried Interest< in Hohe des tber-
proportionalen Gewinnanteils eine nicht gewerbliche Dienstleistung erbracht. § 18 Abs. 1 Nr. 4
EStG gilt fur den disproportionalen Gewinnanteil aus vermogensverwaltenden Gesellschaften und
Gemeinschaften, deren Zweck im Erwerb, Halten und in der VerauRerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften besteht, wenn der Anspruch auf die Verglitung unter der Voraussetzung eingerdumt
worden ist, dass die Gesellschafter oder Gemeinschafter ihr eingezahltes Kapital zuvor vollstandig
zurlickerhalten haben.

182 Hierfiir ist besonders der § 3 Nr. 40 a EStG geschaffen worden, der sicherstellt, dass der § 8 b KStG
nicht verdrangt wird, der sonst Ublicherweise das Halbeinkiinfteverfahren und die Steuerfreiheit
gewadhrleistet. Die Initiatorengesellschaften werden am Erfolg eines Wagnisfinanzierungsfonds
genauso beteiligt wie die Kapitalanleger, d.h. sie erhalten steuerfreie VerauRerungsgewinne oder
solche nach dem Halbeinkiinfteverfahren zugewiesen.
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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. vermdgensverwaltend 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)!® u.a. eine generelle Umsatzsteuerbefreiung von
Managementleistungen fiir den Fonds'®,

Mit BMF-Schreiben vom 23.12.2003'% und 21.9.2005%¢ hat das Bundesfi-
nanzministerium zur Umsatzsteuerpflicht von solchen Managementleistungen
Stellung genommen, die Gesellschaften, die mit dem Private-Equity-Fonds ver-
bunden sind, gegentiber dem Fonds erbringen. Danach sind sogar Leistungen des
angestellten Geschaftsfihrers in bestimmten Fallen 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 2007 wird festgestellt, dass grundsétzlich folgende
Managementleistungen der Umsatzsteuer zu unterwerfen sind:

B Fir einen Fonds erbrachte Managementleistungen durch eine Gesellschaft,
auch wenn sie mit diesem Private-Equity-Fonds verbunden ist;
B gewinnabhdngige Managementvergiitungen fur 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 verlésslichen Rahmenbedingungen fir
die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbramt.

184 Diese Leistungen sollen damit beispielsweise Leistungen von Verbanden der freien Wohlfahrts-
pflege filr gemeinniitzige 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: Anderungsvorschlige

6 Besteuerung von Private-Equity-Fonds und
Forderung 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 haufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und dariiber hinaus sogar
weitere steuerliche Begunstigungen.

Demgegentiber kommen sowohl aus Rechtswissenschaft und National6kono-
mie als auch aus Gewerkschaften und Bundesfinanzministerium Vorschldge zur
Reduzierung oder Abschaffung von Steuerprivilegien und Sondertatbestéanden.

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 Tatigkeit von Finanzinvestoren, insbesondere
von Private-Equity-Fonds, in Auftrag gegeben'®. Beide Gutachten kommen nach
einer detaillierten Beschreibung der Tatigkeit und der Ziele der Branche zum
Ergebnis, dass flir ihren Fortbestand und ihre Entwicklung die steuerliche Sonder-
stellung in Deutschland weiterhin erforderlich sei, unabhangig davon, inwieweit
fiir innovative Unternehmen Wagniskapital bereitgestellt wird oder kreditfinan-
zierte Firmenaufkaufe (>Leveraged Buyout<) die Haupttéatigkeit ausmachen.

Im gleichen Tenor fordert der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) die Festschreibung der derzeit praktizierten Steuerprivile-
gien'®,

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 verlasslichen Rahmenbedingungen fiir
die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbramt.
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6.1.1 Gutachten von ZEW (2005) und CEFS (2007)

Das Bundesfinanzministerium hatte bereits 2005 das Zentrum fiir Européische
Wirtschaftsforschung, Mannheim (ZEW), mit einem grundlegenden Gutachten®
beauftragt zu »Private-Equity im internationalen Vergleich, Analyse der Rahmen-
bedingungen und Schlussfolgerungen fiir Deutschland«. Im Februar 2007 legte das
Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS), Miinchen, ein vom Bun-
desfinanzministerium bestelltes Gutachten®®! vor zu »Erwerb und Ubernahme von
Firmen durch Finanzinvestoren (insbesondere Private-Equity-Gesellschaften)«.

Beide Gutachten stimmen darin Uberein, dass die Fortschreibung der Steuer-
begunstigung durch >steuerliche Transparenz<, wie sie in vielen anderen L&ndern
(Luxemburg, Schweiz, Spanien, Italien oder Niederlande) angeblich gehandhabt
werde, eine notwendige Voraussetzung fiir 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 Ertrdge
und Wertsteigerungen, die von den Portfolio-Unternehmen tber den Private-Equi-
ty-Fonds an dessen Geldgeber weitergereicht werden, jedenfalls beim Fonds von
jeder Besteuerung freigehalten sind®,

CEFS fordert, es misse auf der Ebene der Private-Equity-Fonds in steuerlicher
Hinsicht »... Rechtssicherheit in Bezug auf die einkommensteuerliche Einordnung
als eine nichtgewerbliche Tatigkeit oberstes Ziel der Reformbemiihungen sein«.%
Ahnlich ZEW: »Ziel bei der Strukturierung eines PE-Fonds ist die steuerliche
Transparenz des Fonds. Die Gesellschafter des Fonds sollen so besteuert werden,
als waren sie direkt an den Portfolio-Unternehmen beteiligt. Bei einer transpa-
renten Besteuerung der Personengesellschaften sind lediglich die Investoren Sub-
jekte der Ertragsbesteuerung. Die Uber den PE-Fonds erzielten Ertrage werden
ausschlieBlich 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 vermdgensverwaltend angesehen
wird, m.a.W. die Vertragsverhaltnisse miissen so gestaltet werden, dass die GmbH
& Co. KG nicht als Gewerbebetrieb angesehen'® wird.«%

190 ZEW (2005).

191 CEFS (2007).

192 Der (schon in Kap. 1.1 und Kap. 5.2.1 erléuterte) Fachbegriff >steuerliche Transparenz< kann in
die Irre fiihren, vgl. Funote 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 (ndmlich »... eine Wertsteigerung der Anteile an den Port-
folio-Unternehmen zu erzielen und dieses durch VerauBRerung zu realisieren«®),
dessen Verwirklichung den Verantwortlichen gewerbliche Tatigkeit!®” im strikten
Wortsinn abverlangt, sondern die Gestaltung der Vertragsverhaltnisse soll also
dafur sorgen, dass die vom Fonds gegrindete GmbH & Co. KG nicht als Gewer-
bebetrieb angesehen wird. Hierzu heiflt es im Gutachten des ZEW weiter: »lst
der PE-Fonds vermogensverwaltend tétig, beziehen die Beteiligten keine Gewin-
neinkiinfte (d.h. Einkiinfte aus Gewerbebetrieb), sondern Uberschusseinkiinfte
(bspw. Einkiinfte aus Kapitalvermdgen). Die Unterscheidung von Gewinn- und
Uberschusseinkiinften ist aus zwei Griinden von Bedeutung: Zum einen fallt bei
vermdgensverwaltend tatigen PE-Fonds keine Gewerbesteuer an, zum anderen
sind bei einer Uberschusseinkunftsart VerauBerungsgewinne grundsétzlich nicht
steuerbar. Gilt der PE-Fonds als Gewerbebetrieb, ist dieser gewerbesteuerpflich-
tig, und Gewinne aus der VeréuRRerung der Portfolio-Unternehmen sind generell
steuerpflichtig.«!®

Um die »gesicherte einkommensrechtliche Einordnung der Fondstatigkeit«
zu erreichen, fordern die CEFS-Autoren in dem Kapitel »Handlungsbedarf im
steuerlichen Bereich«!* nicht ein eigensténdiges Private-Equity-Gesetz, sondern
schlagen nur einige kleinere Ergédnzungen im Korperschaft- und Einkommensteu-
ergesetz vor, die allerdings erhebliche Auswirkungen hétten:

»Zur Kodifizierung der steuerlichen Transparenz ware es insbesondere er-
forderlich, in 8 5 Abs. 1 KStG z.B. eine neue Ziffer 24. aufzunehmen: Von der
Kdorperschaftsteuer sind befreit ... 24. In- und auslédndische Korperschaften, Per-
sonenvereinigungen und Vermdgensmassen, die als Beteiligungsgesellschaften fiir
private Risikokapitalbeteiligungen oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
nach dem UBGG anerkannt sind.

Im EStG wére § 15 um einen neuen Absatz 4 wie folgt zu ergénzen: Einkinf-
te der Beteiligungsgesellschaften fiir private Risikokapitalbeteiligungen und der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gemal dem UBGG werden den Anle-
gern unmittelbar anteilsmaRig zugerechnet und gelten damit nicht als gewerbliche
Einkinfte 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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Da bei der Beteiligung an gewerblich tatigen Portfolio-Personengesellschaften
VerduRerungsgewinne generell steuerpflichtig nach § 16 EStG sind, sollte § 16
Abs. 1 EStG um einen neuen Satz 3 erganzt werden: § 15 Abs. 4 EStG gilt ent-
sprechend.«?®

Mit diesen scheinbar sehr geringfligigen Ergdnzungen wiirden in der Tat Be-
teiligungsgesellschaften gegentiber Unternehmen mit vergleichbaren Tatigkeiten
steuerlich generell privilegiert werden: Milliardenschwere gewerbliche Tatigkeit
in Deutschland wiirde im Ergebnis von jeder Besteuerung in Deutschland frei-
gestellt.

»Zur Vermeidung einer Mehrfachbesteuerungsproblematik — und auch zur
verwaltungstechnischen Vereinfachung — ist es sinnvoll, dass Finanzintermedidre
uber das InvG die Mdglichkeit haben, bei der Vermittlung der Ersparnisse des pri-
vaten Sektors an den Unternehmenssektor einen steuerneutralen Status zu nutzen.
Fur die Vermittlung von privatem Beteiligungskapital sind die Regelungen des
Investmentgesetzes aber unbrauchbar; dieses wurde bewusst fiir die Beteiligung
an liquiden Vermogenswerten geschaffen. Will man eine 6konomisch schadliche
Diskriminierung zwischen bdrsennotiertem und privatem Beteiligungskapital
verhindern, bedarf es auch flir letzteres eines steuerneutralen Vehikels, welches
im Ergebnis dafiir sorgt, dass die Ertrdge von Private-Equity-Fonds ohne weitere
Steuerbelastung an die Fondsanleger weitergeleitet werden, welche diese zu ver-
steuern haben.«?!

Das CEFS-Gutachten geht auch auf die drastische Erhéhung der Fremdfinan-
zierung der Zielunternehmen im Zuge des Erwerbs durch Private-Equity-Fonds
ein: »In der 6ffentlichen Diskussion wird in diesem Zusammenhang haufig die
starke Bereitschaft der Finanzinvestoren zu einer hohen Fremdfinanzierung der
Unternehmensakquisitionen (Leveraging) und deren verstérktes Interesse an einer
sehr schnellen Rickzahlung ihrer Eigenkapitaleinlagen durch hohe Dividenden-
zahlungen oder die Auflésung von Kapitalriicklagen (Rekapitalisierung) hervorge-
hoben. Es wurde bereits betont, dass dieses Problem zu einem groRen Teil durch
die im Steuerrecht angelegte Diskriminierung von Eigenkapital gegeniiber Fremd-
kapital verursacht wird. Diese Diskriminierung wird mit der Unternehmensteuer-
reform entgegen den politischen Ankiindigungen zur Starkung des Eigenkapitals
voraussichtlich deutlich verscharft werden. In einem finanzierungsneutralen Steu-
ersystem ware 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.«?%?

Hier wird ein Problem benannt, das in der Tat hohe Beachtung verdient: »...
die im Steuerrecht angelegte Diskriminierung von Eigenkapital gegeniiber Fremd-
kapital.«?®® Die CEFS-Autoren folgern daraus, dass gewerbliche Unternehmen,
jedenfalls soweit sie von Beteiligungsgesellschaften gehalten werden, auf Unter-
nehmensebene steuerfrei sein sollten. Eine wirklich originelle Lésung des Pro-
blems der derzeitigen Privilegierung von Fremdkapitalfinanzierung: Man stelle
zukiinftig alle besser, d.h. weiterhin keine deutschen Steuern auf Fremdkapital,
wie derzeit, und deshalb zukiinftig auch keine Steuern mehr auf Eigenkapital.
Dadurch wiirde in der Tat die Benachteiligung von Eigen- gegeniiber Fremdka-
pital aufgehoben.

Statt dieses paradoxen Vorschlags fihrt die Unternehmensteuerreform 20082
die Zinsschranke?s ein, um die bestehende steuerliche Diskriminierung von Ei-
genkapital fir Konzernunternehmen zu verringern: méRige Besteuerung von im
Unternehmen erwirtschafteten Ertrdgen sowohl flr Eigenkapital (Gewinn) wie
fiir Fremdkapital (Schuldzinsen).

SchlieBlich fiihrt das CEFS-Gutachten noch einen weiteren angeblichen Miss-
stand auf: »Durch die seit einigen Jahren in Deutschland auf Managementleistun-
gen fiir in der EU anséssige Private-Equity-Fonds erhobene Umsatzsteuer erhéhen
sich die Kosten der Investoren. Dies belastet deren Rentabilitdt und behindert
damit schlieflich auch die Mittelzufliisse in deutsche Private-Equity-Fonds. ... Es
sollte daher Uberlegt werden, Administrations- und Managementleistungen, auch
wenn sie, wie international Ublich, durch eine oder mehrere separate Manage-
mentgesellschaften erbracht werden, von der Umsatzsteuer zu befreien.«2%

202 CEFS (2007), S. 211/212.

203 Die Verfasser des Gutachtens haben in den letzten Jahren in Biichern und Aufséatzen immer wieder
diesen Missstand herausgearbeitet und Manahmen dagegen vorgeschlagen: etwa die manipulier-
bare Kategorie Gewinn durch die bilanztechnisch schérfer gefasste und deshalb umgehungsresis-
tentere Kategorie Gewinn plus Schuldzinsen (EBIT: Earnings before Interest) als Basis fir die
Besteuerung aller Kapitalertrage in einem Unternehmen zu ersetzen; vgl. Jarass/Obermair (2004),
Jarass/Obermair (2005), Jarass/Obermair (2006), Jarass/Obermair (2007c).

204 am 6.7.2007 endgdiltig 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 Steuerprivilegien®” im Vergleich zu anderen Investoren, u.a.:

207

208

209

210
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Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentlimer fallenden laufenden Ertrage
sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-
steuerung soll ausschlielich bei den Eigentiimern erfolgen, die grofenteils
im Ausland anséssig sind. Im Ergebnis soll damit in Deutschland im Regelfall
Uberhaupt keine Besteuerung erfolgen®®,

Die durch die Unternehmensteuerreform 2008 eingefiihrten Beschrankungen,
u.a. beziiglich des Verlustvortrags und der Abzugsfahigkeit von Finanzierungs-
aufwendungen, sollen grundsétzlich nicht fiir Private-Equity-Fonds u.A. gel-
ten.

Aufgelaufene Verlustvortrége des erworbenen Unternehmens (>Zielunterneh-
meng, >Portfolio-Unternehmenc) sollen auf den nachsten Erwerber (bertra-
gen werden koénnen?®, in Abweichung von dem schon beschlossenen Verbot
(»Mantelkaufregelung«) ab 2008.

Und schlielich: Managementleistungen, die fur den Private-Equity-Fonds
von mit dem Fonds verbundenen Gesellschaften erbracht werden, sollen von
der Umsatzsteuer befreit werden?t°.

BVK (2007b2), S. 3. In BVK (2007d) werden dieselben Forderungen nach erheblichen Steuerpri-
vilegien mit der Forderung nach »Schaffung von stabilen und verlasslichen Rahmenbedingungen
fur die Private-Equity-Branche in Deutschland« verbramt.

Um es noch einmal zu betonen: Der hierbei hdufig verwendete Terminus technicus >steuerliche
Transparenz< kann in die Irre filhren: Es geht keinesfalls um mehr Transparenz, also mehr Informa-
tionen tiber Geschafte, Eigentlimer und Gewinne von Private-Equity-Fonds. Der steuertechnische
Begriff bedeutet vielmehr: keinerlei Besteuerung beim Unternehmen, sondern ausschlieBlich beim
Anteilseigner. Da die Fondsanteilseigner ganz uberwiegend Auslander sind oder steuerbefreite
Inlénder, wie Lebensversicherungen, erfolgt im Ergebnis in Deutschland im Regelfall Giberhaupt
keine Besteuerung. Die Forderung >steuerliche Transparenz« fiir Private-Equity-Fonds bedeutet also
de facto die Forderung nach Steuerfreiheit in Deutschland von in Deutschland erwirtschafteten
Ertragen. Vgl. hierzu auch Kap. 5.2.2.

Verlustverrechnung (Sanierungsklausel It. § 8 Abs. 4, Satz 3 KStG), vgl. Kap. 3.1.3, nutzt primar
dem Verkaufer, der so einen hoheren Verkaufspreis realisieren kann.

Diese Leistungen sollen damit beispielsweise Leistungen von Verbanden der freien Wohlfahrtspfle-
ge fur gemeinniitzige Zwecke gleichgestellt werden (§ 4 Nr. 18 UStG). Ist das Gleichbehandlung
des Gleichen?



Kasten 6.1: Begriindung des BVK fiir die gewiinschten Steuerprivilegien

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) listet in seiner
Stellungnahme?* vom 15. Mai 2007 zum Eckpunktepapier des Bundesfinanzministeriums
vom 9. Mai 2007%2 die (oben genannten) Wiinsche fiir steuerliche Sonderregelungen fiir
die Fonds auf und erklart anschliefend: »In letzter Zeit war aus dem [Finanz-]Ministerium
zu horen, dass man Private-Equity-Fonds, wenn sie nicht in der Frihphasenfinanzierung
tatig seien, nicht »foérdern« wolle. Im Ministerium liegt ein groles Missverstandnis vor.
Die Eigenkapitalfonds, um die es geht, bendtigen keine Forderungen, und diese sind weder
von diesen Fonds noch vom BVK angemahnt oder erbeten worden. Wenn man keine der
flr den Standort notwendigen MalRnahmen, insbesondere zur geforderten Transparenz vor-
sieht, wird es nicht weniger Fonds oder weniger Eigenkapital geben. Das Eigenkapital wird
dann nur in auerhalb 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 Stadten und Léndern aufRerhalb
Deutschlands. Die Frage ist, ob Deutschland ein malgeblicher Standort fur den Vertrieb
von Eigenkapital sein will oder nicht. Nach dem Eckpunktepapier ist die Antwort klar:
Deutschland soll nicht malgeblicher Standort fir den Vertrieb von Eigenkapital sein. Die-
ser Befund ist fur den Standort Deutschland sehr unbefriedigend und wird zu erheblichen
Nachteilen fur unser Land fihren.«3

Begriindet werden diese Forderungen damit, »... Deutschland als Standort fir
Private-Equity-Fonds attraktiv zu machen. ... Die Private-Equity-Branche in
Deutschland tragt mafRgeblich dazu bei, dass kleine, innovative Unternehmen
sowie der Mittelstand mit dringend benétigtem Eigenkapital versorgt werden.
Es ist belegt, dass die durch Private-Equity finanzierten Unternehmen héhere
Umsétze generieren und deutlich mehr Arbeitsplétze schaffen als alle anderen Un-
ternehmen. Diesem Ziel haben sich die deutschen Private-Equity-Gesellschaften
verschrieben. Sie gilt es zu stérken und in Deutschland zu halten.«?4,

Weiter heif3t es mit wiinschenswerter Klarheit: »Ohne die Gewahrleistung die-
ser Steuertransparenz investieren Auslénder nicht in Deutschland.«*° Dabei ist zu
fragen, wie es mit der Wettbewerbsfahigkeit der Private-Equity-Fonds steht, wenn
sie derartig massive Steuerverglinstigungen?:® bendtigen?” 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 »fiir den Standort notwendigen MalRnahmen« bezeichnet.

217 BVK (2007a). Der Vorstandsvorsitzende des BVK erklarte dazu auf einer Podiumsdiskussion der
FDP am 05.07.07 in Berlin, dass auslandische Fonds in Deutschland keine Fondsmittel erhalten,
wenn sie keine steuertransparenten, also gegeniiber den normalen Fondsanbietern steuerprivile-
gierte Fonds anbieten kdnnen: ein klassischer Fall fir mangelnde Wettbewerbsfahigkeit.

105



dass in einer Mitgliederumfrage fast die Hélfte der BVK-Mitglieder angeben,
Uber eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar ganzer Managementgesellschaften
ins Ausland nachzudenken.

Eines ist allerdings wahr: Eine deutliche Verringerung der Steuerprivilegien
fur die Fonds konnte die Attraktivitat der Fonds soweit verringern, dass ihr ganzes
Geschéftsmodell nicht mehr wettbewerbsfahig sein kdnnte, vgl. beispielhaft den
Kasten 6.2.

Kasten 6.2: Private-Equity-Fonds — ohne Steuerprivilegien pleite?

Als Bundesfinanzminister Steinbriick’s Plan im Mai 2006 bekannt wurde, bei der Un-
ternehmensteuerreform 2008 die Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen zu beschrénken, da
mahnte die Private-Equity-Branche, diese Einschrankung werde fiir auslandische Finanzin-
vestoren »das ganze Modell kippen«, der Branche drohe eine Insolvenzwelle?®. »So viel
Klarheit hort man selten aus der Branche, glénzte sie doch bislang mit einem Ausmal} an
Intransparenz, sodass selbst Commerzbankchef Miiller sich beklagte, man kenne von den
»Heuschrecken« meist nicht mehr als eine Postfachadresse. Endlich sprechen die Finanzin-
vestoren aus, wovon sie in Wahrheit leben«?'°: von Steuerbegiinstigungen, die Steinbriick
nun abschaffen will.

Durch die geplante Abschaffung der genannten Steuerprivilegien wiirden die Unter-
nehmenspreise sinken und die Renditen der Deals um bis zu 4% reduziert??, 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 fiir
internationalen Zahlungsausgleich (B1Z), vgl. Kasten 2.2, ein Risiko fur das gesamte Wirt-
schafts- und Finanzsystem darstellen?

6.2 Forderungen zur Verringerung und Abschaffung
der Steuerprivilegien fiir 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).
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Steuerrechtler Anzinger von der TU Darmstadt in einem ebenso knappen wie
préazisen Artikel in der Borsenzeitung??, dass die Private-Equity-Fonds die ge-
nannten Kriterien Gberwiegend nicht erfillen, die fiir die Einstufung als >vermo-
gensverwaltend< und somit gewerbesteuerfrei und mit weiteren Steuerprivilegien
ausgestattet, erforderlich sind. Anzinger fordert, jetzt durch konkrete gesetzliche
Regelungen beziglich der zu erfullenden Kriterien eine bestimmte Gruppe der
>neuen Investoren< von den steuerlichen Beglinstigungen auszuschlieen, ndmlich
genau die, »die mit einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das
Management eingreifen, den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern
und uber Risiken, die mit hohem Fremdkapital verbunden sind, héhere Renditen
erzielen wollen. ... Fir eine weitergehende Begiinstigung gegeniiber anderen Un-
ternehmen besteht keine Rechtfertigung.«

6.2.2 IG Metall

Ahnlich argumentiert die Volkswirtin Koppen in den Wirtschaftspolitischen In-

formationen der IG Metall??%; »Die IG Metall sieht keine Veranlassung fiir eine

generelle steuerliche Férderung von Private-Equity-Unternehmen.« In diesem um-
fangreichen Beitrag zu Private-Equity-Fonds wird hinsichtlich ihrer steuerlichen

Behandlung im Einzelnen gefordert:

B »Die volle Einbeziehung von VerduBerungsgewinnen in die Bemessungs-
grundlagen fiir die Einkommens- und Gewinnbesteuerung.

B Die Besteuerung von Verduferungsgewinnen und Kapitalertrégen bei der in-
landischen Fondsgesellschaft. Die 1G Metall begriifit, dass die Bundesregie-
rung bei der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Einfilhrung eines dualen
Einkommensteuersystems bewusst verzichtet hat und an der Besteuerung des
Unternehmenssektors festhalten will. Von diesem Prinzip sollte fur Private-
Equity-Gesellschaften nicht abgewichen werden.

B Die einheitliche Besteuerung von inlandischen und auslandischen Investo-
ren. Dies kann durch die Besteuerung bei der inlandischen Fondsgesellschaft
erreicht werden.

B Die oben bereits aufgefiihrte umfangreichere Besteuerung der Kreditzinsen
als Entgelt fur das Fremdkapital. Mit dieser Mainahme kénnte ebenfalls die
ungerechtfertigte Bevorzugung internationaler Investoren und Kreditgeber
reduziert werden.

221 Anzinger (2007).
222 Vgl. 1G-Metall (2007a).
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B Private-Equity-Fonds sollten der Gewerbesteuer unterliegen. Die tbliche Ein-
ordnung der Fondsgesellschaft als vermogensverwaltend ist oft konstruiert und
entspricht nicht den 6konomischen Realitaten.«

6.2.3 Antrag der Bundestagsfraktion Biindnis 90 / DIE GRUNEN

Unter dem Titel »Innovationsfahigkeit des Standortes starken — Wagniskapital for-

dern« hat die Fraktion Biindnis 90 / DIE GRUNEN am 21.03.2007 im Bundestag

einen Antrag eingebracht??®; »Der Deutsche Bundestag fordert deshalb die Bun-
desregierung auf, zugig einen Gesetzentwurf vorzulegen, der die steuerlichen Be-
dingungen fur Hochtechnologie-Griindungen und junge innovative Unternehmen
attraktiv ausgestaltet. Diese steuerliche Forderung soll dabei zielgenau auf kleine
und mittlere Technologie- und andere hochinnovative Unternehmen beschrankt
werden, die zun&chst mindestens 30 Prozent ihres Umsatzes fiir Forschung und

Entwicklungsausgaben aufwenden und die nicht von einem oder mehreren zusam-

menwirkenden GroRunternehmen beherrscht werden. Im Einzelnen sind folgende

steuerliche Verbesserungen notwendig:

m Bei Ubertragung und Verkauf von Anteilen und Neuinvestition von Kapital
sollen Verlustvortrége voll erhalten bleiben. Die beschrankenden Regelungen
beim Mantelkauf sollen nicht greifen.

B Verluste sollen zeitlich und in der Hohe unbeschrankt vorgetragen und mit
Gewinnen verrechnet werden kénnen. Die Mindestbesteuerung soll in diesen
Féllen nicht greifen.

m Sofern eine Abgeltungssteuer realisiert wird, sollen Dividenden und private
VerauRerungsgewinne der Anteilseigner mit dem halben Steuersatz der Ab-
geltungssteuer belegt werden, um eine Benachteiligung der Eigenkapitalfi-
nanzierung zu verhindern.

B Venture-Capital-Fonds, die in die oben genannten Hightech-Unternehmen in-
vestieren, werden generell als vermdgensverwaltend eingestuft. Dies bedeutet,
dass auf der Fondsebene keine Besteuerung stattfindet.

B Der Carried-Interest der Fondsinitiatoren (Entlohnung fur die Vermittlung von
Beteiligungen) unterliegt generell dem Halbeinkiinfteverfahren.«?2*

Der Antrag liegt tberwiegend auf der Linie des BMF-Eckpunktepapiers zu einem

Wagniskapitalbeteiligungsgesetz vom 9. Mai 2007, vgl. Kap. 6.3.3. Die in dem An-

223 GRUNE (2007), S. 2.
224 GRUNE (2007), S. 2.
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trag genannte Zielgruppe der »kleinen und mittleren Technologie-Unternehmenc
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 Positionspapier?? vorge-
legt. Hier wird eingangs zu Recht festgestellt: »... die Fonds kénnen ihre Gewinne
ohne eine flr sie nennenswerte nationale oder internationale Regulierung reali-
sieren.« Und weiter: »An erster Stelle der Opferliste kbnnen Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer jener Firmen stehen, die von Finanzinvestoren Gibernommen
werden: Denn ihnen droht die gesamte Palette vom totalen Jobverlust durch
Personalabbau uber den vermehrten Einsatz von Zeitarbeitsbeschéftigten bis zu
Lohnverzichten, Verzicht auf Pensions- und Betriebsrentenzusagen im Vertrauen
auf spétere Weiterbeschéftigung.« Und schlielflich: »Eine der gefahrlichen Ursa-
chen fur hohe Renditen wie flr die hohen Risiken der Arbeiterschaft: Die Fonds
»zwingen« die gekauften Unternehmen zur Verschuldung und veranlassen, dass
das Verschuldungsvolumen als Sonderrendite an sie ausgeschuttet wird. Damit
zahlt das gekaufte Unternehmen den eigenen Kaufpreis selbst.«

Die in Kap. 2 dieses Gutachtens ausfihrlich dargestellten Risiken fir die Sta-
bilitat des Finanzsystems, vgl. v.a. Kasten 2.1, werden auch in dem Positionspapier
aufgegriffen und es wird eine allgemeinvertragliche Gestaltung des Finanzinves-
torenwesens gefordert. Zu den steuerlichen Forderungen der Branche wird darauf
hingewiesen, dass ein umfassendes Beglinstigungsgesetz fiir Private-Equity-Steu-
erausfille zwischen 15 und 20 Mrd. € auslosen wiirde?®. So stellt das Papier fest:
»Nachdem der deutschen Wirtschaft mit der Unternehmensteuerreform bereits mit
einer Jahreswirkung von 5 Mrd. Euro jéhrlich ein beachtlicher Tribut gezollt wor-
den ist, wiirde die zusatzliche Subventionierung von Private-Equity mit 15 bis 20
Mrd. Euro ein finanzpolitisches Abenteuer sondergleichen darstellen. Das wiirde
gegen den Geist des Koalitionsvertrages verstof3en. Dafur gibt es keine Grundlage.
Der Bundesfinanzminister hat das erfreulicherweise bereits klargestellt.«???

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 ausfhrlich tber
das Positionspapier??: »Grundséatzlich sind Pronold und Runde mit Steinbriicks
Vorhaben [ndmlich einer Konzentration auf Wagniskapitalbegiinstigung] einver-
standen. Sie bezeichnen es in ihrem Papier als klug, lediglich solche Investoren
zu fordern, die jungen Unternehmen Wagniskapital zur Verfugung stellen. Auch
unterstiitzen sie das vorgesehene Gesetz zur Begrenzung von Finanzmarktrisiken,
die von den Beteiligungsfirmen ausgehen. Ihre Forderungen gehen jedoch weiter.
So plédieren sie beispielsweise dafir, 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 konne statt risikobereite Unternehmer. Bislang sind 50 Prozent
dieses sogenannten Carried Interest steuerfrei, Steinbriick will den Anteil auf 40
Prozent reduzieren. »Ich halte es fiir fraglich, dass diese Art von Tatigkeit steu-
erlich beglnstigt wird«, sagte Runde. Auch die Steuern flr die Fonds wollen die
Autoren erhohen. Uber eine generelle Gewerbe- oder Unternehmenssteuerpflicht
solle nachgedacht werden, heift es.

Die Abgeordneten schlagen zudem vor, die Rekapitalisierung genannten Aus-
schiittungen an die Investoren in bestimmten Grenzen zu verbieten. Sie attackieren
damit ein Geschaftsmodell, das Finanzinvestoren praktizieren, die Ubernahmen
mit hohen Krediten finanzieren und die Schulden dem Gibernommenen Unterneh-
men aufblrden. Fiir Banken erwégen sie strengere Regeln, die sie bei der Kredit-
vergabe an die Investoren beriicksichtigen miissten. Auch sei es tberlegenswert,
die Offenlegung der Vermdgens- und Eigentlimerstruktur und der Bilanzen der
Beteiligungsgesellschaften in ein Regulierungspaket zu packen.

6.2.5 Leitartikel im Handelsblatt vom 19.06.2007

Das Handelsblatt, nicht verdachtig wirtschaftsfeindliche Auffassungen zu ver-
treten, bestreitet in seinem Leitartikel auf S. 1 nicht nur den Sinn besonderer
Forderung der Private-Equity-Branche, sondern zweifelt auch daran, dass den
Unternehmensgriindern durch Steuerbegunstigungen geholfen werden kann, die
nicht etwa ihnen selbst, sondern ihren Wagniskapitalgebern gewahrt werden.

228 FTD (2007).

110



Kasten 6.3: Leitartikel im Handelsblatt vom 19.06.2007

»Deutschland ist spat dran mit seinem umstrittenen Gesetz zu Beteiligungsfonds. Erstens
hat die Private-Equity-Branche, die auf die Beteiligung an nicht bérsennotierten Unter-
nehmen spezialisiert ist, moglicherweise bald ihre beste Zeit hinter sich. Denn die Phase
extrem niedriger Zinsen geht zu Ende — und damit auch die Zeit der besonders giinstigen
Finanzierungen fir Beteiligungsfonds; nicht von ungefahr wollen viele jetzt noch schnell
an die Borse gehen. Zweitens: Wahrend wir diskutieren, wie wir Private-Equity fordern,
stellen Briten und Amerikaner ihre Steuervorteile fiir 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 ubermaRiger Detailverliebtheit kommt hinzu, dass die Private-Equity-Branche immer
noch Emotionen hervorruft wie keine andere. Die SPD hat das mittlerweile international
gangige Schlagwort »Heuschrecken« gepragt, 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 angelsachsischen Lé&nder
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 groRere Unternehmen, die sie zum Teil immer langer
behalt. Viele Beteiligungsfonds entwickeln sich de facto zu Mischkonzernen.

Beide Stichwdrter — »eine Finanzierungsform unter vielen« und »de facto Mischkon-
zerne« — werfen aber die Frage auf, warum man die Branche steuerlich besonders fordern
sollte. Das Argument, in anderen Léndern habe Private-Equity mehr Bedeutung als bei uns,
daher gebe es hier »Nachholbedarf«, klingt doch etwas durftig. Wére es ausschlaggebend,
missten andere La&nder uberlegen, wie sie Familiengesellschaften férdern — denn das ist
immer noch das Erfolgsmodell im deutschen Mittelstand.

Bundesfinanzminister Peer Steinbriick (SPD) hat also mit seiner Grundlinie Recht, sich
gegen groRere Steuervorteile und damit auch gegen die Vorstellungen von Bundeswirt-
schaftsminister Michael Glos (CSU) zu wehren. Steinbriick will die Finanzierung von Un-
ternehmensgriindungen férdern, was sicher ein hehres Ziel ist. Aber selbst in diesem Bereich
sind zu hohe Erwartungen nicht angebracht. Denn die Finanzierung von Griindern scheitert
meist daran, dass Geldgeber deren Ideen nicht einschétzen kénnen. Und daran &ndern Steu-
ervorteile alleine nichts. Hier braucht es mehr Unternehmer mit spezieller Branchenkenntnis,
die als »business-angels« Griindern mit Rat und Geld zur Seite stehen.«

Quelle: Wiebe (2007).
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6.3 Gesetzgebungsvorhaben

Die Gesetzgebungsvorhaben griinden auf dem Koalitionsvertrag vom 11.11.2005?%°
zur »Mobilisierung von Wagniskapital fiir Innovationen.

Am 29. Juni 2007 wurde ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Moder-
nisierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) ver-
offentlicht®0, der in Artikel 1 den Entwurf eines Gesetzes zur Férderung von
Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG) enthélt?®t, 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 kdnnen.

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 Steinbrlck
die Vorschlage der CEFS?®? (und damit wesentliche Vorschlage des Branchen-
verbandes BVK) als teilweise tberholt, 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-Vorschlagen

»Im Zentrum der Empfehlungen der Gutachter stehen steuerliche MalRnahmen des Ge-
setzgebers zur Forderung des Beteiligungskapitalmarktes. So soll nach den Vorstellungen
der Gutachter von einer Besteuerung der Beteiligungskapitalgesellschaften abgesehen wer-
den, indem diese generell von der Kérperschaft- und Gewerbesteuer befreit werden. Durch
flankierende Regelungen soll zudem gesetzlich ausgeschlossen werden, dass Beteiligungs-
kapitalgesellschaften gewerbliche Einkinfte erzielen kénnen.

Diese Auffassung wird vom Bundesfinanzministerium nicht geteilt.

229 Kaoalitionsvertrag (2005), S. 16/17. Das entsprechende Kap. 1.6 zu Mobilisierung von Wagniska-
pital fir 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 Frihjahr
2008 in Kraft treten kann.

232 CEFS (2007).
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Die Gutachter verkennen dabei, dass ihre Vorschlage nicht nur von ihnen intendierte
Effekte bewirken, sondern zahlreiche Gestaltungsspielrdume erdffnen. Durch eine Um-
qualifizierung gewerblicher Einkinfte in Beteiligungseinkiinfte kann das bestehende Steu-
ersatzgefélle zwischen dem einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz und der kiinftigen
Abgeltungssteuer fiir massive steuerliche Gestaltungen ausgenutzt werden.

Andere Vorschldge der Gutachter sind bereits durch den Regierungsentwurf zur Un-
ternehmensteuerreform tberholt. Durch die Einfiihrung der Abgeltungssteuer auf Verdu-
Rerungsgewinne entfalten Vorschldge, die nach bisher geltendem Recht zu steuerfreien
VerduRerungsgewinnen gefilhrt hétten, keine Wirkung. Daher hatten die Gutachter sich fur
eine teilweise Beibehaltung der Steuerfreiheit von VerauBerungsgewinnen ausgesprochen,
die im Rahmen der Unternehmensteuerreform aufgehoben werden soll.

Die vorgeschlagenen steuerlichen Sonderregelungen fir die Beteiligungskapitalbranche
fuhren zu erheblichen Steuerausfallen (geschatzt rund 15 bis 20 Mrd. Euro). Daher ist eine
Umsetzung in dieser Form ausgeschlossen.

Zudem ist eine derartig breite Forderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen fir
ein Marktversagen existieren ausschlieflich im eng abgegrenzten Bereich der Wagniskapi-
talfinanzierung. Nur in diesem Bereich besteht eine Rechtfertigung fir gezielte steuerliche
Forderung. Der Umfang dieser steuerlichen Férderung muss zudem mit dem grundlegenden
Ziel der Haushaltskonsolidierung vereinbar sein.«

Die Branche stuft diese Schatzung als iberzogen ein. Aber: »Die abweichende Ein-
schatzung der Beteiligungsbranche durfte im Wesentlichen darauf zuriickzuftihren
sein, dass die Branche die erheblichen Gestaltungsrisiken ihrer Vorschlége unter-
schatzt«, heil’t es in einem internen Arbeitspapier des Bundesfinanzministeriums.
»... Einer der wesentlichen Vorschlége zielt darauf, die Tatigkeit von Kapitalgesell-
schaften transparent zu besteuern, d.h. nur den Anleger, nicht die Gesellschaft zu
belasten. Damit wiirde es nach Einschatzung des Ministeriums jedoch moglich, lau-
fende Einkiinfte aus Gewerbebetrieb durch Zwischenschaltung einer Beteiligungs-
gesellschaft umzuqualifizieren. Der Anteilseigner wirde damit kiinftig nicht mehr
individuell besteuert, sondern unterldge der Abgeltungssteuer. Die Spitzenbelastung
ginge von rund 47% auf rund 26% zuriick. Hochgerechnet auf die Einkommensteu-
erstatistik flr 2008 ergédben sich die geschatzten Ausfélle.«?

6.3.2 BMF-Eckpunkte vom 9. Mai 2007

Am 9. Mai 2007 hat das Bundesfinanzministerium Eckpunkte?* vorgelegt zu

B Wagniskapitalbeteiligungsgesetz,

B Novellierung des Gesetzes uiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,

B Risikobegrenzungsgesetz zum Schutz vor Risiken durch Finanzinvestoren.

233 Borsen-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 fir véllig unzureichend erklart?,

Hinsichtlich Besteuerung enthalten die BMF-Eckpunkte eine entscheidende

Einschrankung®®: Die steuerliche Privilegierung der Wagniskapitalbeteiligungs-
gesellschaften durch >Steuertransparenz< soll nur einem genau definierten Kreis
forderungswurdiger junger Unternehmen v.a. im Bereich der Spitzen- und hoch-
wertigen Technologie zugute kommen. Diese Zielgesellschaften diirfen bei An-
teilserwerb durch Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften nur
M ein Alter von maximal 7 Jahren und
B cin Eigenkapital von maximal 0,5 Mio. € haben.
Falls die Geschaftstatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften®?
(Uberwiegend) im Halten derartiger Zielgesellschaften besteht, sind die Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaften gewerbesteuerfrei und unterliegen auf Ebene
der Beteiligungsgesellschaft keinerlei Besteuerung. Verlustvortrage 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 Ubertragung der Verlustvor-
trage auf die Nachfolger ausschlieft.

Diese geplante massive Einschrankung der Steuerprivilegierung gegeniiber
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 Steuerbegiins-
tigung fir inlandische?® Initiatoren von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften
ausgeweitet wird: Derzeit sind nur Initiatoren im Rahmen von vermégensverwal-
tenden Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften steuerbegiinstigt, indem gewinn-
abhéngige Vergitungen fiir ihre Tétigkeiten (>Carried Interest<) nur zur Halfte
steuerpflichtig sind. Diese Vergiinstigung soll zukiinftig auch auf gewerbliche
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften ausgeweitet werden?9, gleichzeitig soll
die Vergunstigung von derzeit 50% auf 40% reduziert werden: Kinftig 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 fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen.

238 Die Gewinnanteile von ausléandischen Initiatoren sind im Regelfall ohnehin steuerfrei, soweit die
Initiatoren nicht im Inland tatig sind.

239 BMF-Eckpunkte (2007), S. 6.
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60% derartiger Vergltungen beim Initiator steuerpflichtig sein. Durch diese Aus-
weitung besteht die grofRe Gefahr, dass kiinftig Vergutungen fiir in Deutschland
erbrachte Beratungs- und &hnliche Dienstleistungen in Deutschland nur noch gut
zur Halfte versteuert werden miissen.

6.3.3 Streit zwischen Bundesfinanz- und Bundes-
wirtschaftsministerium

Mitte Juni 2007 war noch unklar, wie die von der groRen Koalition ab 2008 ge-

planten Beglinstigungen von Private-Equity-Fonds aussehen werden, vgl. Kasten

6.5.

Kasten 6.5: Gerangel um Wagniskapitalgesetz hélt an

Weitere Gespréche zwischen Bundesfinanzminister Steinbriick und Unions-Fraktionsvize
Meister geplant. Das Bundesfinanzministerium (BMF) ist vorerst von den Planen abgertickt,
sein umstrittenes Eckpunktepapier zur Forderung von Wagniskapital als Referentenent-
wurf an Parteien und Verbénde zu verschicken. Dieses Vorhaben hatte nach Informationen
des Handelsblatts [sowohl] beim Bundeswirtschaftsministerium als auch beim Bundesfor-
schungsministerium und bei der CDU/CSU-Bundestagsfraktion fiir Befremden gesorgt.

Einig sind sich die Koalitionspartner, dass junge und in der Griindung befindliche High-
tech-Betriebe derzeit unzureichend finanziert werden. Um das Engagement von Beteili-
gungsgesellschaften zu stérken, soll der Staat steuerliche Vorteile gewéhren. Die in den
Eckpunkten erwdhnten MaRnahmen greifen aber aus Sicht des Bundeswirtschaftsminis-
teriums zu kurz. So kritisiert Bundeswirtschaftsminister Michael Glos (CSU), dass mit
Wagniskapital finanzierte Betriebe ihre Verlustvortrége steuerlich nur sehr eingeschrankt
geltend machen durfen. ...

Quelle: Handelsblatt (2007b) vom 15.06.07.

Die Signale aus dem schwarz-roten Regierungslager sind unterschiedlich, das
Bundeswirtschafts- und das Bundesfinanzministerium sind uneins. Bundesfinanz-
minister Peer Steinbriick (SPD) will die Beglinstigungen auf Wagniskapital fir
junge Technologiefirmen begrenzen. Bundeswirtschaftsminister Michael Glos
(CSU) hingegen mdchte alle Finanzbeteiligungsgesellschaften steuerlich privile-
gieren unabhangig von ihrer Zielsetzung und der Art ihrer Beteiligungen.

In einem Schreiben, das der BMF-Staatssekretar Nawrath dem Vorsitzenden
des Finanzausschusses im Bundestag in Kopie bermittelt hat, beziffert der Bun-
desfinanzminister das daraus resultierende Steuerausfallpotential auf jahrlich 15
bis 20 Mrd. €.
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6.3.4 Steuersparmodell )WVermoégensverwaltende Finanz-
beteiligungsgesellschaftenc

Die Mdglichkeiten solcher Unternehmens- und Steuergestaltung im Zusammen-

hang mit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer ab 2009 wurden bereits oben in Kap.

3.5 erlautert und werden unten in Kap. 6.4.3 nochmals beispielhaft dargestellt:

Werden Finanzbeteiligungsgesellschaften vom Typ Private-Equity-Fonds steu-
ertechnisch generell als rein vermdgensverwaltend anerkannt, fallt keine Gewer-
besteuer an und ihre inlandischen??® Anteilseigner werden ab 2009 nicht mehr im
Hdochstfall mit 45%, sondern mit dem Abgeltungssteuersatz von 25%?*! belastet.

GrofRere deutsche Investoren kdnnten somit ihr Eigenkapital aus ihren gewerb-
lichen Unternehmen herausziehen und in einen Private-Equity-Fonds einbringen,
der dann seinerseits ihre friiher direkt gehaltenen Anteile an einem Gewerbebetrieb
als Portfolioanteil (iberndhme. Die eigentlich gewerblichen und beim Anteilseig-
ner mit maximal 45% einkommensteuerpflichtigen Einkiinfte wirden dadurch
umgqualifiziert in Einkinfte aus Kapitalvermogen und nur der Abgeltungssteuer
von 25% unterliegen.

Die gleichen steuerlichen Vorteile konnten sie allerdings auch durch den
schlichten Verkauf und die anschlieRende Anlage des Vermdgens erzielen. Der
Charme des genannten Modells liegt aber darin, dass die Anteilseigner bei glei-
chem Steuervorteil Gber die Fondskonstruktion wirtschaftlich uneingeschrankten
Einfluss auf ihr Unternehmen behalten.

Das Bundesfinanzministerium befurchtet zu Recht, dass die fiir gewerbliche
Immobilien durch die Rechtsform der REITs (vgl. Kap. 3.7) gewahrten Steuerpri-
vilegien dann von allen gewerblich Tatigen genutzt werden kénnten.

Unabhéngig von besonderen Privilegien firr Private-Equity-Fonds und ihre
Gesellschaften besteht ohnedies mit der Einflihrung der Abgeltungssteuer ab 2009
das Risiko weiterer massiver Steuerausfélle durch die damit noch lukrativer wer-
dende Erhdhung der Fremdfinanzierung?2.

240 Ausléndische Anteilseigner missen weder jetzt noch ab 2009 Steuern in Deutschland bezahlen,
vgl. Tab. 3.5, Zeile (4b).

241 zzgl. Solidaritatszuschlag 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 fiir ein Wagniskapitalbeteiligungsgesetz
vom 15. August 2007

Ein Spitzengesprach zwischen dem Bundesfinanzministerium und der CDU/CSU-
Bundestagsfraktion brachte Ende Juni eine grundsétzliche Einigung®?, bei der aller-
dings von der klugen Fokussierung des Eckpunktepapiers vom 9. Mai 2007 auf die
im Koalitionsvertrag vorgesehene »Mobilisierung von Wagniskapital fiir Innovati-
onen«?* nicht viel tibrig geblieben ist. Als Ergebnis dieser Einigung wurde am 29.
Juni 2007 ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbe-
dingungen firr Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vorgelegt?*® und weitgehend unver-
andert am 15. August 2007 als Gesetzentwurf?*¢ veroffentlicht, der in Artikel 1 den
Entwurf eines »Gesetzes zur Férderung von Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG)«
enthalt. Kasten 6.6 zeigt die wesentlichen Teile des Referentenentwurfs.

Kasten 6.6: Referentenentwurf fiir ein Wagniskapitalbeteiligungsgesetz
vom 29. Juni 2007

»§ 1 Anwendungsbereich

Dieses Gesetz regelt die Tatigkeit 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 Griindung bei Erwerb der Beteiligung durch eine Wagniskapitalbeteiligungsge-
sellschaft nicht langer als zehn Jahre zuriickliegt, ...«

»8§ 4 Unternehmensgegenstand: SatzungsmaRig oder gesellschaftsvertraglich festgelegter
Unternehmensgegenstand der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft muss der Erwerb, das
Halten, die Verwaltung und die VeréuRerung von Wagniskapitalbeteiligungen sein.«

»8 8 Zuléssige Geschéfte

(1) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf

1. Wagniskapitalbeteiligungen,

2. andere Beteiligungen an Gesellschaften ...,

3. Wertpapiere im Sinne des § 47 des Investmentgesetzes,

4. Geldmarktinstrumente im Sinne des § 48 des Investmentgesetzes,

5. Bankguthaben im Sinne des § 49 des Investmentgesetzes,

243 Handelsblatt (2007d).
244 Kaoalitionsvertrag (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 Investmentgesetzes,

erwerben, halten, verwalten und verduRern.

(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 Birgschaften gewéhren.

(4) Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf Kredite aufnehmen sowie Genuss-
rechte und Schuldverschreibungen begeben. ...«

»§ 19 Vermdgensverwaltende Tatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft

Ubt die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft ausschlieRlich Tatigkeiten im Sinne von § 4 aus und halt sie ausschlieBlich Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften, ist sie einkommensteuerrechtlich als vermdgensverwaltend
einzustufen. Der vermdgensverwaltende Status der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft
entféllt insbesondere dann, wenn nachfolgende oder &hnliche Tatigkeiten ausgeubt wer-
den:

1. Geschéfte im Sinne von § 8 Abs. 1 Nr. 3 bis 6,

2. Erwerb und kurzfristige VeréuBerung der Beteiligungen im Sinne vom § 8 Abs. 1 Nr.
lund?2,

3. Ausnutzung eines Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen,

4. Tatigkeiten im Sinne von § 8 Abs. 2 bis 4.

Die in Satz 2 genannten Tatigkeiten durfen jedoch von einer Tochtergesellschaft der
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ausgelibt werden. Die Tochtergesellschaft muss eine
Kapitalgesellschaft sein, deren samtliche Anteile von der Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaft gehalten werden.«

Ganz im Gegensatz zu den Ausfiihrungen von Bundesfinanzminister Steinbriick
zu den CEFS-Vorschlagen (vgl. Kasten 6.4) zielt der Referentenentwurf nicht
— wie die Eckpunkte vom 9. Mai 2007 — auf die Férderung von innovativen
Technologie-Unternehmensgriindungen ab, sondern begunstigt vielmehr alle Be-
teiligungsunternehmen. Insbesondere wurde die Beschrdnkung 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 bérsennotierten Kapitalgesell-
schaften mit einem Alter von hdchstens 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 Vermdgens in Zielgesellschaften anlegen.
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6.4.2 Steuerliche Forderungen der Wagniskapital-

beteiligungsgesellschaft

Registrierte Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften werden mehrfach gefér-

dert:

Steuerprivilegierung Nr. 1: Unabhangig von der Einhaltung weiterer Bedin-
gungen unterfallen die erworbenen Zielunternehmen nicht den ab 2008 fur
alle anderen Unternehmen eingefiihrten Beschrankungen der steuerlichen Ver-
lustverrechnung?’. Vielmehr darf der Verlust auch bei eigentlich schadlichem
Beteiligungserwerb auf den Erwerber (ibertragen werden, »soweit er auf stille
Reserven des Betriebsvermdgens der der Zielgesellschaft entfallt«.2#

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf?*® insbesondere die Zielgesellschaft

beraten, Kredite aufnehmen und den aufgekauften Zielgesellschaften Kredite und

Burgschaften gewahren. Der Gesetzentwurf verwehrt®® allerdings den Status einer

vermdgensverwaltenden Personengesellschaft und die daraus resultierende steu-

erliche Privilegierung, wenn u.a. genau diese Tatigkeiten durchgefiihrt 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 >vermdgensverwaltender< Tatigkeit?:,

Doch wird diese vom Bundesfinanzhof eingeforderte Beschrankung der steu-
erlichen Privilegierung auf rein vermdégensverwaltende Gesellschaften im vor-
letzten Satz von § 19 WKBG nF wieder aufgehoben: »Die in Satz 2 genannten
Tatigkeiten durfen jedoch von einer Tochtergesellschaft der Wagniskapitalbetei-
ligungsgesellschaft ausgeiibt werden.« Mit anderen Worten: Die Durchfiihrung
dieser »schadlichen< Tatigkeiten durch eine 100%-Tochter-Kapitalgesellschaft ist
unschédlich flr die Steuerbegtinstigung der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft.
Bei der Tochtergesellschaft sind die Ertrage grundsétzlich voll steuerpflichtig, sie
kdnnen aber durch geeignete Vertrdge mit der Mutter und anderen T6chtern stark
reduziert werden.

247 § 8¢ 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 11 S. 751, 762 —, vom 29. Oktober 1998
— BStBI 1999 11 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 vermdgensverwaltend; in diesem Fall gilt:

Steuerprivilegierung Nr. 2: Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ist ge-
werbesteuerfrei, eine Besteuerung findet ausschlieflich auf der Ebene des
Anlegers statt (>transparente Besteuerunge, vgl. Kap. 5.2.4). De facto sind
damit ausléandische Anteilseigner in Deutschland ganz steuerfrei, inlandische
Anteilseigner bezahlen auf die Ertrdge nur Abgeltungssteuer in Héhe von
25%.

Steuerprivilegierung Nr. 3: Tatigkeitsvergitungen, die an die Initiatoren von
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften neben der quotalen Gewinnbeteili-
gung gezahlt werden (>Carried Interest<, vgl. Kap. 5.3) sind nicht voll zu
versteuern®?, sondern nur 60% davon.

Exkurs: Gewerbliche Infizierung von vermdgensverwaltenden Personengesellschaften

Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs wiirde durch die gewerbliche Tétigkeit der
Fonds-Tochtergesellschaft in der Rechtsform einer Personengesellschaft der Fonds selbst »ge-
werblich infiziert« werden?® und damit die steuerlichen Privilegien der vermégensverwaltenden
Personengesellschaft verlieren. Vor diesem Hintergrund ist die Vorschrift?®® 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 Steinbrick be-
furchtete neue Steuergestaltungsmodell?® fir beliebig grole Unternehmen, z.B.
grolRe Familienfirmen: »Durch eine Umqualifizierung gewerblicher Einkiinfte
in Beteiligungseinkiinfte kann das bestehende Steuersatzgefalle zwischen dem
einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz und der kiinftigen Abgeltungssteuer fur
massive steuerliche Gestaltungen ausgenutzt werden«?¢, vgl. Kap. 6.3.4:

252 wie jedes vergleichbare Einkommen z.B. aus Beratungstatigkeit 0.A..

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 Tatigkeit des Fonds ist dagegen gegeben, wenn der Fonds mitunternehmerische Be-
teiligungen (Beteiligung an gewerblich tatigen oder gewerblich gepragten Personengesellschaften)
im Portfolio hélt, § 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG. Denn bei doppelstéckigen Personengesellschaften farbt
eine etwaige gewerbliche Tatigkeit der Untergesellschaft auf die Obergesellschaft ab (vgl. BFH-
Urteile vom 8. Dezember 1994, BStBI 1996 11 S. 264 und vom 18. April 2000, BStBI 2001 11
S. 359.)«.

254 § 19 Satz 4 WKBG Entwurf.

255 Vgl. auch Kap. 6.3.1.

256 BMF-CEFS (2007a).
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B Schritt 1: Fonds als vermdgensverwaltende Personengesellschaft griinden
sowie eine 100%-Tochter-Kapitalgesellschaft.

W Schritt 2: Das Eigenkapital wird aus der Produktionsfirma herausgenommen
und auf den Fonds tbertragen®’.

W Schritt 3: Der Fonds und seine Tochtergesellschaft fiihren 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 Hochstalter von 10 Jahren lésst sich ggf.

durch Abspaltungen und Neugriindungen auch fiir deutlich groRere bzw. &ltere

Unternehmen einhalten.

Ergebnis: Ertréage der Produktionsfirma kommen nun bei den Anteilseignern
unbesteuert als Kapitalertrdge an und unterliegen damit ab 2009 statt maximal
45% Einkommensteuerspitzensatz nur noch der Abgeltungssteuer von 25%72%,

Wie schon in Kap. 6.3.4 ausgefihrt: Die gleichen steuerlichen Vorteile kénnten
auch durch den schlichten Verkauf und die anschliefende Anlage des Vermdgens
erzielt werden. Der Charme des genannten Modells liegt aber darin, dass die An-
teilseigner bei gleichem Steuervorteil Uber die Fondskonstruktion wirtschaftlich
uneingeschrankten Einfluss auf ihr Unternehmen behalten.

257 ggf. unter Einschaltung auslandischer Zwischenholdings.
258 jeweils zzgl. Solidaritdtszuschlag 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 flr Kapital-
beteiligungsgesellschaften keine steuerliche Sonderstellung geschaffen werden
sollte. Kap. 7.3 bewertet den Gesetzenentwurf eines Wagniskapitalbeteiligungs-
gesetzes vom 15. August 2007.

71 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 Geschaftsmodell, nach dem Private-Equity-Fonds (und neuer-
dings auch einige Hedge-Fonds) operieren, sieht eine hierarchische Kette von
naturlichen und juristischen Personen vor, die zwischen die Fondsinitiatoren und
das erworbene Zielunternehmen geschoben werden?®. Die zwei entscheidenden
steuerlichen Merkmale, deretwegen diese héchst komplizierten vielstufigen Or-
ganisations- und Finanzierungstrukturen errichtet werden, lassen sich wie folgt
beschreiben:

B Unbeschréankt 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 vermégensverwaltend anerkannt wird. In diesem Fall namlich ist
der Fonds von den Steuerbehdrden als >steuerlich transparent< zu behandeln,
d.h. alle laufenden Ertrége, Verkaufsgewinne etc. flieRen unbesteuert durch
den Fonds hindurch zu den Anteilseignern, die, da tberwiegend im Ausland
anséssig, dann jedenfalls in Deutschland keine Steuern bezahlen.

W Das grundsétzlich 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
ausfallt 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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landischen Kreditgebern (ggf. unter Zwischenschaltung deutscher Banken),

sodass die bezahlten Schuldzinsen auch beim Empfénger nicht von Deutsch-

land besteuert werden. Falls der Sitzstaat vom Kreditgeber nennenswerte Steu-
ern erhebt, verlegt der Kreditgeber seinen Sitz in ein anderes steuerglinstigeres

Sitzland.

Entscheidend ist dabei offensichtlich, ob die Private-Equity-Fonds, wie es die
Branche fordert, von der Finanzverwaltung als >rein vermdgensverwaltend< (und
damit als steuerlich privilegiert) oder aber als >gewerblich< (und damit als normal
steuerpflichtig) eingestuft werden.

Der Gesetzgeber muss demnichst entscheiden, ob er den in der Offentlichkeit,
aber auch in der Wissenschaft umstrittenen Nutzen solcher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften so hoch einschétzt, dass zu ihren Gunsten ein weiteres systemwidriges
Steuerprivileg fir alle daraufhin entsprechend konstruierten Finanzierungsgesell-
schaften gesetzlich festgeschrieben werden soll.

Der Referentenentwurf »Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen
furr Kapitalbeteiligungen« vom 29. Juni 2007 sieht in der Tat — in scharfem Gegen-
satz zum Eckpunktepapier des BMF vom 9. Mai 2007 — ein fast uneingeschranktes
Steuerprivileg fur Private-Equity-Fonds und dergleichen vor und erdffnet damit
unabsehbare Steuervermeidungsmaglichkeiten, auch z.B. fiir grofe inldndische
Familienunternehmen®,

(2) Wirtschaftliche Rolle von Hedge-Fonds und

Private-Equity-Fonds (Kap. 2)

Hedge-Fonds agieren meist von L&ndern aus, in denen sie keine Finanzaufsicht
kontrolliert und in denen alle Ertrage, die sie dort anfallen lassen, weitestgehend
unbesteuert bleiben. Private-Equity-Fonds hingegen operieren héufig von einem
Sitz im jeweiligen Zielland aus.

Da der GroRteil 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-Zusammenbriichen, wie in
der Vergangenheit als Folge &hnlich unkontrollierbarer Risiken schon geschehen;
letztlich wird sogar der Zusammenbruch ganzer Finanzsysteme und Volkswirt-
schaften befiirchtet. Am hértesten wiirde das die Beschéaftigten und den Arbeits-
markt treffen: Bankenkrisen und Firmenzusammenbriiche kosten wohlhabende

260 Einzelheiten hierzu in Kap. 6.4.
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Leute unter Umsténden viel Geld, die Arbeitnehmer aber in vielen Fallen die
Existenzgrundlage.

Die Finanzierung von echten Wagniskapitalbeteiligungen durch Fonds, wie
Neugriindungen im Hightech-Bereich, (>Venture Capital<) wird Gberwiegend po-
sitiv gesehen, macht aber nur einen verschwindend geringen Anteil ihres Gesam-
tengagements aus. Der kreditfinanzierte Firmenaufkauf (>Leveraged Buyout) ist
hingegen das Kerngeschéft 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 Anderungen, die fiir die An-
teilseigner von Personengesellschaften, wie z.B. Private-Equity-Fonds, eintreten,
sind in der Tab. 7.1 dargestellt. Die starkste Entlastung erfahrt der Personenkreis,
dessen Tétigkeit in der Verwaltung seines Vermogens besteht, namlich eine Ab-
senkung des Spitzensteuersatzes von 47%%* auf 26%2% (Tab. 7.1, B.2., Zeile (2b)),
wahrend die Anteilseigner gewerblicher Personengesellschaften ab 2008 47% statt
bisher maximal 44% zahlen missen (Tab. 7.1, B.1., Zeile (2b)).

261 Einkommensteuerspitzensatz 45% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz.
262 Abgeltungssteuer 25% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Abgeltungssteuersatz.
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Tabelle 7.1: Besteuerung von gewerblichen und von
vermogensverwaltenden Personengesellschaften

Steuersatz im Unternehmen und beim Anteilseigner, jeweils bezogen auf zu den Zahlen vgl. Tab. 3.7
den im Unternehmen erwirtschafteten Gewinn bis 2008 ‘ ab 2008

B.1. Personengesellschaft, gewerbesteuerpflichtig, vgl. Kap. 3.4
(1) Gewerbesteuer 17% ‘ 14%

(2) Einkommensteuersatz fiir Anteilseigner im Hoéchstfall
(unabhéngig davon, ob In- oder Auslénder)

(2a) bei Sofortauschittung 27% 33%
(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 44% 47%
(2c) bei Gewinneinbehaltung 27% 16%
(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 44% 30%
(2e) bei spaterer Auschittung 0% 19%
(2f) Summe Steuersatz = (2d)+(2e) 44% 48%

B.2. Personengesellschaft, vermégensverwaltend
(also nicht gewerbesteuerpflichtig), vgl. Kap. 3.5

(1) Gewerbesteuer 0% 0%

(2) Einkommensteuersatz flir Anteilseigner im Hochstfall
(unabhéangig von Gewinnausschittung oder -einbehaltung)

(2a) Inlander 47% 26%
(2b) Summe Steuersatz = (1)+(2a) 47% 26%
(2c) Auslander 0% 0%
(2d) Summe Steuersatz = (1)+(2c) 0% 0%

(4) Besteuerbarkeit von Hedge-Fonds und von Private-Equity-Fonds (Kap. 4)

Die Ertrége der tUberwiegend auslédndischen Fonds kénnen in Deutschland
direkt besteuert werden, falls diese, etwa durch Tochtergesellschaften oder Ver-
treter, auch in Deutschland steuerlich ansassig sind. In allen anderen Féllen ist
grundsétzlich eine Besteuerung der von den Fonds in Deutschland erwirtschafteten
Ertrége bei ihren deutschen Geschéftspartnern moglich, also bei dem deutschen
Unternehmen, das Zahlungen an die Fonds leistet bzw. bei dem deutschen Ziel-
unternehmen. Inshesondere kann so eine systematische fondskreierte Steuerum-
gehung verhindert werden.

Wiéhrend in Deutschland die Befuirworter von besonderen Steuerprivilegien
fiir die Private-Equity-Branche noch immer eine starke Stellung haben, scheint
in den Herkunftslandern des Geschaftsmodells (USA und GroRbritannien) die
Stimmung umzuschlagen. In beiden L&ndern gibt es nachhaltige parlamentarische
Bestrebungen, die Vergunstigungen fir die Fonds, ihre Anteilseigner und ihre
Top-Manager zu reduzieren.
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Dartiber hinaus konnte mit dem allgemein erwarteten weltweiten Anstieg der
Kreditzinsen, einer risikondheren 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 Attraktivitat verlieren.

(5) Besteuerung der Aktivitaten von Private-Equity-Fonds (Kap. 5)

Private-Equity-Fonds sind grundsatzlich als Personengesellschaft organisiert
und haben einen wesentlichen Anteil an ausldndischen Anteilseignern. Von exis-
tenzieller Bedeutung flr Private-Equity-Fonds ist die Entscheidung der jeweils
zustandigen Steuerbehorde, einen gegebenen Fonds entweder als gewerblich oder
als vermdgensverwaltend einzustufen.

In den Jahren seit dem BMF-Schreiben vom 16.12.2003 ist in der Offent-
lichkeit der Eindruck entstanden oder erzeugt worden, das Bundesfinanzminis-
terium habe damit die Private-Equity-Fonds generell als vermdgensverwaltende
Gesellschaften eingestuft. »Wo Private-Equity draufsteht ist Vermégensverwaltung
dring, trifft aber nach den an der BFH-Rechtsprechung orientierten Kriterien des
BMF-Schreibens ersichtlich nicht zu.

Genau dokumentierte Félle eines solchen Firmenerwerbs (sLeveraged Buy-
out<) durch Private-Equity-Fonds zeigen jedenfalls, dass hier »nach dem Ge-
samtbild der Betétigung« systematisch zentrale Merkmale der >Gewerblichkeit<
laut BMF-Schreiben zutreffen: Kauf Giberwiegend mit Fremdkapital und massive
Einwirkung auf die Geschaftsfiihrung des Zielunternehmens.

(6) Anderungsvorschlage 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 hdufig praktizierten steuerlichen Privilegierung und teilweise sogar
weiterer steuerlicher Beglinstigungen.

Die Interessenvertretung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland,
der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), fordert:
W Steuerfreiheit aller an die Fonds als Eigentimer fallenden laufenden Ertrage
sowie der Wertsteigerungen der erworbenen Portfolio-Unternehmen. Die Be-
steuerung soll ausschlielich bei den Eigentiimern erfolgen, die grofenteils
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im Ausland anséssig sind. Im Ergebnis soll damit in Deutschland im Regelfall

Uberhaupt keine Besteuerung erfolgen.

B Die durch die Unternehmensteuerreform 2008 eingefiihrten Beschrankungen,
u.a. beziuglich der Nutzung eines Verlustvortrags und der Abzugsfahigkeit von
Finanzierungsaufwendungen, sollen grundsétzlich nicht fir Private-Equity-
Fonds u.A. gelten.

m Aufgelaufene Verlustvortrége des erworbenen Unternehmens sollen auf den
nachsten Erwerber (ibertragen werden kénnen, in Abweichung von der schon
beschlossenen Mantelkaufregelung ab 2008.

B Und schlieBlich: Umsatzsteuerbefreiung der fur den Fonds erbrachten Ma-
nagementleistung.

Weiter hei3t es mit wiinschenswerter Klarheit: »Ohne die Gewahrleistung dieser

Steuertransparenz investieren Auslander nicht in Deutschland.« Dabei ist zu fra-

gen, wie es mit der Wettbewerbsfahigkeit der Private-Equity-Fonds steht, wenn sie

derartig massive Steuerprivilegien bendétigen und andernfalls ihre Abwanderung
ins Ausland ankiindigen.

Demgegeniiber kommen sowohl aus Rechtswissenschaft und Nationaltko-
nomie als auch aus Gewerkschaften und Bundesfinanzministerium Vorschlége
zur Reduzierung oder Abschaffung von Steuerprivilegien und Sondertatbestén-
den. Beispielsweise fordert der Finanz- und Steuerrechtler Anzinger von der TU
Darmstadt jedwede steuerliche Forderung fiir solche Fonds abzuschaffen, »die mit
einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das Management eingreifen,
den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern und Uber Risiken, die
mit hohem Fremdkapital verbunden sind, hthere Renditen erzielen wollen. ...
Fur eine weitergehende Beglinstigung gegeniiber anderen Unternehmen besteht
keine Rechtfertigung.« Ebenso sieht die IG Metall »keine Veranlassung fur eine
generelle steuerliche Férderung von Private-Equity-Unternehmenx.

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 kdnnen ihre Gewinne ohne eine flr sie nennenswerte
nationale oder internationale Regulierung realisieren.« Und weiter: »An erster
Stelle der Opferliste kbnnen Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer jener Firmen
stehen, die von Finanzinvestoren (ibernommen werden: Denn ihnen droht die
gesamte Palette vom totalen Jobverlust durch Personalabbau tber den vermehrten
Einsatz von Zeitarbeitsbeschéftigten bis zu Lohnverzichten, ... .« Und schlieflich:
»Eine der gefahrlichen Ursachen fiir hohe Renditen wie furr 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 ausgeschiittet wird. Damit zahlt das gekaufte Unternehmen den eigenen
Kaufpreis selbst.«

Das Bundesfinanzministerium hatte in den letzten Jahren zwei umfangreiche
betriebswirtschaftliche Gutachten zur Tatigkeit von Finanzinvestoren, insbeson-
dere von Private-Equity-Gesellschaften vergeben. Die Gutachten des Zentrums
fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) und des Center for Entrepreneurial
and Financial Studies (CEFS) kommen nach einer detaillierten Beschreibung der
Tatigkeit und der Ziele der Branche zu dem Ergebnis, dass fur deren Fortbe-
stand und Entwicklung die Fortschreibung ihrer steuerlichen Sonderstellung in
Deutschland erforderlich sei, unabhéngig davon, ob sie fur innovative Unterneh-
men Wagniskapital bereitstellen oder ob der kreditfinanzierte Firmenaufkauf ihre
Haupttétigkeit ausmacht.

In seiner Stellungnahme vom 10. Mai 2007 hat Bundesfinanzminister Stein-
briick die Vorschlage des CEFS als teilweise (iberholt, teilweise als nicht notwen-
dig und zudem unfinanzierbar abgelehnt. Wirde die von der Branche geforderte
Steuerfreiheit (>steuerliche Transparenz<) auf Fondsebene umgesetzt, wiirde es
»... moglich, laufende Einkinfte aus Gewerbebetrieb durch Zwischenschaltung
einer Beteiligungsgesellschaft umzuqualifizieren. Statt einer Besteuerung mit dem
individuellen Steuersatz wiirde damit auf der Ebene des Anteilseigners kiinf-
tig nur noch die geplante Abgeltungssteuer von 25% zzgl. Solidaritatszuschlag
anfallen«?3, Die Spitzenbelastung ginge von rund 47% auf rund 26% zurlck.
Hochgerechnet auf die Einkommensteuerstatistik fiir 2008 ergabe sich das vom
Bundesfinanzministerium geschéatzte Steuerausfallpotential von 15 bis 20 Mrd.
€ pro Jahr.

Am 29. Juni 2007 wurde nun ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Mo-
dernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vorge-
stellt?4, der in Artikel 1 den Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Wagniska-
pitalbeteiligungen (WKBG) enthélt. Ganz im Gegensatz zu den Ausfiihrungen von
Bundesfinanzminister Steinbriick zu den Vorschlégen des CEFS?® wird in diesem
Referentenentwurf nicht mehr auf die Férderung 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.

129



Unternehmensgriindungen abgehoben, sondern es sollen vielmehr unter gewissen
Bedingungen fast alle Beteiligungsunternehmen steuerlich geférdert werden. Zu
den Einzelheiten und vor allem zu den Folgen fiir den Fiskus (und damit fur 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 dafiir, dass die Bundesrepublik Deutschland die wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen, insbesondere das Steuerrecht zu Gunsten eines bestimmten

Typs von Uberwiegend im Ausland anséssigen Kapitalgebern andert, diesen so

einen Wetthewerbsvorteil verschafft und einen weiteren steuerlichen Sondertat-

bestand gesetzlich festschreibt?
Zur Beantwortung lasst sich diese Kernfrage in eine Reihe von Detailfragen
weiter auffachern:

(1) Existiert ein nur so zu deckender Bedarf an zusatzlichem Finanzkapital?
Antwort: Es herrscht, wie von der Deutschen Bundesbank wiederholt offiziell
klargestellt?®, in Deutschland keineswegs ein Mangel an Finanzkapital.

(2) Ist ein die sozialen Kosten deutlich tibersteigender volkswirtschaftlicher Nut-
zen der Fonds nachgewiesen?

Antwort: Es fehlt ein statistisch signifikanter Nachweis. Eine zur allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung proportionale oder gar tberproportionale Zunahme
von Wertschopfung und Beschaftigung bei den erworbenen Unternehmen kann
auch von den Befiurwortern wie dem CEFS nicht gezeigt werden, auch wenn
es einige Beispiele gegliickter Restrukturierung von Zielunternehmen gibt.
Lohnkirzungen fiir die Beschéftigten und Arbeitsplatzverlagerungen mégen
als ein Teil der ohnehin notwendigen Anpassung an Weltmarktbedingungen
angesehen werden, sie mussen aber dann nicht zusétzlich vom deutschen
Steuerzahler subventioniert und damit beschleunigt werden. Auch dort, wo
die Tatigkeit des Fonds nicht primar im Entzug des Unternehmensvermo-
gens (Asset Stripping) besteht, sondern auch Wertschépfung bewirkt, wofiir
dann im Regelfall Infrastrukturleistungen der 6ffentlichen Hand in Anspruch

266 Bundesbank (2006), S. 22-24; vgl. Kasten 2.3 dieses Gutachtens.
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genommen werden, wird diese Wertschépfung unbesteuert ins Ausland trans-
feriert.

(3) Ist eine nachhaltige Wettbewerbsverzerrung durch die Sonderstellung der

Fonds auszuschlielen?
Antwort: Wird die in den letzten Jahren genutzte zweifache Privilegierung
ihrer Tatigkeit — unreguliert und nahezu unbesteuert — nun auch gesetzlich
fixiert, so erlaubt das den Fonds dauerhaft hthere Kaufpreise fir ihre Ziel-
objekte zu bieten — eine Wetthewerbsverzerrung gegeniber regulierten und
voll steuerpflichtigen Konkurrenten. Im Inland sitzende industrielle Kaufer
erhalten diese steuerliche Unterstltzung nicht und sind deshalb nur dann kon-
kurrenzféhig, wenn sie ihre Kapitalverwaltung ins Ausland verlegen. Dadurch
werden auch bisher in Deutschland tétige Finanzdienstleister benachteiligt und
ihre Arbeitsplatze durch die deutsche Steuerpolitik ins Ausland vertrieben.

(4) Werden prinzipiell gleiche Tatbestédnde steuerlich gleich behandelt?
Antwort: Die Tatigkeit der >neuen< Finanzbeteiligungsgesellschaften unter-
scheidet sich kaum von der anderer Finanzdienstleister. Welche Begriindung
gibt es — auBRer der damit bewirkten besonders hohen Renditeerwartung der
Geldgeber — diese Tatigkeit steuerlich besser zu stellen? Der Branchenverband
BVK gibt darauf eine bemerkenswert klare Antwort: »Ohne die Gewéhrleis-
tung dieser Steuertransparenz investieren Auslander nicht in Deutschland.«”
Es stellt sich die Gegenfrage: Braucht die deutsche Wirtschaft denn Investo-
ren, die mit solchen massiven Steuerverginstigungen?® eingeladen werden
mussen?

(5) Leisten die Gesellschaften vom Typ Private-Equity-Fonds einen wichtigen

oder gar unverzichtbaren Beitrag zur Férderung innovativer Unternehmens-
griindungen etwa im Hightech-Bereich?
Antwort: Mit der Férderung von innovativen und Hightech-Unternehmen
(Seed, Startup etc.) beschaftigt sich nur ein sehr kleiner Teil der Fonds, und
auch dort ist es meist nur ein kleines Nebengeschéft. Die Forderung geschieht
schon heute uberwiegend durch direkte Forschungsférderung, Grandungsun-
terstiitzung durch KfW etc. und durch gréRRere Firmen aus der gleichen Bran-
che.

Das rasche Wachstum der Firmenkdufe 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 »fiir den Standort notwendige MalRnahmen« bezeichnet.
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Wirtschaft, als vielmehr Resultat kurzzeitig gegebener glinstiger Umsténde: nied-
rige Zinsen und ungerechtfertigte Konkurrenzvorteile, ndmlich keine Regulierung
und steuerliche Privilegien, die das deutsche Unternehmens- und Steuerrecht dem
internationalen Finanzkapital anbietet.

Die Verfasser dieses Gutachtens stehen mit ihrer grundsatzlichen Kritik nicht
allein, wie der in Kasten 6.3 zitierte Leitartikel des Handelsblatts am 19. Juni 2007
zeigt. Das Blatt, nicht verdachtig wirtschaftsfeindliche Auffassungen zu vertreten,
bestreitet nicht nur den Sinn besonderer Fdrderung der Private-Equity-Branche,
sondern zweifelt auch daran, dass den Unternehmensgriindern durch Steuerbe-
glinstigungen geholfen werden kann, die nicht etwa ihnen selbst gewéhrt werden,
sondern ihren Wagniskapitalgebern.

Nun zu den zwei in Frage stehenden Typen von Finanzbeteiligungsgesell-
schaften, namlich Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds. Die Mobilisierung von
Wagniskapital fiir Innovationen wird separat in Kap. 7.3 behandelt.

Solange weder die Staatengemeinschaft (siehe die gescheiterten Bemihungen
im Vorfeld des G8-Gipfels im Juni 2007) noch das internationale Bankensys-
tem (z.B. durch eine Kooperation bei der Kontrolle der an die Fonds gewéhrten
Kredite) fir eine Regulierung sorgt, kann ein einzelner Staat die Gefahren der
unkontrollierten Verschiebung und Anhaufung von Milliardenrisiken kaum un-
terbinden®.

Der Finanz- und Steuerrechtler Anzinger von der TU Darmstadt fordert?™®,
durch konkrete gesetzliche Regelungen eine bestimmte Gruppe der »neuen In-
vestoren« von den steuerlichen Beglnstigungen auszuschlieRen, ndmlich genau
die, »die mit einer nur kurz- bis mittelfristigen Beteiligung aktiv in das Manage-
ment eingreifen, den Unternehmenswert vordringlich kurzfristig steigern und tber
Risiken, die mit hohem Fremdkapital verbunden sind, hohere Renditen erzielen
wollen. ... Flr eine weitergehende Beglinstigung gegentber anderen Unternehmen
besteht keine Rechtfertigung.« Diese prazise Empfehlung fasst das Ergebnis der
oben gegebenen Antworten auf die Fragen (1) bis (5) zusammen.

Mit anderen Worten: Internationale Finanzinvestoren, die der nicht an Fi-
nanzkapital-Knappheit leidenden deutschen Volkswirtschaft zusétzliches Kapital
kurzfristig und nur zu besonderen Bedingungen — wie der Gewéhrung steuerlicher
Privilegien — zwecks Maximierung ihrer eigenen Rendite anbieten, sollten steuer-

269 Vgl. Kap. 4.3.2.
270 Siehe Kap. 6.2.1.
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lich auch nicht besser gestellt werden als Investoren, die im Inland langfristige
Realinvestitionen tétigen, also Investitionen in Maschinen und Geb&ude.

7.3 Mobilisierung von Wagniskapital fiir Innovationen

7.3.1 Forderungskriterien

Der Koalitionsvertrag von 2005%" schlagt unter der Uberschrift »Mobilisierung
von Wagniskapital fiir Innovationen« MalRnahmen vor, die Hightech-Griinder und
junge Technologieunternehmen fordern, nicht jedoch generelle FérdermaRnahmen
fiir Beteiligungsgesellschaften.

Start-Up-Firmen in innovativen Bereichen wie Biotech, Nanotech etc. bendti-
gen vor allem sachkundige Beratung, Bewertung und ggf. begriindete Empfehlung
durch unabhéngige praxisnahe wissenschaftliche Gutachter. Auf deren Empfeh-
lung hin kdnnten die meist in Steuerfragen unerfahrenen Griinder-Wissenschaftler
und Erfinder fir einen begrenzten Zeitraum von z.B. fiinf Jahren steuer- und
abgabenfrei gestellt und von weiteren Steuervorschriften befreit werden.

Zur Finanzierung solcher mit gutem Grund empfohlenen Unternehmensgriin-
dungen — und nur dafiir — konnten dann Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften
nach Hohe und Art begrenzte steuerliche Vorteile gewahrt werden.

Hierzu hat die IG-Metall eine differenzierte Stellungnahme geliefert: »Sinnvoll
ist eine Forderung der innovativen, jungen Zielunternehmen, die Geld brauchen,
nicht die Férderung der Fonds und ihrer Manager.«?? Die Stellungnahme enthélt
fur die Tatigkeit der Wagniskapitalgeber eine Reihe von prézisen Forderungen
beziiglich der Hohe des Engagements und der Hohe der Beteiligungen.

Es ergibt sich also folgende Empfehlung: Die zu begiinstigenden Zielunter-
nehmen miissen nach Unternehmenszweck (>innovativs, >hightechs, >gutachterlich
empfohlen<) und GroRe bei Einstieg des Fonds (Eigenkapital unter ein bis zwei
Mio. €) gesetzlich genau definiert sein. Nur so kann der von Bundesfinanzminis-
ter Steinbriick zu Recht befiirchtete Missbrauch der steuertransparenten Fonds
zum Zweck der Umwandlung von einkommensteuerpflichtigen Gewinnen mit
Spitzensteuersatz 45% in abgeltungssteuerpflichtige Kapitalertrdge mit nur 25%
Abgeltungssteuersatz?” ausreichend eingeddmmt und die Forderung zielgenau
ausgerichtet werden.

271 Kaoalitionsvertrag (2005), entsprechende Teile sind abgedruckt in diesem Gutachten, Kap. 9.2.
272 1G-Metall (2007b), vgl. auch IG-Metall (2007a).
273 jeweils zzgl. Solidaritdtszuschlag 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 fir ein »Gesetz zur Moderni-

sierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)«?™* vor-

gelegt und weitgehend unveréndert am 15. August 2007 als Gesetzentwurf?’
beschlossen, der in Artikel 1 den Entwurf eines »Gesetzes zur Fdrderung von

Wagniskapitalbeteiligungen (WKBG)« enthélt. In einem dazu verdffentlichten

Informationspapier?® heifdt es: »Das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz sieht eine

zielgenaue steuerliche Forderung vor, die speziell auf Kapitalbeteiligungen in

jungen Unternehmen zugeschnitten ist.« Von dieser Zielgenauigkeit ist allerdings

im Referentenentwurf wenig zu sehen:

B 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 borsennotierten<
Unternehmen wird dabei eigentlich gedacht?

B Der Tatigkeitsbereich der Zielunternehmen wird im Gesetzentwurf an keiner
Stelle genannt; die im Eckpunktepapier vom 9. Mai 20072 formulierte Fo-
kussierung auf »innovative technologieorientierte Unternehmen« kommt im
Gesetzentwurf nicht mehr vor.

B Die ebenfalls im Eckpunktepapier vorgesehene »Eingrenzung der Regelungen
auf einen genau definierten Kreis férderungswirdiger Unternehmenc sollte ja
auch dazu dienen, »... Gestaltungen und Mitnahmetatbestande zu vermeidenc.
Auch davon ist im Entwurf des WKBG nichts mehr zu finden.

B Besonders problematisch ist die Regelung?™® der einkommensteuerrechtlichen
Einstufung der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften: Werden Erwerb,
Halten, Verwaltung und VerdulRerung von Beteiligungen an Zielunternehmen
zundchst generell als >vermdgensverwaltende« Tatigkeiten eingestuft, so ver-
lieren die Beteiligungsgesellschaften dieses Steuerprivileg und werden als
gewerblich eingestuft, wenn sie genau die wesentlichen Téatigkeiten zur For-
derung ihrer Zielunternehmen ausiiben, ndmlich deren Beratung sowie die
Gewahrung von Darlehen und Burgschaften. Wenn sie diese Tétigkeiten aber
von einer 100%igen Tochter ausiiben lassen, so werden sie wieder vermdgens-

274 BMF-Referentenentwurf (2007).

275 BMF-Gesetzentwurf (2007)

276 BMF-Referentenentwurf-Informationspapier (2007).

277 BMF-Eckpunkte (2007).
278 Sie ist in Kap. 6.4 dieses Gutachtens in den steuertechnischen Einzelheiten beschrieben.
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verwaltend. Um die gewerbliche Infizierung der Mutter zu verhindern, muss
die Tochter allerdings ein anderes Kleid anziehen und als Kapitalgesellschaft
firmieren?®. Bei der Tochtergesellschaft sind die Ertrdge grundsétzlich voll
steuerpflichtig, sie kdnnen aber durch geeignete Vertrage mit der Mutter und
anderen Tdchtern stark reduziert werden.
Das wird viel Arbeit fiir gute Steuerberater geben®°, die dadurch groBen Mittel-
standlern im Rahmen dieses Gesetzes einen legalen Weg weisen kénnen vom
hohen Einkommensteuerspitzensatz von 45% zum Abgeltungssteuersatz von nur
25%%1,

7.3.3 Fazit

»Die Bundesregierung fordert mit dem Gesetz, das noch 2007 verabschie-
det werden soll, insbesondere die Finanzierung von Griindungen in der Spit-
zen- und Hochtechnologie.«, behauptet das Bundesfinanzministerium am
12. September 2007 und erklart, dass der Gesetzentwurf?¢? vom 15. August
2007 »in Kirze« dem Bundestag zugeleitet werden soll. Ein Gesetz nach die-
sem Entwurf wird vermutlich die »Gestaltungen und Mitnahmetatbestande,
vor denen das Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 noch so eindringlich warnte,
nicht verhindern, sondern beférdern. Wie der im begleitenden Infopapier ange-
kiindigte Kostenrahmen der steuerlichen Forderung 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-Forderungsgesetz entfernt zu sein.

Doch wie auch immer das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz am Ende ausfallt,
eines musste zur Vermeidung weiteren Schadens fur den Fiskus und damit fur
den Steuerzahler sichergestellt werden: Die fallweise Einstufung als rein >vermo-
gensverwaltend< und damit steuerlich privilegiert durfte ausschlieBlich und ab-
schlieRend den Unternehmen nach dem Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG)
zugesprochen werden.

Das heil’t fur alle Finanzdienstleister, die nicht die Tatigkeitsmerkmale des
WKBG aufweisen:

B Gewerbesteuerpflicht;

279 Vgl. hierzu Kap. 6.4.2.

280 Vgl. zu diesem neu ermdglichten Steuersparmodell Kap. 6.4.3.
281 jeweils zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf den Steuersatz.
282 BMF-Gesetzentwurf (2007).
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Besteuerung von Verkaufserlgsen >wie Uiblichg;

neue Mantelkaufregelung, insbesondere Beschrénkung der Ubertragbarkeit
von Verlustvortréagen gilt fir alle;

Zinsschranke gilt fur Beteiligungsgesellschaften (>Fonds<) wie fir ihre Ziel-
unternehmen;

keine Steuerprivilegien fur Initiatorenvergutungen (>Carried Interestc);
Beteiligungsunternehmen Uben keine mildtatigen oder gemeinnitzigen Ta-
tigkeiten aus, deshalb keine Umsatzsteuerbefreiung furr Dienstleistungen in
ihrem Geschéftsbereich.
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9 BMF-Schreiben und Gesetzentwiirfe

Im Folgenden werden einige fiir die Untersuchung grundlegen-
den Dokumente abgedruckt.

9.1 BMF-Schreiben vom 16.12.2003 zu Venture Capital
und Private-Equity-Fonds
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rliche Behandlung von Venture Capital und Private Equity Fonds;

Abgrenzung der privaten Vermiigensverwaltung vom Gewerbebetrieb

IV A 6- 82240 - 153/03 e svert tite wpeben)

Zur einke lichen Behandlung von Venture Capital Fonds und Private Equity Fonds nehme
ich im Einvernehmen mit den obersten Finanzbehdrden der Lander wie folgt Stellung:

L. Begriffsbestimmung

In Venture Capital und Private Equity Fonds, die meist von einem oder mehreren Initiatoren
gegrindet werden, schlieBen sich Kapitalanleger insbesondere zum Zweck der Finanzierung
junger Unternehmen, des Wachstums mittel cher Unterneh der Ausgliederung von
Unternehmensteilen oder der Nachfolge in Untemehmen zusammen. Dabei dient der Fonds als
Mittler zwischen den Kapitalanlegem einerseits und den zu finanzi den Unterneh
(Portfolio-Gesellschaften) andererseits. Von den Fonds werden Eigenkapital- und eigenkapi-
talihnliche Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften erworben. Nach Emreichen des
durch die Finanzierung beabsichtigten Ziels (z.B. Umwandlung der Portfolio-Gesellschafien
in Aktiengesellschaften und die Platzierung der Unternehmen an der Borse, Ausgliedenung
von Untemehmensteilen) werden die Anteile an den Gesellschaften - kurspflegend - verauBert.

Al

II. Venture Capital und Private Equity Fonds
1. Typischer Sachverhalt

Bei Venture Capital Fonds und Private Equity Fonds ist regelmifig von den nachfolgend dar-
gestellten Sachverhaltselementen auszugehen:

Venture Capital und Private Equity Fonds werden regelmalig in Form einer Personengesell-
schaft (GmbH & Co. KG) gegrindet. Die Komplementir-GmbH ist meist am Vermdgen der
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KG nicht beteiligt. In- und auslindische private und institutionelle Anleger beteiligen sich als
Kommanditisten an den Fonds. Auch die Initiatoren beteiligen sich als Kommanditisten an
den Fonds, Sie bringen neben ihrem Kapital regelmiBig auch immaterielle Beitriige (Erfahrun-
gen, Kontakte, Netzwerke) ein.

Die laufende Geschéftsfithrung wird von der Komplementir-GmbH oder einer Management-
Gesellschaft als Kommanditist mit Geschiftsfithrungsbefugnis (. geschéftsfithrende Gesell-
schafter) wahrgenommen. Zur laufenden Geschiftsfithrung gehort die Pritfung der Beteili-
gungen, die Verhandlung der Beteiligungsvertrige, die Uberwachung der Beteiligungen, das
Berichtswesen, die Kapitalabrufe und die Betreuung der Anleger. Der . geschiftsfithrende
Gesellschafter” erhilt regelmaBig eine jahrliche Haftungs- und Geschaftsfuhrungsvergiitung
zwischen 1,5 und 2,5 % des Zeichnungskapitals des Fonds. Die letztverantwortlichen Anla-
geentscheidungen (Investment- und Designvestment-Entscheidungen) werden von einer weite-
ren GmbH und Co. KG (Initiator-KG) getroffen. Dic Initiatoren erhalten unmittelbar oder
mittelbar dber die Initiator-K.G neben ihrem Gewinnanteil fiir ihre letztverantwortlichen Anla-
geentscheidungen und sondtigen immateriellen Beitrige zusitzlich eine Vergiitung von meist
20 % der Gewinne des Fonds, die erst nach der Ausschiittung der Gewinne an die iibrigen
Gesellschafter ausgezahlt wird (sog. Carried Interest).

Die Titigkeit des Fonds besteht regelmiBig im Erwerb von Beteiligungen an den zu finanzie-
renden Unternehmen (meist Kapitalgesellschaften), dem Einziehen von Dividenden und Zin-
sen und - nach Erreichen des mit der Finanzierung beabsichtigten Zwecks - der VeriuBerung
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.

Die Beteiligungen werden ausschlieBlich mit Eigenmitteln des Fonds - mit Ausnahme der In-
anspruchnahme staatlicher Forderung, die zivilrechtlich als Darlehen ausgestaltet ist - erwor-
ben. Die Verwaltung der Beteiligungen erfolgt in der Regel nur tiber die Ausiibung von ge-
setzlichen oder iiblichen gesellschaftsvertraglichen Rechten von Gesellschaftern. Far wichtige
GeschaftsfithrungsmaBnahmen bei den Portfolio-Gesellschaften kann ein Zustimmungs-
vorbehalt fiir die Initiator-K.G - analog § 111 Abs. 4 Satz 2 AKtG - bestehen. Der Fonds oder
die geschaftsfithrenden Gesellschafter streben eine Vertretung in Aufsichtsriten oder Beirdten
der Portfolio-Gesellschaften an. Die Rechte und Pflichten als Aufsichtsrat oder Beirat orien-
tieren sich am gesetzlichen Leitbild des Aufsichtsrats einer Kapitalgesellschaft.

2, Stenerrechtliche Beurteilung der Tiitigkeit des Fonds

Eine private Vermdgensverwaltung liegt vor, wenn sich die Betitigung noch als Nutzung von
Vermdgen im Sinne einer Fruchtzichung aus zu erhaltenden Substanzwerten darstellt und die
Ausnutzung substanzieller Vermogenswerte durch Umschichtung nicht entscheidend in den
Vordergrund tritt (vgl. BFH-Urteile vom 4. Mirz 1980 - BStBI 11 S. 389 - und vom

29. Oktober 1998 - BSIB] 199911 5. 448 -). Ein Gewerbebelrieb liegt dagegen vor, wenn eine
selbststindige nachhaltige Betitigung mit Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird, die
sich als Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt und iber den Rahmen
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einer Vermdgensverwaltung hinausgeht (vgl. BFH-Beschluss vom 25. Juni 1984 - BStBI I
8.751, 762 -).

Nach der Rechtsprechung des BFH (vgl. BFH-Urteile vom 4. Mirz 1980 - 2.2.0. -, vom
31. Juli 1990 - BStBI 1991 11 S. 66 -, vom 6. Mirz 1991 - BStBI I S. 631 -, vom

19. Februar 1997 - BSIBI I S. 399 - und vom 29. Cktober 1998 - a.a.0. -) kénnen folgende
Merkmale filr einen gewerblichen Wertpapierhandel sprechen:

- Einsatz von Bankkrediten statt Anlage von Eigenkapital

- Unterhaltung eines Biros oder einer Organisation zur Durchfithrung von Geschiften

- Ausnutzung eines Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen

- Anbieten von Wertpapiergeschiften einer breiten Offentlichkeit gegeniiber oder Wertpapier-
geschafte auch auf Rechnung Dritter

- eigenes unternchmerisches Tatigwerden in den Portfolio-Gesellschaften

Unter Beriicksichtigung dieser Merkmale und der Grundsiitze des BFH-Urteils vom

25, Juli 2001 (BStBI II S. 809) zum gewerblichen Handel mit GmbH-Geschéflsanteilen sind
die Voraussetzungen filr die Annahme einer gewerblichen Titigkeit des Fonds in der Regel
nicht erfiillt, wenn die Kriterien der Tz. 9 bis 16 vorliegen. Dabei ist auf das Gesamtbild der
Tiatigkeiten abzustellen; die einzelnen Kriterien sind im Zusammenhang zu wiirdigen.

Der Fonds selbst muss den Erwerb von Anteilen an der Portfolio-Gesellschaft im Wesentli-
chen aus Eigenmitteln finanzieren. Die Inanspruchnahme staatlicher Férderung, die zivil-
rechtlich als Darlehen strukturiert ist, ist unschidlich. Unschidlich ist es auch, wenn ausste-
hende Kapitaleinlagen zur Uberbriickung von Einforderungsfristen kurzfristig zwischenfi-
nanziert werden milssen und der Zwischenkredit nach der Kapitaleinzahlung unverziglich zu-
rickgefithrt wird. Werden dem Fonds durch Investoren (z.B. Banken) Gesellschafterdarlehen
gewihrt, liegt insoweit eine schidliche Fremdfinanzierung vor, da dem Fonds hier Fremdka-
pital zugefiihrt wird; dies gilt nicht, wenn das Gesellschafterdarlehen aus bank- oder versiche-
rungsaufsichtsrechtlichen Griinden vorgeschrieben ist. Die vom BFH im Urteil vom 20.
Dezember 2000 (BSIBI 2001 IT S. 706) vertretene Auffassung, dass eine Fremdfinanzierung
von Wertpapiergeschiften selbst in nennenswertem Umfang diese nicht als gewerblich prigt,
ist auf die vorliegenden Gestaltungen nicht dibertragbar. Durch die von iiblichen Wertpapier-
geschaften abweichende Zielsetzung dieser Fonds, in erster Linie Anteile an Kapitalgesell-
schaften zu erwerben und sie nach gewisser Zeit wieder zu verufern, spricht eine wesentliche
Fremdfinanzierung der zugrunde liegenden Beteiligungsgeschafle fir einen gewerblichen
Warenumschlag™ der Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften, weil dies ein . hindler-
typisches™ Verhalten darstellt.

Ubernimmt der Fonds die Besicherung von Verbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaft, ent-
spricht dies eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermdgensverwaltung.
Auch die Riickdeckung von Darlehensverbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaften durch
den Fonds entspricht eher dem Bild des Gewerbebetriebs als dem der privaten Vermdgens
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verwaltung; eine unschédliche Rickdeckung liegt jedoch vor, wenn die ,rickgedeckten” Kre-
dite der Portfolio-Gesellschaft als Zwischenkredite mit noch ausstehenden Einlagen durch den
Fonds im Zusammenhang stehen.

Keine eigene Organisation

Der Fonds darf filr die Verwaltung des Fonds-Vermdgens keine umfangreiche eigene Organi-
sation unterhalten. Betreibt der Fonds ein eigenes Biiro und hat er Beschiftigte, ist dies un-
schidlich, wenn dies nicht das Ausmab dessen @ibersteigt, was bei einem privaten GroBver-
mdgen tiblich ist. Die Grabe des verwalteten Vermdgens begriindet filr sich allein betrachtet
noch keinen Gewerbebetrieb (vgl. BFH-Urteile vom 17. Januar 1961 - BStBI 11 S. 233 - und
vom 18, Mérz 1964 - BStBI 111 S. 367).

Der Fonds darf sich nicht eines Marktes bedienen und auf fremde Rechnung unter Einsatz be-
ruflicher Erfahrungen titig werden. Das Nutzbarmachen einschlagiger beruflicher Kenntnisse
fur eigene Rechnung begriindet noch keine Gewerblichkeit. Der/die  geschiftsfithrenden Ge-
sellschafter und die Initiatoren nutzen haufig bei der Prifung und Entscheidung der mogli-
chen Investitionen ihr Know-how und ihre Branchenkenntnisse. Dies ist aber mit dem Ver-
halten eines privaten Anlegers, der ein umfangreiches Vermégen zu verwalten hat, noch ver-
gleichbar und daher unschadlich.

Kein Anbieten gegenilber breiter Offentlichkeit/Handeln auf eigene Rechnung

Der Fonds darf Beteiligungen an den Portfolio-Gesellschaften nicht gegeniber einer breiten
Offentlichkeit anbieten oder auf fremde Rechnung handeln. Ein Anbieten gegeniiber einer
breiten Offentlichkeit als Teilnahme am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr liegt vor, wenn
die Titigkeit auf einen , Leistungs- und Giteraustausch™ gerichtet ist. Bei der Verwaltung der
Beteiligungen durch den Fonds ist dies nicht gegeben. Unschidlich sind daher die Titigkeiten
der Fonds-Gesellschatt bei der Verwertung ihrer auf eigene Rechnung eingegangenen Beteili-
gungen, 2.B. bei der VeruBerung der Beteiligungen oder beim Bdrsengang der Portfolio-Ge-
sellschaften. Der Fonds erwirbt seine Beteiligungen stets auf eigene Rechnung. Die Titigkeit
und das Nutzbarmachen der Kenntnisse des/der ,, geschiftsfithrenden Gesellschafter oder der
Initiatoren fithrt nicht zu der Annahme, dass der Fonds gleichzeitig auch fiir fremde Rechnung
titig wird. Denn die Titigkeit dieser Kommanditisten ist unmittelbar dem Fonds als eigene
Titigkeit zuzurechnen.

Keine kurziristige 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 anzunchmen
ist. Bei der Prifung der Mindesthaltedauer sind alle Beteiligungen des Fonds einzubezichen.
Die VerduBerung einer einzelnen Beteiligung vor Ablauf der Haltedauer fithrt fiir sich noch
nicht zum Gewerbebetrieb. Es ist vielmehr auf das Gesamtbild abzustellen; maBgeblich ist da
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her die gewogene durchschnittliche Haltedauer, bezogen auf das gesamte Beteiligungskapital.
Von einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Substanzwerten ist zwar auch auszugehen, wenn
die Ertragserwartung des Anlegers nicht im Zufluss von Dividenden, sondem iiberwiegend in
der Realisienung von Wertsteigerungen der Beteiligung durch VerfiuBerung besteht, vgl.
BFH-Urteil vom 20. Dezember 2000 (BStBI 2001 II S. 706). Diese fir Wertpapierverkiufe
geltenden Grundsitze sind aber nicht entsprechend bei nachhaltigen, zeitlich eng zu-
sammenhingenden An- und Verkéiufen von Unternchmensbeteiligungen anzuwenden, vgl.
BFH-Urteil vom 25. Juli 2001 (BStBI 11 S. 809). Die Syndizierung, d.h. die spitere Aufteilung
des Investitionsbetrags in eine Portfolio-Gesellschaft auf mehrere Fonds, 2.B. zwecks Risiko-
streuung, nach Erwerb der Beteiligung stellt ebenfalls eine VeriuBerung dar; diese bleibt filr
die Frage der Haltedauer jedoch auBer Betracht, wenn die Aufteilung innerhalb von 18 Mona-
ten nach Erwerb der Beteiligung nur zwischen Fonds desselben Initiators stattfindet und zu
Anschaffungskosten zzgl. einer marktiiblichen Verzinsung erfolgt.

Keine Reinvestition von Veriiuferungserlfsen

Die erzielten VerduBerungserldse dirfen nicht reinvestiert, sondem milssen ausgeschiittet
werden. Keine Reinvestition von VeruBerungserldsen liegt vor, wenn Erldse in Hohe des Be-
trags, zu dem Kosten und der Ergebnis-Vorab fiir die Geschéfisfilhrung aus Kapitaleinzah-
lungen finanziert wurden, erstmals in Beteiligungen investiert werden. Dasselbe gilt, wenn
VeriuBerungserldse bis zur Héhe eines Betrags von 20 % des Zeichnungskapitals in Nachfi-
nanzierungen von Portfolio-Gesellschaften investiert werden, an denen der Fonds bereits be-
teiligt ist.

Kein unternehmerisches Titigwerden in Porifolio-Gesellschalten

Der Fonds darf sich nicht am aktiven Management der Portfolio-Gesellschaften (auch nicht
iiber verbundene Dritte) beteiligen (vgl. Abschnitt 8 Abs. 5 KStR, BFH-Urteil vom

25. Juli 2001 - BSIBIII 5. 809). Die Wahmehmung von Aufsichtsratsfunktionen in den
gesellschaftsrechtlichen Gremien der Portfolio-Gesellschaften ist hierbei unschadlich. Die
Einraumung von Zustimmungsvorbehalten - analog § 111 Abs. 4 Satz 2 AKtG - ist regelmibig
unschidlich, es sei denn, es werden Zustimmungsvorbehalte in einem Male eingeriumt, dass
der Geschaftsfilhrung der Portfolio-Gesellschaft kein echter Spielraum fir untemehmerische
Entscheidungen bleibt, dies wiire ein Indiz fiir eine gewerbliche Titigkeit des Fonds. Die
Einschaltung eines sog. Inkubators (gewerbliche Entwicklungsgesellschaft), dessen Tatigkeit
dem Fonds auf Grund schuldrechtlicher Vertrige oder personeller Verflechtungen
zuzurechnen ist, filhrt stets zur Gewerblichkeit des Fonds.

eine gewerbliche Priioung bzw. bliche . Infektion*

Bei dem Fonds darf es sich nicht bereits um einen Gewerbebetrieb kraft Prigung im Sinne des
§ 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG bzw. kraft  Infektion™ (§ 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG) handeln. Venture
Capital Fonds und Private Equity Fonds sind regelmiiBig nicht gewerblich geprigt, weil auch
Personen zur Geschéftsfithrung befugt sind, die Kommanditisten des Fonds sind. Eine in vol-
lem Umfang gewerbliche Titigkeit des Fonds ist dagegen gegeben, wenn der Fonds mitun
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temehmerische Beteiligungen (Beteiligung an gewerblich titigen oder gewerblich geprigten
Personengesellschaften) im Portfolio halt, § 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG. Denn bei doppelstockigen
Personengesellschaften farbt eine etwaige gewerbliche Tétigkeit der Untergesellschaft auf die
Obergesellschaft ab (vgl. BFH-Urteile vom 8. Dezember 1994, BStB1 1996 I1 5. 264 und vom
18. April 2000, BStBI 2001 IT 5. 359).

3. Steuerrechtliche Beurteilung der Gewinnanteile

Ist die Titigkeit des Fonds nach Prifiung der oben genannten Kriterien nach dem Gesamtbild
der Betitigung als gewerbliche Tatigkeit zu qualifizieren, gehdren die Gewinnanteile der Ge-
sellschafter zu den laufenden Einkiinften aus Gewerbebetrieb nach § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
Satz 1 EStG. Nach dem Wechsel des Kdrperschaftsteuersystems sind im Rahmen der jeweili-
gen Anwendungsvorschriften auch die Neuregelungen zur Besteuerung von Ausschiittungen
und von Gewinnen aus der VeriuBerung von Beteiligungen zu beachten. Sofern an dem Fonds
natiirliche Personen beteiligt sind und soweit der Gewinnanteil des Gesellschafters Gewinne
aus der VerfubBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften und Dividenden enthélt, unterlie-
gen danach diese Gewinne dem Halbeinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40 Satz 1 Buchst. a und
dund Satz 2 i.V.m. § 3¢ Abs. 2 EStG. Soweit an dem Fonds eine K drperschaft, Personenver-
einigung oder Vermdgensmasse im Sinne des § 1 Abs. 1 KStG beteiligt ist, sind Dividenden
und Gewinne aus der VeriuBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften nach § 8b Abs. 1
und 2 in Verbindung mit Abs. 6 KStG von der Kdrperschaftsteuer befreit. § 15 Abs. 4 Satz 4
EStGund § 8b Abs. 7 KStG finden keine Anwendung, weil es sich bei den Fonds nicht um ein
Kreditinstitut, einen Finanzdienstleister oder ein Finanzunternehmen im Sinne des Gesetzes
iiber das Kreditwesen handelt und die Fonds keine kurzfristigen Eigenhandelserfolge verfol-
gen, sondem mindestens mittelfristige Anlagen titigen.

Haben sich beschrinkt Steuerpflichtige an einem Venture Capital oder Private Equity Fonds
mit Geschiftsleitung im Inland beteiligt, sind die Einkiinfte des (inlindischen) Fonds unter
den Voraussetzungen der Tzn. 6 bis 17, soweit sie den beschrinkt Steuerpflichtigen zuzu-
rechnen sind, als gewerbliche Einkiinfte gem. § 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchst. a EStG anzuschen; es
sei denn, die Einkiinfte sind einer auslindischen Betriebsstitte des Fonds zuzuordnen. Befin-
det sich die Geschaftsleitung des Fonds im Ausland, sind Einkiinfte des Fonds, die den be-
schrinkt Steuerpflichtigen zuzurechnen sind, als gewerbliche Einkiinfte i 5.v. §49 Abs. 1

Nr. 2 Buchst. a EStG anzusehen, wenn sie einer inlindischen Betriebsstitte des Fonds zuge-
ordnet werden oder ein stindiger Vertreter im Inland bestellt ist.

Die Einkiinfle des Fonds unterliegen grundsitzlich auf der Ebene des Fonds nach § 2 Abs. 1
Satz 2 GewStG der Gewerbesteuer. § 8b Abs. 1 bis 5 KStG und § 3 Nr. 40 EStG sind bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags des Fonds nicht anzuwenden. Ein auslindischer Fonds, filr den
im Inland nur ein stindiger Vertreter bestellt ist, unterliegt nicht der Gewerbesteuer.

Ist die Titigkeit des Fonds nach dem Gesamtbild der Betitigung als private Vermdgensver-
waltung cinzustufen, gehdren die laufenden Ergebnisanteile der Beteiligten des Fonds zu den
Einkiinften aus § 20 EStG, soweit sie auf die von den Beteiligungsuntemehmen gezahlten Di-
videnden entfallen. Sind an dem Fonds unbeschrinkt Steuerpflichtige beteiligt, die die Beteili
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gung an dem Fonds nicht in einem Betriebsvermogen halten, fithrt die VerauBerung der Betei-
ligungen an den Portfolio-Gesellschaften selbst nur dann zu steuerpflichtigen Einnahmen,
wenn es sich um private VerduBerungsgeschifte (§ 23 EStG), um eine Beteiligung im Sinne
des § 17 EStG oder um einbringungsgeborene Anteile im Sinne des § 21 UmwStG handelt.
Fur die Beurteilung, ob die Voraussetzungen des § 17 Abs. 1 EStG gegeben sind, kommt es
nicht auf den Anteil des Fonds an der Gesellschafi, sondern auf den Bruchteilsanteil der ein-
zelnen Beteiligten des Fonds an der Portfolio-Gesellschaft an (sog. Bruchteilsbetrachtung, vgl.
BFH-Urteil vom 9. Mai 2000, BStBI 11 S. 686).

Nach dem Wechsel des Kdrperschaftsteuersystems unterliegen die Dividenden und die Gewin-
ne aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften bei den Beteiligten des Fonds
nach § 3 Nr. 40 i.V.m. § 3¢ EStG dem Halbeinkiinfteverfahren oder der Steuerbefreiung ge-
miB § 8b Abs. 1 und 2 KSIG im Rahmen der jeweiligen Anwendungsregelungen, sofemn es
sich um steuerpflichtige Einkiinfte handelt. Bei Karperschaften im Sinne des § 1 Abs. 1 KStG
als Gesellschafter des , vermdgensverwaltenden™ Fonds findet § 8b Abs. 1 und 2 KStG unmit-
telbar Anwendung, weil wegen der Bruchteilsbetrachtung des § 39 Abs. 2 AO die Beteiligung
an der Kapitalgesellschaft den Gesellschaftemn der Personengesellschaft anteilig zuzurechnen
ist und die VeruBerung der Anteile an der Kapitalgesellschaft durch die vermdgensverwalten-
de Personengesellschaft der anteiligen VeruBerung durch die Gesellschafter der Personenge-
sellschaft gleichsteht.

Sind an dem Fonds beschrinkt stenerpflichtige nattirliche Personen beteiligt, sind Gewinne
aus der VerduBerung von Anteilen an den Portfolio-Gesellschaften unter den Voraussetzungen
des § 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe ¢) und Nr. 8 EStG zu erfassen. Gef. ist eine Steverfreistellung
nach dem jeweils geltenden Doppelbesteuerungsabkommen zu beachten, insbesondere, wenn
das Abkommen eine Regelung entsprechend dem Art. 13 Abs. 4 OECD-MA beinhaltet. Bei
Kdrperschaften im Sinne des § 1 Abs. 1 KStG ist § 8b Abs. 1 und 2 KStG unmittelbar an-
wendbar.

Die Ausfithrungen in Tz. 18 bis 23 gelten nicht fiir den erhdhten Gewinnanteil (carried inte-
rest) der mittelbar oder unmittelbar an der Fonds-Gesellschaft beteiligten Initiatoren (zur Beg-
riffsbestimmung Tz. 3). Nur soweit der Gewinnanteil der mittelbar oder unmittelbar an der
Fonds-Gesellschaft beteiligten Initiatoren ihrem Anteil an der Gesamthand entspricht, kénnen
diese Einnahmen als Einnahmen im Sinne der §§ 17, 20 oder 23 EStG gewertet werden, vel.
Tz. 21. Nach der Rechtsprechung des BFH werden dem Gesellschafter die Kapitalbeteiligun-
gen der Personengesellschaft nach § 39 Abs. 2 Nr. 2 AO in einem seiner Beteiligung an der
Gesamthand entsprechenden Bruchteil zugerechnet (BFH-Urteil vom 7. April 1976, BStBI 11
S.557, vom 27. Mirz 1979, BSIBII1 S. 724, vom 12. Juni 1980, BStBIII S. 646, zweifelnd
BFH-Urteil vom 13. Juli 1999, BStBIII S. 820, bestitigend BFH vom 9. Mai 2000, BStBI IT
5. 686). Bei dieser Betrachtung kann der erhdhte Gewinnanteil der mittelbar oder unmittelbar
an der Fonds-Gesellschaft beteiligten Initiatoren nicht Bestandteil etwaiger steuerfreier Ver-
fuberungsgewinne oder steuerbegiinstigter Dividenden sein, sondem wird als (verdecktes)
Entgelt fitr eine Titigkeit angesehen und fithrt somit stets zu steuerpflichtigen Einkiinften

(§ 18 Abs. 1 Nr. 3 EStG, u. U. auch § 15 EStG, sofemn der Beteiligte seine Beteiligung an dem
Fonds in einem Betriebsvermdgen hilt). Der erhohte Gewinnanteil beruht nicht auf der den
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mittelbar oder unmittelbar an der Fonds-Gesellschaft beteiligten Initiatoren - wie allen anderen
Gesellschaftern - zuzurechnenden Kapitalbeteiligung. Der erhdhte Gewinnanteil ist ein voll
steuerpflichtiges Entgelt filr die Dienstleistungen, die die mittelbar oder unmittelbar an der
Fonds-Gesellschaft beteiligten Initiatoren zugunsten der Mitgesellschafter erbringen. Die
fibrigen Gesellschafter diberlassen den mittelbar oder unmittelbar an der Fonds-Gesellschaft
beteiligten Initiatoren diber die Gewinnbeteiligung innerhalb der Gesellschaft einen Teil ihrer
Dividenden und VeriuBerungserldse, die nach MaBgabe des aufgebrachten Kapitals ihnen zu-
stehen wiirden. Das Entgelt wird nicht durch Zahlung eines Betrages, sondern durch Verzicht
auf einen Anteil der den abrigen Gesellschaftern zustehenden Gewinnanteile erbracht. Dies
stellt lediglich einen abgekilrzten Zahlungsweg dar; an der Qualitit der Vergiitung als Entgelt
filr eine erbrachte Dienstleistung Andert dies aber nichts.

Das Halbeinkiunfteverfahren nach § 3 Nr. 40 i.V.m. § 3¢ Abs. 2 EStG und die Steuerbefreiung
des § 8b Abs. 1 und 2 KStG ist auf die erhohten Gewinnanteile nicht anzuwenden, weil es sich
hierbei nicht um eine Zuordnung der Einkiinfte des Fonds nach Bruchteilen handelt, sondern
um eine Vergitung filr eine erbrachte Leistung, die nicht die Voraussetzungen des § 3 Nr. 40
i.V.m. § 3¢ Abs. 2 EStG bzw. § 8b Abs. 1 und 2 KStG erfullt.

II1. Anwendungszeitpunkt

Dieses BMF-Schreiben ist in allen nicht bestandskriftigen Fillen anzuwenden. Soweit die
Anwendung der Regelungen dieses BMF-Schreibens zu einer Verschirfung der Besteuerung
gegeniiber der bisher geltenden Verwaltungspraxis fithrt, ist dieses Schreiben nicht anzuwen-
den, wenn der Fonds vor dem 1. April 2002 gegriindet worden ist und soweit die Portfolio-Be-
teiligung vor dem 8. November 2003 erworben wurde.

Dieses Schreiben wird im Bundessteuerblatt Teil I verdffentlicht

Im Aufirag
gez. Hoffmann



9.2 Koalitionsvertrag vom 11.11.2005 beziiglich Wagniskapital
fir Innovationen

Das BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007, vgl. Anhang 9.3, griindet auf fol-
genden Passagen des Koalitionsvertrag vom 11.11.2005:

,»1.6 Mobilisierung von Wagniskapital fir Innovationen

High-Tech-Griinder und junge Technologieunternehmen bendtigen vor allem
Wagniskapital, um ihr Wachstum zu finanzieren. Der Wagniskapitalmarkt fir
die Finanzierung von Innovationen ist in Deutschland deutlich unterentwickelt.
Deshalb miissen wir vor allem steuerlich attraktive Rahmenbedingungen fir die
Anlage von Vermogen in Wagniskapital schaffen. Nachteilig wirken sich ins-
besondere steuerliche Verlustverrechnungsbeschrankungen fur mittelstandische
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 fiir Wag-
niskapital schaffen.

Die KfW-Fdérderbank wird verstérkt preseed- und seed-Finanzierungen an-
bieten. Die Fonds firr Griinder und junge Technologieunternehmen (insbesondere
High-Tech-Grunderfonds, ERP-Startfonds, EIF/ERP-Dachfonds) werden wir mit
den Partnern aus der Wirtschaft ausbauen und neue Instrumente zur SchlieRung
von strategischen Licken in der Forschungsforderung priifen. 28

284 Kaoalitionsvertrag (2005), S. 16/17.
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9.3 BMF-Eckpunktepapier vom 9.5.2007 zur Férderung von
Wagniskapital

Eckpunktepapier: Forderung von Wagniskapital — Begrenzung der mit Finan-
zinvestitionen verbundenen Risiken. Bundesministerium der Finanzen, Stand:
9. Mai 2007, 16:15%%,

Stand: 9. Mai 2007, 16.15 Uhr

* Bundesministerium

der Finanzen

Eckpunktepapier

Forderung von Wagniskapital —

Begrenzung der mit Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken

285 BMF-Eckpunktepapier (2007).
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A. Einleitung

Beteiligungsgesellschaften gewinnen weltweit an Bedeutung. Auch in Deutschland stellt
der Beteiligungskapitalmarkt ein wichtiges Marktsegment dar.

160

e Nach Angaben des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) wurden in Deutschland im Jahr 2006 2,8 Mrd. € an neuen Mitteln einge-
bracht (davon 66 % aus Deutschland); bei den Kapitalgebern dominierten mit 19,1 %
Dachfonds (,,Funds of Funds®“).

e Die Investitionen betrugen im Jahr 2006 3,6 Mrd. €. Mit 90,5 % blieb der Grofiteil
der Investitionen direkt in Deutschland (in 970 Unternehmen). Lediglich 6,4 % der
Investitionen erfolgten in Unternehmensneugriindungen (Start Up), der Grofiteil
floss mit 71,5 % in die Ubernahme bestehender Unternehmen (Buy Out),

s Im globalen Vergleich der Investitionsvolumina, die auf Beteiligungskapital entfallen,
kam Deutschland nach einer Studie von PWC aus dem Jahre 2005 weltweit auf den
5. Rang, hinter den USA, Grofibritannien, Japan und Frankreich,

e Im Jahr 2006 beschiiftigten mehr als 182 Beteiligungsgesellschaften in Deutschland
ca. 1.700 Mitarbeiter; das verwaltete Kapital betrug rd. 28,7 Mrd. €; der Wert des
Portfolios mit ca. 6000 Unternehmen belief sich anf 23,1 Mrd. €.

Im internationalen Vergleich besteht in Deutschland jedoch noch Entwicklungspoten-
zial, So lag Deutschland nach Angaben des europiiischen Branchenverbandes EVCA im
Jahr 2005 mit einem Anteil der Beteiligungskapitalinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt
mit 0,25 % fiir das Jahr unter dem europiischen Durchschnitt von 0,4 %. Vor diesem Hin-
tergrund ist die Modernisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir diesen Bereich
ein wichtiger Baustein, der sich in die finanz- und wirtschaftspolitische Strategie der
Bundesregierung unter den Begriffen ,Sanieren, Reformieren, Investieren™ einordnen
lisst. Ziel bleibt die Stirkung der Wachstumskrifte und die Entlastung der Arbeitsmirkte.,

Auch der Koalitionsvertrag verfolgt diese Zielsetzung indem er vorsieht, international
attraktive Rahmenbedingungen fiir Wagniskapital zu schaffen und die Regelungen fiir Be-
teiligungsgesellschaften im Wege der Fortentwicklung des bestehenden Gesetzes iiber Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften zu iiberarbeiten.

Die Reform der Rahmenbedingungen fiir Beteiligungskapital ist zudem im Zusammen-
hang mit der Unternehmensteuerreform zu schen. Durch verbesserte steuerliche Rah-
menbedingungen wird die Unternehmensteuerreform die Wettbewerbsfihigkeit deutscher
Unternehmen — gleich welcher Rechtsform — deutlich stirken. Damit profitieren im Er-
gebnis anch Beteiligungsgesellschaften von der Unternehmensteuerreform. Eine Reform
der Regelungen fiir Beteiligungskapital kann die Zielrichtung der Unternchmensteuerre-
form unterstiitzen und die Rahmenbedingungen fiir deutsche Unternehmen verbessern.

Es ist Anliegen des Bundesfinanzministerinms, allen Beteiligten einen gesicherten und att-
raktiven Rahmen fiir ihr wirtschaftliches Handeln zu geben: den Kapital suchenden (in-




lindischen) Unternchmen, den investierenden Beteiligungsgesellschaften und auch den
(inldndischen) Kapitalgebern. Es ist zugleich auch Aufgabe des Gesetzgebers, durch ent-
sprechende Rahmenbedingungen dafiir zu sorgen, dass mogliche negative Auswirkun-
gen der Aktivititen von Finanzinvestoren begrenzt bleiben.

Im Rahmen der Vorbereitungsarbeiten fiir eine Reform der Rahmenbediungen fiir Beteili-
gungskapital wurde die TU Miinchen vom Bundesfinanzministerium mit der Erstellung
eines Forschungsgutachtens zum Thema ,,Erwerb und Ubernahme von Firmen durch Fi-
nanzinvestoren (insbesondere Private Equity-Gesellschaften)” beauftragt. Inzwischen liegt
das Gutachten vor. Im Zentrum der Empfehlungen der Gutachter stehen steuerliche
Malinahmen des Gesetzgebers zur Forderung des Beteiligungskapitalmarktes. So soll
nach den Vorstellungen der Gutachter von einer Besteuerung der Beteiligungskapitalge-
sellschaft grundsitzlich abgesehen werden, indem diese generell von Kérperschaft- und
Gewerbesteuer befreit werden. Durch flankierende Regelungen soll zudem gesetzlich aus-
geschlossen werden, dass Beteiligungskapitalgesellschaften gewerbliche Einkiinfte erzie-
len kénnen. Derartige steuerliche Sonderregelungen fiir die gesamte Branche, wie sie
das Gutachten vorschligt, fithren zu erheblichen Steuerausfiillen (geschiitzt rund 15 bis
20 Mrd. €) und kénnen daher in dieser Form nicht umgesetzt werden.

Zudem ist eine derartig breite Forderung auch nicht erforderlich. Deutliche Anzeichen
fiir ein Marktversagen existieren ausschliefilich im eng abgegrenzten Bereich der Wag-
niskapitalfinanzierung. Nur in diesem Bereich ist es Skonomisch gerechtfertigt, eine ge-
zielte steuerliche Férderung vorzusehen. Der Umfang dieser steuerlichen Forderung muss
zudem mit dem grundlegenden Ziel der Haushaltskonsolidierung vereinbar sein.

Vor diesem Hintergrund verfolgt das Bundesfinanzministerium eine dreigleisige Strate-
gie. Erstens sollen die Rahmenbedingungen fiir die Bereitstellung von Wagniskapital an
junge Unternehmen erheblich verbessert werden; diesem Zweck soll ein neues Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesetz dienen. Zweitens gilt es, die Finanzierung des breiten Mit-
telstandes mit Beteiligungskapital auch in der Zukunft zu gewihrleisten; hierzu sollen die
Regelungen des Unternehmensbeteilicungsgesetzes flexibilisiert und an neue Ent-
wicklungen angepasst werden. Drittens stellt der Anstieg von Finanzinvestitionen die
Kapitalmirkte und ihre Akteure vor neue Herausforderungen; um diesen Heransforderun-
gen besser gewachsen zu sein, werden ferner mégliche Mafinahmen zur Begrenzung
der mit der Titigkeit von Finanzinvestoren verbundenen Risiken vorgestellt.
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| B. Reform der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen

| L. Wagniskapitalbeteiligungsgesetz
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|l. Allgemeine Uberlegungen

Im weltweiten Standortwettbewerb sind Spitzenleistungen der deutschen Volkswirtschaft
die Grundlage fiir ein hohes Beschiiftigungsniveaun, wirtschafiliche Dynamik und nachhal-
tigen Wohlstand fiir alle. Das Wirtschaftswachstum und die Wettbewerbsfihigkeit eines
Landes hingen entscheidend von seiner Innovationsfihigkeit ab. Von besonderer Bedeu-
tung sind in diesem Zusammenhang Griindungen neuer Unternehmen. Junge, innovati-
ve Unternchmen fordem etablierte Unternchmen im Innovationswettbewerb heraus, sti-
mulieren auf diese Weise den Wettbewerb und beschleunigen den innovationsorientierten
Strukturwandel.

Das Weiterentwickeln einer Idee zu einem marktfihigen Produkt oder einer Dienst-
leistung ist mit vielen Unsicherheiten belastet und erfordert vor allem eines: Finanzielle
Mittel. Die Unsicherheiten umfassen die Erfolgschancen einer Neuentwicklung, die feh-
lende Historie unternehmerischer Titigkeit, fehlende Sicherheiten, und — auch im Erfolgs-
falle — die zunéichst geringen Gewinne bzw. Anlanfverluste. Zusammen genommen
schliefit das in der Praxis eine Finanzierung iiber Fremdkapital weitgehend aus. Aber
auch die Finanzierung iiber Eigenkapital gestaltet sich schwierig. Insbesondere das unter-
schiedliche Informationsniveau zwischen Unternehmensgriindern und Kapitalgebern und
hiermit verbundene Kontrollprobleme bewirken Engpisse in der marktmiBigen Kapital-
versorgung. Der vergleichsweise hohe Kapitalbedarf in den Entwicklungsprozessen neuar-
tiger, innovativer Produkte ist auch nicht iiber eine Innenfinanzierung méglich, da Neu-
griindungen in der Regel noch keine Gewinne angesammelt haben. Empirische Untersu-
chungen bestiitigen, dass die Unterversorgung mit Finanzierungsmitteln das schwer-
wiegendste Hemmnis fiir Unternehmensgriindungen in Deutschland ist.

Bereits jetzt liegt ein besonderer Férderschwerpunkt der Bundesregierung in der Fi-
nanzierung junger, innovativer Unternehmen. So gewiihrt die Bundesregierung iiber die
Kreditanstalt fir Wiederaufbau Finanzhilfen durch unterschiedliche Forderprodukte,
unter anderem aus dem ERP-Sondervermogen. Dennoch ist dieses Engagement nicht
ausreichend, um die Defizite und Marktunvollkommenheiten in der bei Unternehmens-
griindungen besonders kitischen Friihphasenfinanzierung auszugleichen. Hier sind zu-
sitzliche Mafinahmen erforderlich, die den privaten Sektor mobilisieren und notwendi-
ges Kapital fiir die Griindung und Fortentwicklung von jungen Unternehmen zur Verfii-
gung zu stellen, Defizite spiegeln sich deutlich darin wider, dass das Volumen der fiir in-
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novative Unternehmensgriindungen besonders wichtigen Frithphasenfinanzierung durch
Wagniskapitalbeteiligungen von 1,6 Mrd. € im Jahr 2000 auf rd. 260 Mio. € im Jahr 2006
zuriickgegangen ist.

Die Alternative zu staatlicher Direkthilfe und privater Fremdkapital- bzw. Innenfinanzie-
rung ist die private Eigenkapital- oder eigenkapitalnahe Finanzierung. Eigenkapital
wird Unternehmen lingerfristig zur Verfiigung gestellt. Die Vergiitung des bereitgestell-
ten Eigenkapitals erfolgt in aller Regel erfolgsabhiingig. Hierdurch wird es jungen Unter-
nehmen ermdglicht, auch schwierigere Phasen, die insbesondere zu Beginn der unterneh-
menischen Titigkeit vorkommen, besser zu iiberstehen. Die Kapitalgeber identifizieren
und finanzieren zukunftsfihige Untemehmen; zusétzlich stellen sie hiaufig anch kanfmin-
nische oder technologische Beratungs- und Managementleistungen zur Verfiigung, was
die Attraktivitit dieser Art der Figenkapitalfinanzierung erhéht.

Eigenkapital fiir Unternehmensgriindungen wird insbesondere in Form von Wagniskapi-
tal fiir nicht borsennotierte Unternehmen bereitgestellt. Die Mittel werden dem Unter-
nehmen im Verlaufe seiner Entwicklung in verschiedenen Finanzierungsrmnden zur Ver-
fiigung gestellt. Das Engagement der Investoren ist hierbei mittelfnistig ansgerichtet, in
der Regel werden die Anteile erst dann verduflert, wenn das Unternehmen erfolgreich am
Markt etabliert ist.

Aufgrund der notwendigen Befreuungsintensitit sind Angebote an Wagniskapital-
finanzierungen in der Regel regional auf den Sitz der Wagniskapitalgesellschaft konzent-
riert und entfalten dort ihre Wirkungen, einschliefilich positiver externer Effekte. So
kénnen andere Unternehmen in der Region von der erfolgreichen Entwicklung eines Un-
ternehmens profitieren (Spill Over-Effekt) oder es kann zu einer Bildung oder Verstiir-
kung von regionalen Kompetenzzentren kommen (Clusterbildung). Daher ist anzustreben,
dass Deutschland ein attraktives Sitzland fiir Wagniskapitalgesellschaften wird.

Insbesondere im Bereich der Spitzen- und hochwertigen Technologie hat Deutschland
Nachholbedarf, Der jiingste Bericht zur technologischen Leistungsfihigkeit Deutsch-
lands weist auf den kontinuierlichen Riickgang der Griindungen in der forschungsintensi-
ven Industrie von 1,4 % der gegriindeten Unternchmen im Jahr 1995 auf lediglich 0,9 %
im Jahr 2004 hin, Auch vor diesem Hintergrund ist die Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen fiir Unternehmensgriindungen ein wichtiger Baustein der Innovationspolitik
Deutschlands. Die Wachstums- und Beschiiftigungschancen, die Unternehmensgriin-
dungen im Technologie- und Hochtechnologiebereich erwarten lassen, machen eine For-
derung, die vor allem auch diesem Segment zugute kommt, besonders attraktiv. Nach ei-
ner Untersuchung der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau liegt die Anzahl der Mitarbeiter in
innovativen Unternehmensgriindungen je nach Sektor um das Doppelte bis das Dreifache
iiber der in nicht innovativen Griindungen.

Um die Rahmenbedingungen fiir Unternehmensgriindungen weiter zu optimieren, werden
deshalb mit dem vorgesehenen Gesetzentwurf speziell auf junge Unternehmen zuge-
schnittene Mafinahmen eingefiihrt. Unter den Untemehmen, die fiir eine - steuerlich ge-
forderte - Wagniskapitalfinanzierung in Frage kommen, befinden sich vor allem innovati-
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ve technologiconentierte Unternehmen. Diese Unternchmen zeichnen sich hiufig auch
durch einen hohen Anteil von Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung aus. Die vorge-
nommene Eingrenzung der Regelungen auf e¢inen genau definierten Kreis férderungs-
wiirdiger Unternehmen dient auch dazu, Gestaltungen und Mitnahmetatbestinde zu ver-

meiden. Auf diese Weise kénnen auch die mit dem geplanten Gesetz verbundenen Steuer-

ausfille in einem iiberschaubaren und begriindbaren Rahmen gehalten werden, der nicht

im Widerspruch zu der Konsolidierungsstrategie der Bundesregierung steht.

Die steuerlichen MafBnahmen sollen in ihrer Gesamtsumme Kosten in Héhe von 260
Mio. € nicht iiberschreiten.

| 2. Mafinahmen

164

a) Geschiftstiitigkeit von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften (WKB-Gesellschafien) miissen ihre
Mittel in Zielgesellschaften investieren und sollen deshalb steuerlich geférdert
werden.

Zielgesellschaften sind Unternehmen, die folgende Kriterien erfiillen:
o Alter bei Anteilserwerb max. sieben Jahre.
o [Eigenkapital bei Anteilserwerb bis max, 500.000 €,

Um die Funktionsfihigkeit der WKB-Gesellschaften zu gewihrleisten, miis-
sen ihnen neben Wagniskapitalbeteiligungen auch bestimmte weitere Geschiifte
erlaubt sein.

Die Hochsthaltedauer von Anteilen an einer Zielgesellschaft betriigt 15 Jahre.

Die Hiochsthaltedauer von Anteilen nach Borsennotierung eciner Zielgesell-
schaft betriigt drei Jahre.

Eine WKB-Gesellschaft darf zu maximal 90 % an einer Zielgesellschaft be-
teiligt sein (Hochstbeteiligung).

I b) Steuerrecht

Die steuerliche Forderung setzt auf drei verschiedenen Ebenen an:

| (i) Ebene der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften

Um WEKB-Gesellschaften verstirkt fiir ¢in Investment in deutsche Unternehmens-
griindungen zu gewinnen, werden diese unabhiingig von ihrer Rechtsform von
der Gewerbesteuer befreit. Dies bedeutet:



*  Véllige Vermeidung der Ertragsbestenerung auf Ebene der WKB-Gesellschaften
in der Rechtsform der Personengesellschaft (,transparente Besteuerung™).

¢ Weitgehende Vermeidung der Ertragsbesteuerung auf Ebene der WKB-
Gesellschaften in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft, sofern Beteiligungen
an Kapitalgesellschaften gehalten werden (§ 8b KStG).

(i) Ebene des Managements ]

Manager von WKB-Gesellschaften haben einen wesentlichen Einfluss auf Ansied-
lungsentscheidungen und die Investitionstiitigkeit ihrer Unternchmen. Diesem
Personenkreis soll daher durch einen stenerlichen Anreiz die Entscheidung zu Guns-
ten des Standortes Deutschland erleichtert werden:

®  Vorgesehen ist eine generelle stenerliche Begiinstigung der Titigkeitsververgii-
tung, die an die Initiatoren von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften nach
der Ausschiittung der Gewinne an die iibrigen Gesellschafter gezahlt wird (sog.
Carried Interest). Uber das geltende Recht hinaus soll die Steuerbegiinstigung
des Carried Interest nicht nur den Beteiligten vermdgensverwaltender, sondern
kiinftig auch gewerblicher Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften gewihrt
werden.

Derartige Vergiitungen sollen kiinftig in den Anwendungsbereich des § 3 Nr. 40a
EStG aufgenommen werden, nach dem der Carried Interest fiir Initiatoren ver-
mégensverwaltender Kapitalbeteiligungsgesellschaften (§ 18 Abs, 1 Nr. 4 EStG)
bereits bisher zur Hilfte steuerbefreit ist.

Die MafBnahme soll kostenneutral ausgestaltet werden. Zur Gegenfinanzierung
wird der stenerfreie Anteil des Carried Interest — auch fiir Vergiitungen im Sinne
des § 18 Abs, 1 Nr. 4 EStG — generell von 50% auf 40% der Vergiitungen abge-
senkt.

| (iii) Ebene der Zielunternehmen ]

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wird die Mantelkaufregelung deutlich ver-
cinfacht und weniger streitanfillig. Zur Vermeidung der ungerechtfertigten Nutzung
von Verlustvortriigen ist kiinftig der vollstindige oder teilweise Wegfall des Ver-
lustvortrags vorgesehen, wenn ein neuer Anteilseigner mafigebend auf die Geschicke
ciner Kapitalgesellschaft einwirken und mithin die Verwertung der aufgelanfenen
Verluste steuern kann. Die vorgesehene Regelung beriihrt auch die Finanzierungs-
maglichkeiten junger Unternehmen, da gerade die Finanzierung iiber Wagmiskapi-
tal dadurch gekennzeichnet ist, dass verschiedene Finanzierungsrunden mit durchaus
wechselnden Investoren aufeinander folgen und damit auch ein Anteilseignerwech-
sel verbunden ist.

Vor diesem Hintergrund sieht das Gesetz cine Ausnahmeregelung vom Mantel-
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kauf (§ 8¢ KStG (neu)) mit dem Ziel des Erhalts der Verlustvortrige junger Unter-
nehmen vor. Bei Ubemnahme von Anteilen an einer Zielgesellschaft durch eine
WKB-Gesellschaft geht die Moglichkeit der Verrechnung bisheriger Verluste nicht
verloren, sondern wird {iber einen Zeitraum von fiinf Jahren gestreckt.

¢) Aufsichtsrecht und Anlegerschutz

Wegen der steuerlichen Foérderung und zur Vermeidung von Missbriiuchen ist es
zwingend erforderlich, dass die Einhaltung der Voraussetzungen des Gesetzes
iiberwacht wird. Aus diesemn Grund sicht das Gesetz eine Zulassungspflicht fiir
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften und eine Beanfsichtigung vor. Die Aufsicht
soll von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ausgeiibt
werden, die iiber ein hohes, spezialisiertes Fachwissen bei der Beaufsichtigung von
Finanzinstitutionen verfiigt und eine einheifliche Rechtsanwendung gewihrleistet.

Im Einzelnen sollen folgende Mafinahmen nmgesetzt werden:

*  WEKB-Gesellschaften bediirfen der Zulassung durch die BaFin. Um zugelassen
zu werden, sind von der WKB-Gesellschaft bestmmte Anforderungen zu er-
fiillen.

®  Daneben tritt eine Aufsicht durch die BaFin. Diese soll insbesondere sicher-
stellen, dass die WKB-Gesellschaften die ihnen auferlegten Anlagevorschriften
beachten.

e Investitionen in WKB-Gesellschaften sind mit gewissen Risiken behaftet und
daher nicht fiir alle Anleger geeignet. Vor diesem Hintergrund sollen hohe Min-
desttranchen vorgesehen werden.

II. Novellierung des UBGG

[ 1. Allgemeine Uberlegungen
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Der deutsche Beteiligungsmarkt hat seit den frithen 90er Jahren eine dynamische Ent-
wicklung erlebt. Das Gesamtportfolio der im Bundesverband Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) zusammengeschlossenen Unternehmen stieg nach dortigen
Angaben von 1,7 Mrd. € im Jahr 1990 auf 23,1 Mrd. € im Jahr 2006, Zum Jahresende
2006 hielten die in Dentschland erfassten Beteiligungskapitalgeber Beteiligungen an rund
6.000 Unternehmen. Die Buy Out-Investitionen, also Eigentiimerwechsel bei bestehenden
Unternehmen durch ein internes oder externes Management, dominieren dabei mit iiber 70
Prozent ganz klar den Markt und legten an Volumen sogar noch weiter zu.

Die vorgesehene Novellierung des Gesetzes iiber Unternchmensbeteiligungsgesellschaften
(UBGG) bezweckt eine weitere Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir den ge-
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samten Bereich der Mittelstandsfinanzierung, so dass sich die dargelegte dynamische
Entwicklung des Beteiligungsmarktes in seiner Gesamtheit auch in Zukunft fortsetzt. Die
Novelle greift entsprechende Vorschlige des Bundesrates auf. Im Unterschied zum ge-
planten WKBG ist der Zielbereich des UBGG weiter. Das UBGG erfasst auch Investitio-
nen in bestimmte bérsennotierte Unternehmen und enthilt keine Beschrinkungen hin-
sichtlich der Grofle oder des Alters von nicht bérsennotierten Gesellschaften, deren Antei-
le von UBGen erworben und gehalten, verwaltet und verduBert werden kénnen. Damit
stellt das UBGG auch einen Regelungsrahmen fiir Buy Out-Transaktionen dar, die bspw,
bei der Suche von Nachfolgern etablierter mittelstindischer Unternehmen eine grofle und
wichtige Rolle spielen. Diese Funktion des UBGG, die weit iiber den Anwendungsbereich
des WKBG hinausgeht, soll nicht geschwiicht, sondern im Gegenteil sogar gestirkt wer-
den. Damit werden die Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass UBGen auch in Zukunft
eine wichtige Rolle bei der Finanzierung des Mittelstandes spielen kénnen. Die Zustin-
digkeit fiir die Aufsicht iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nach dem UBGG
verbleibt weiterhin bei den Lindern.

2. Mafinahmen

Mit der Novellierung sollen insbesondere Entwicklungen bei eigenkapitalihnlichen Fi-
nanzierungsformen beriicksichtigt werden und rechtsformabhiingige Beschriinkungen
fiir die Kapitalanlage entfallen. Kiinftig sollen auch Beteiligungen an Offenen Handelsge-
sellschaften, Gesellschaften des biirgerlichen Rechts sowie an Gesellschaften vergleichba-
rer ausldndischer Rechtsformen zuléssig sein. Zugleich sollen bestimmte Hemmnisse ab-
gebaut und das UBGG in einigen Punkten priizisiert werden. Die geplanten Mafinahmen
sehen u.a. vor, dass integrierte Unternehmensbeteiligungsgesellschaften die Mglichkeit
erhalten, sich an Unternehmen in der Rechtsform der GmbH & Co. KG zu beteiligen. Eine
mittelbare Beteiligung der zur Geschiftsfithrung berechtigten natiirlichen Personen an Un-
ternehmen, an denen integrierte Unternehmensbeteiligungsgesellschaften Anteile halten,
soll kiinftig ausreichen, wenn die Héhe der Beteiligung einer direkten Beteiligung in Hohe
von 10 Prozent entspricht und das Risiko des Missbrauchs von Holdingstrukturen nicht
besteht. Zudem soll klargestellt werden, dass die Grenze bei Wagniskapitalbeteiligungen
an einem Unternehmen, das nicht bérsennotiert ist, nur einmalig je Beteiligung tiberschrit-
ten werden darf.

C.Mafnahmen zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen ver-
bundenen Risiken

| I. Alligemeine Uberlegungen

Die mit dern Wagniskapitalbeteiligungsgesetz geplanten gesetzlichen Mafinahmen zur For-
derung der Bereitstellung von Wagniskapital durch Finanzinvestoren fiir junge - insbeson-
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dere technologicorientierte - Unternehmen sind im Hinblick auf das grofe Wachstumspo-
tential dieser Unternehmen bei gleichzeitig zu beobachtenden Finanzierungsproblemen ge-
boten. Die UBGG-Reform verbessert die Rahmenbedingungen fiir den gesamten Bereich
der Mittelstandsfinanzierung und stellt damit eine wichtige Ergéinzung des WKBG dar,
Zugleich diirfen jedoch die mit Finanzinvestitionen potenziell verbundenen Risiken nicht
aus dem Blickfeld geraten. Das Gesetzgebungsvorhaben wurde und wird vor diesem Hin-
tergmund zum Anlass genommen, die mit der Titigkeit von Finanzinvestoren potenziell
verbundenen negativen Auswirkungen auf einzelne Unternehmen, bestimmte Unterneh-
menssektoren aber anch die gesamte Volkswirtschaft einer niheren Betrachtung zu unter-
zichen und Schritte zu untersuchen, mit denen unerwiinschten Entwicklungen entge-
gengewirkt werden kann. Die Betrachtung beschriinkt sich dabei nicht auf den Wagniska-
pitalbereich, sondern umfasst alle Bereiche, in denen Finanzinvestoren titig sind.

Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems konnen sich bspw. ergeben, wenn Beteili-
gungskapitalgesellschaften Unternehmensiibernahmen mit hohem Fremdkapitaleinsatz zu
finanzieren. Bei diesen sog. Leveraged Buy Outs (LBOs) kaufen Finanzinvestoren Un-
ternchmen mit Fremdkapitalanteilen, die in einigen Fillen bis zu 80% ausmachen kénnen.
Nach Untersuchungen der Deutschen Bundesbank reichen die Fremdkapital gebenden
Banken die Risiken zwar umfinglich an den Kapitalmarkt weiter, halten sie jedoch bis zu
einer Verbriefung in ihren Biichern. Vor diesem Hintergrund sind verlissliche Risikoma-
nagementsysteme der Banken fiir die Sicherstellung der Stabilitit des Finanzsystems wich-
tig. Die Entwicklungen im LBO-Bereich bediirfen weiterhin einer intensiven Beobachtung
durch die Aufsichtsinstanzen.

In bestimmten Fillen kann die T#tigkeit von Finanzinvestoren auch Risiken fiir die Ziel-
unternehmen ecinschliefilich ihrer Mitarbeiter mit sich bringen. Es geht darum, die Rah-
menbedingungen so zu gestalten, dass gesamtwirtschafilich unerwiinschte Aktivititen von
Finanzinvestoren erschwert oder méglicherweise sogar verhindert werden, ohne zugleich
Finanz- und Unternehmenstransaktionen, die effizienzférdernd wirken, zu beeintriichtigen.
Dabei sollten die an den Finanzmérkten und in den Unternehmen titigen Akteure grund-
sitzlich selbst in die Lage versetzt werden, auf die bestmdglichen Ergebnisse hinzu-
wirken. Eine wichtige Grundvoraussetzung dafiir ist die Herstellung von Transparenz,
mit der eine ausreichende Informationsbasis fiir alle Akteure hergestellt wird. Von diesem
Leitgedanken sind zahlreiche der im Folgenden zur Diskussion gestellten EinzelmalBnah-
men getragen. Ferner sollen die rechlichen Voraussetzungen verbessert werden, um uner-
wiinschten Entwicklungen unmttelbar entgegenzuwirken.

Nicht zielfiihrend sind hingegen einige in der Offentlichkeit immer wieder diskutierte
MaBnahmen, die bei den Finanzinvestoren selber ansetzen und deren Handlungsmég-
lichkeiten einschrinken, solange die Malinahmen lediglich im nationalen Rahmen er-
griffen werden. Derartige Mafinahmen haben nur dann Aussicht auf Erfolg, wenn sie auf
internationaler Ebene abgestimmt sind und von einer mafigeblichen Anzahl wichtiger Fi-
nanzzentren zugleich umgesetzt werden. Mafinahmen, die isoliert auf lediglich nationaler
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Ebene ergriffen wiirden, héitten vor allem Ausweichreaktionen ins Ausland zur Folge, ohne
den gewiinschten Effekt zu erzielen. Finanzinvestoren wiirden dann ihre Aktivititen vor al-
lem ans dem Ausland durchfithren; dies wiirde nicht zu einer Stirkung, sondern vielmehr
zu einer Schwichung des Finanzplatzes Deutschland im internationalen Vergleich fiihren.

[11. MaBnahmen |

| 1. ,Acting in concert* I

Der Nachweis eines abgestimmten Verhaltens von Investoren (,,acting in concert®)
ist derzeit schwierig. Aus diesem Grund kénnte erwogen werden, die Vorschriften
zum acting in concert vor allem unter Beriicksichtigung der neuen BGH-
Rechtsprechung zu iiberarbeiten. Insofern kénnte z. B, die Einbeziehung eines ab-
gestimmten Verhaltens der Aktionire im Vorfeld der Hauptversammlung in den
Tatbestand des acting in concert in Betracht gezogen werden.

2. Transparenz iiber Leerverkaufs- oder Wertpapierleihpositionen I

In vielen Landern werden Statistiken iiber Leerverkaufspositionen bzw. Statistiken
iiber Wertpapierleihpositionen (als Niherungsgréfie) veréffentlicht oder interessier-
ten Kreisen zuginglich gemacht (u.a. USA, CAN, JAP, UK). Mit derartigen Informa-
tionen kann die Markteffizienz und Marktintegritdt steigen, da sie es erlauben, den
Aufbau gréBerer Leerverkaufspositionen bzw, Wertpapierleihpositionen frithzeitig zu
erkennen. Nutzniefler derartiger Statistiken sind neben den Investoren u.a. auch Emit-
tenten. Fiir Emmttenten verbessern sich aufgrund derartiger Statistiken die Méglichkei-
ten, Strategien, die bspw. anf ein Fallen von Aktienkursen setzen, im Rahmen gesetz-
licher Méglichkeiten entgegenznwirken. Erwigenswert ist vor diesem Hintergrund die
Einfiilhrung eines Meldesystems fiir Leerverkiufe bzw. Wertpapierleihgeschifte
auch in Deutschland, auf dessen Grundlage Statistiken erstellt und veriffentlicht wer-
den kénnten. Derzeit werden weder von Banken noch von der Deutschen Bérse Leer-
verkiufe oder Wertpapierleihgeschifte fiir Meldezwecke erfasst. Die mégliche Ein-
richtung eines Meldesystems bedarf deshalb einer sorgfiltigen Abwigung moglicher
Kosten und Nutzen.

3. Aussagefiihigere wertpapierhandelsrechtliche Meldungen I

Bislang sind Mitteilungen iiber Stimmrechte aus Aktien getrennt von Mitteilungen
iiber Stimmrechte aus Positionen in anderen Finanzinstrumenten abzugeben. In jiin-
gerer Zeit mehren sich Stimmen von Emittenten, die darauf dringen, die Informati-
onsbasis iiber potentielle Einflussmdglichkeiten auf Unternehmensentscheidun-
gen 1n Hauptversammlungen zu verbessern. Vor diesem Hintergrund ist es iiberle-
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genswert, eine Zusammenrechnung beider Positionen vornehmen zu lassen. Hier-
bei stellt sich die Frage ob der bisherige Gleichlauf der Vorschriften des WpHG und
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeseizes (WpUG) iiber die Zurechnung von
Stimmrechten aufgegeben werden soll. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund bedarf
der Vorschlag einer eingehenderen Priifung.

4. Bessere Informationen iiber Inhaber wesentlicher Beteiligungen

Zur Verbesserung der Informationslage von Emittenten im Hinblick auf ihre Anteils-
inhaber kénnte daran gedacht werden, generell eine Verpflichtung zur Verdffentli-
chung der mit dem Anteilserwerb verfolgten Ziele und der Herkunft der Mittel bei
Erreichen und Uberschreiten der 10 %-Anteilsschwelle einzufithren. Entsprechen-
de Vorschriften im US-Wertpapierrecht kinnten als Beispiel herangezogen werden.
Diese Mafinahme wiirde nicht nur die Beteiligungen von Finanzinvestoren betreffen,
sondern generell zu einer Erhéhung der Transparenz bei Unternehmensbeteiligungen
fithren.

5. Anreize zur Offenlegung der Identitiit der Inhaber von Namensaktien

Die Transparenz bei Namensaktien ist zu verbessern. Obwohl die Eigentiimer von
Namensaktien grundsitzlich im Aktienregister eingetragen scin sollen, ist tatséichlich
hiufig nur ein geringer Teil der eigentlichen Aktiondre (sog. Beneficial Owners) aus
dem Aktienregister ersichtlich. In der Praxis wird das Konzept durch sog, Nominee-
Eintragungen (d.h. Eintragungen von Vermdgensverwaltern, Verwahrbanken oder
Zentralverwahrern u.4.) vor allem bei der Erfassung ausléindischer Aktionire weitge-
hend aufler Kraft gesetzt, Uberlegenswert sind vor diesem Hintergrund Bestimmun-
gen, die die Ausiibung von Stimmrechten und evil. auch das Recht zum Bezug von
Dividenden daran kniipfen, dass ein Erwerber von Aktien ausdriicklich erklirt, die
Aktien 1im eigenen Namen fiir eigene Rechnung zu halten. Ein Rechtsvergleich zeigt,
dass beispielsweise das Schweizer Obligationenrecht die Einfiigung entsprechender
Bestimmungen in Unternehmenssatzungen erméglicht.

6. Einfilhrung der Mdglichkeit zur Zahlung eines ,,Prisenzbonus®

Durch hohe Prisenzen in den Hauptversammlungen kann einem Einfluss von Finanz-
investoren entgegengewirkt werden, der aufler Verhiltnis zu ihrem Kapitalanteil
steht. Da es bei der Frage der Identifizierung des eigentlichen Aktieninhabers vor al-
lem auch darum geht, die Prisenz auf Hauptversammlungen zu erhdhen, koénnte ferner
daran gedacht werden, deutschen Unternehmen die Méglichkeit zur Zahlung eines
sog. ,,Prisenzbonus" fiir die Teilnahme an Hauptversammlungen zu geben. Vor allem
fiir institutionelle Anbieter wiirde dies einen starken Anreiz zur Teilnahme nach sich
zichen,
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7. Konkretisierung der Mitbestimmungs- und Informationsrechte der Beleg-
schaften

Darliber hinaus kénnte zur Verbesserung des Schutzes der Belegschaften bei anste-
henden Ubernahmen auch eine Konkretisierung der Mitbestimmungs- und Informati-
onsrechte im Betriebsverfassungsgesetz erwogen werden.

8. Intensive Beobachtung von Risiken durch BaFin und Deutsche Bundesbank

Um systemischen Risiken fiir die Finanzmiirkte infolge einer hohen, anf Bankkredi-
ten beruhender Fremdkapitalfinanzierung des Erwerbs von Anteilen durch Finanz-
investoren entgegenzuwirken, sollten die BaFin und die Deutsche Bundesbank Ak-
tivititen in diesemn Bereich weiterhin sehr aufmerksam beobachten und auf die Ein-
haltung angemessener Risikostandards bei der Kreditvergabe achten.

D. Zeitplan

Die Verabschiedung des Entwurfs eines Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes sowie des Ent-
wurfs einer Novelle des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungen durch das Bun-
deskabinett soll im Sommer 2007 erfolgen, so dass die Regelungen zum 1. Januar 2008 in
Kraft treten konnen.

Di¢ Eckpunkte eines Risikobegrenzungsgesetz zum Schutz vor Risiken durch Finanzin-
vestoren sollen vom Bundeskabinett im Sommer 2007 parallel mit der Verabschiedung des
Entwurfs eines Wagniskapitalbeteilignngsgesetzes sowie des Entwurfs einer Novelle des Ge-
setzes iiber Unternehmensbeteiligungen festgelegt werden, Im Herbst/Winter 2007 soll der
Entwwrf eines Risikobegrenzungsgesetzes vom Kabinett verabschiedet werden, so dass die-
ses Gesetz im Frithjahr 2008 in Kraft treten kann,
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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 “Forde-
rung von Wagniskapital - Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen
Risiken” vom 9. Mai 2007. Ausflihrliches Papier als Stellungnahme. Berlin, 15.
Mai 2007. Zitiert als BVK (2007b2).
Die ausfuhrliche Stellungnahme ist unterschrieben von
B Rolf Christof Dienst, Vorstandsvorsitzender,
m Prof. Dr. Wilhelm Haarmann, Mitglied des Vorstands, Vorsitzender des Ar-
beitskreises Recht und Steuern,
B Dorte Hoppner, Geschéftsfiihrerin.
Diese ausfihrliche Stellungnahme ist nicht auf der BVK-Homepage verfiigbar,
sondern nur eine Uberarbeitete Kurzfassung, in diesem Gutachten zitiert als BVK
(2007b1).
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@BV K:

Stellungnahme
des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften —
German Private Equity and Venture Capital Association e.V.
zum
Eckpunktepapier
des Bundesministeriums der Finanzen
mit dem Titel
+Forderung von Wagniskapital — Begrenzung der mit
Finanzinvestitionen verbundenen Risiken"
vom 9. Mai 2007

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften — German Private Equity
and Venture Capital Association eV. (BVK"Y hat das Eckpunktepapier des
Bundesministeriums der Finanzen ,Forderung von Wagniskapital — Begrenzung der mit
Finanzinvestitionen verbundenen Risiken" vom 9. Mai 2007 zur Kenntnis genommen und
einer ersten vorlaufigen Wiirdigung unterzogen.

Das Eckpunktepapier enthalt neben durchaus positiv zu bewertenden Entwicklungen eine
Reihe von Punkten, die vom BVK als kritisch angesehen werden. Der BVK méchte diese
Punkte gerne mit allen fur die Entscheidungsfindung wichtigen Personen besprechen.
Maoglicherweise ist eine eingehende Diskussion der Schlissel, um Vorbehalte gegen vom
BVK favorisierte Losungen abzubauen. Umgekehrt kann die Diskussion zum Verstandnis
des BVK fir die vom Ministerium vorgeschlagenen Regelungen fihren. Der BVK sieht sich
in der Lage und hat auch die Aufgabe, die praktischen Erfahrungen seiner Mitglieder in die
Diskussion einzubringen.

Der BVK gibt — vorbehaltlich weiterer Erkenntnisse und Erlauterungen — seine erste
Stellungnahme wie folgt ab:

A. Zusammenfassung

Das vorgelegte Eckpunktepapier des Bundesministeriums der Finanzen ,Férderung
von Wagniskapital - Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken*
vom 9. Mai 2007 ist nicht geeignet, Deutschiand als Standort fiir Private Equity-
Fonds attraktiv zu machen. Es schadet dem Standort Deutschland, wenn die
Eigenkapitalgeber im wesentlichen aufierhalb Deutschlands angesiedelt sind. Dabei
geht es nicht um die Foérderung wvon Private Equity, sondern um die
Wettbewerbsfdhigkeit des Standorts Deutschland auf dem internationalen
Kapitalmarkt. Schon heute liegt Deutschland bei den Private Equity-Investitionen
deutlich unter dem Durchschnitt Europas. Es miissen in Deutschland stabile und
verldssliche Rahmenbedingungen fiir die Kapitalbeteiligungsgeselischaften
geschaffen werden - fiir eine Industrie, an der {iber 900.000 Arbeitspldtze in
Deutschland hdngen. Dabei ist entscheidend, dass weiterhin alle Private Equity-
Fonds in der Rechtsform der Personengesellschaft als vermdgensverwaltend
eingestuft werden und somit steuertransparent behandelt werden, d.h. die
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Besteuerung findet beim Investor statt. Ohne die Gewahrleistung dieser
Steuertransparenz investieren Auslédnder nicht in Deutschland anséssige Fonds.

Diese steuerliche Transparenz (nicht Steuerfreiheit!) fiir Private Equity-Fonds in der
Rechtsform der Personengesellschaft wird im Eckpunktepapier jedoch nicht
umgesetzt. Dabei ware die Umsetzung mit keinen Steuerausfillen verbunden. Die
vom Ministerium genannte Zahl des Steuerausfalls von 15 bis 20 Milliarden Euro
beruht wohl auf einer Fehlinterpretation des Forschungsgutachtens der TU
Miinchen. Dieser Steuerausfall steht in keiner Weise zu befiirchten, die 2ahl ist
schlicht irreflihrend.

Die Schaffung einer neuen Rechtsform - der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft
- fiir Venture Capital in Deutschland ist in der vorgeschlagenen Form auch deshalb
nicht machbar, weil bereits ein Co-Investment mit dem High-Tech-Griinderfonds
ausgeschlossen wiirde, der bereits selbst 500.000 Euro Eigenkapital investiert. Die
Schaffung einer weiteren Rechtsform neben der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft ist konzeptionell weder notwendig noch ansonsten angezeigt. Die vom BVK
geforderte Ausdehnung der besonderen Carried-Interest-Besteuerung wird nur fir
das Management von  Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften  gewdhrt.
Hinsichtlich der Besteuerung des Managements darf es aber generell keinen
Unterschied machen, ob das Management in einem vermdgensverwaltenden oder
einem gewerblich einzustufenden Fonds tétig ist. Es ist auch nicht sachgerecht, die
Besteuerung des Managements von der GréRe der mdéglichen Zielgesellschaften
des Fonds abhingig zu machen.

Der BVK bedauert, dass das Eckpunktepapier MaRnahmen zur Begrenzung der mit
Finanzinvestitionen verbundenen Risiken enthilt. Diese Risiken sind mit den
Aktivitdten der Mitglieder des BVK in keiner Weise verbunden, sondern zielen auf
das Geschéftsmodell der Hedgefonds ab. Es diskreditiert den BVK und seine
Mitglieder, dass das Eckpunktepapier suggeriert, von ihren Aktivititen gingen
Risiken fiir bérsennotierte Unternehmen aus. Beteiligungsgesellschaften
investieren typischerweise nicht in bdrsennotierte Unternehmen. Der BVK vertritt
Private Equity-Hauser, die langfristig investieren, anders als die typischen
Hedgefonds, die nicht zu den BVK-Mitgliedern gehoren.

Die Eckpunkte sind nicht geeignet, Deutschland als attraktiven Investitionsstandort
zu starken. Sle sind teilweise irrefiihrend und von einer groRen Skepsis und Distanz
gegeniiber Private Equity und Unkenntnis (iber die Branche gepragt. Die im
Koalitionsvertrag erhobene Forderung nach einer Weiterentwicklung des
Unternehmensbeteiligungsgesetzes zu einem Private Equity Gesetz wird nicht
einmal ansatzweise erfiillt. Der BVK empfiehit dringend, dass sich das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie und das Bundesministerium fiir
Bildung wund Forschung mit dem Bundesministerium der Finanzen
zusammenschlieBen, um diese fiir unsere internationale Wettbewerbsfahigkeit
wichtigen Fragen verbindlich zu regeln.

Der BVK méchte noch einmal betonen, dass eine aktuelle Mitgliederumfrage gezeigt
hat, dass fast die Hélfte der Mitglieder iiber eine Verlagerung ihrer Fonds oder gar
ganzer Managementgesellschaften ins Ausland nachdenkt, sollten keine
verldsslichen Rahmenbedingungen fiir Private Equity in Deutschland geschaffen
werden.
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AbschlieRend sollen die Hauptforderungen des BVK noch einmal aufgefiihrt
werden:

a) Gewdhrleistung der Transparenz fiir im Beteiligungsbereich tatige
Personengesellschaften (unter ndher spezifizieten Voraussetzungen, wie
weiter unten dargelegt)

Umsatzsteuerfreiheit von Managementleistungen gegeniiber dem Fonds (zu der
Méglichkeit, diese Forderung im Gesetzentwurf zu erfiillen, siehe unten)

Verlustnutzung trotz Ubertragung von Beteiligungen bei Unternehmen im VC -
Bereich, insbesondere bei Bar-Kapitalerhéhungen

Die Anwendung der Sonderregeln zu Besteuerung des Carried Interest auch bei
gewerblichen Fonds

Schaffung einer einheitlichen rechtlichen Plattform fiir PE und VC in einem
Private Equity Gesetz (ggf. mit anderem Namen), das aus dem
Unternehmensbeteiligungsgesetz  entwickelt wird und in  seinen
Voraussetzungen sehr liberal ist (lediglich Abgrenzung zu Banken, Investment-
und Hedge Fonds). Das luxemburgische SICAR Recht solite Pate stehen.

f) Zu anderen Forderungen des BVK wird auf die Studie vom 21. Marz 2006
verwiesen, die Interessierte auf der Web-Site des BVK einsehen kénnen.

b

—

c

—

d

—

—

B. Grundsitzliche Stellungnahme zum Eckpunktepapier

Der Koalitionsvertrag der jetzigen Regierungskoalition vom 11. November 2005 hat die
Bedeutung von Private Equity erkannt (vgl. Tz. 733, 790 ff, 1964, 3614, 3623 ff, 3751 ff). In
den Textziffern 3614 und 3623 heiltt es:

.Dazu wollen wir die Rahmenbedingungen flr neue Anlageklassen in Deutschland
schaffen. Hierzu gehéren........- die Uberarbeitung der Regelungen fir den Bereich Private
Equity im Wege der Fortentwicklung des bestehenden Unternehmensbeteiligungsgesetzes
in ein Private-Equity-Gesetz.*

Der BVK hat diese Absicht begrift und am 21. Marz 2006 alle aus seiner Sicht zum
damaligen Zeitpunkt wichtigen Punkte, die in einem derartigen Private Equity Gesetz
enthalten sein soliten, aufgefiihrt und diese Studie den fur diesen Bereich zustandigen
Ministern und Ministerialbeamten des Bundes und der Lander zukommen lassen.

In der Folgezeit hat das intern federfihrende Bundesministerium der Finanzen ein
Forschungsgutachten der TU Munchen erstellen lassen, das bisher offiziell nicht
veréffentlicht ist, auf das im Eckpunktepapier jedoch vielfach Bezug genommen wird.

Es ist grundsatzlich zu begriflen, dass das Bundesministerium der Finanzen sich des
Themas ,Private Equity" angenommen hat und selber Handlungsbedarf in Deutschland
sieht. Es ist positiv, dass sich das Ministerium auf die Lissabon-Agenda stitzt. Das
nunmehr vorgelegte Eckpunktepapier soll den Auftrag aus dem Koalitionsvertrag der
jetzigen Regierungsparteien erfillen, aus dem Unternehmensbeteiligungsgesetz ein
Private Equity Gesetz zu entwickeln.
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Das vorgelegte Papier kann aber die zwei wesentlichen Ziele eines ,Private Equity
Gesetzes", so wie sie im Koalitionsvertrag angelegt waren, nicht erfiillen:

1.

den Kapitalmarkt in Deutschland wettbewerbsfahig fiir die Bereitstellung
jeder Art von fondsgebundenem Eigenkapital (auRerhalb der klassischen
Investmentfonds) im Vergleich zu anderen Kapitalmérkten Europas und der
Welt zu machen;

. die Wagniskapitalfinanzierung junger Unternehmen mit Eigenkapital

anzuregen.

Das Papier kann auch aus folgenden weiteren grundsitzlichen, konzeptionellen
Gesichtspunkten nicht liberzeugen.

3. Die Konzeption der Schaffung von Wagniskapitalfinanzierungsgesellschaften
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neben  Unternehmensbeteiligungsgesellschaften  schafft nicht den
gewiinschten einheitlichen Rahmen fiir Eigenkapitalfonds. Der gréiite Teil der
Branche, die mit vermégensverwaltenden Personengesellschaften auBerhalb
des vom Eckpunktepapier angesprochenen Wagniskapitalfinanzierungsbe-
reichs arbeitet, wird nicht adressiert.

Das Eckpunktepapier gewiahrleistet nicht die steuerliche Transparenz von in
Deutschland eingerichteten Fonds. Wenn Deutschland wettbewerbsfahig
bleiben will, muss die steuerliche Transparenz zumindest im folgenden Fall
gewdhrleistet sein: Eine in Deutschland tétige Personengesellschaft betreibt
ausschliefilich oder fast ausschlieflich das Beteiligungsgeschéft. Die
Personengesellschaft investiert nur in Anteile an Kapitalgesellschaften. Diese
Personengesellschaft ist nicht aufgrund Beherrschungsvertrages beherrscht
und beherrscht auch kein Unternehmen aufgrund Beherrschungsvertrages.
Es gibt auch keine anderen Unternehmensvertrage. Die Personengesellschaft
qualifiziert als solche nicht fir Umwandlungen nach dem
Umwandiungsgesetz und nach dem Umwandiungssteuergesetz. Die
Gesellschaft kann nur errichtet und liquidiert werden. Diese
Personengesellschaft wird unabhdngig von dem Grad der Aktivitdt des
Managements immer als vermégensverwaltend angesehen.

Die MaRnahmen zur Risikobegrenzung gehdren nicht in dieses Gesetz, da
Private Equity Fonds kein ,Risiko" im dargestellten Sinne sein kénnen und
sein werden. Es wird so ein vollkommen falscher, diskreditierender Eindruck
von der Branche vermitteltt Es ist zu hoffen, dass sich das
Bundesministerium der Finanzen davon distanziert, dass von der Private
Equity Branche die im Eckpunktepapier unterstellten Risiken ausgehen.
Méglicherweise findet eine Verwechslung von Hedge Fonds und Private
Equity Fonds statt. Es ist nichts dagegen einzuwenden, dass gegen
Auswiichse bei Ubernahmen von bérsennotierten Unternehmen an anderer
Stelle Vorkehrungen getroffen werden. Diese gehdren aber nicht in ein Private
Equity Gesetz (oder wie immer die Bezeichnung sein wird), da so ein in
gewissen Teilen der Offentlichkeit bestehender falscher Eindruck von der
Branche durch das Ministerium bestétigt und sogar noch verstirkt wird.



Gegen diese bewusste Herbeifiihrung eines falschen Eindrucks verwahren
wir uns ausdriicklich.

6. Das Eckpunktepapier steht in einem gewissen Zusammenhang mit der
Unternehmensteuerreform. In dem Papier wird suggeriert, dass die
Unternehmensteuerreform  positive  Auswirkungen auch fiir die
Beteiligungsgesellschaften haben wiirden (Absatz 4 der Einleitung). Dieser
Beurteilung kann sich der BVK in keiner Weise anschlieBen. Die Regelungen
zur Zinsschranke und zur Verlustvernichtung sind Regelungen, die
Deutschland fiir Eigenkapitalinvestitionen weniger attraktiv werden lassen.
Wenn die Unternehmensteuerreform und das Eckpunktepapier umgesetzt
werden, hat Deutschland fiir Eigenkapital nicht an Attraktivitit gewonnen,
sondern in starkem MaRe verloren. Die Verabschiedung der
Unternehmensteuerreform und die Umsetzung des Eckpunktepapiers werden
nicht die vom Bundesministerium der Finanzen gewiinschte Wirkung haben.
Das Gegenteil ist der Fall.

7. Verschiedene andere Forderungen des BVK im Papier vom 21. Marz 2006
blieben unberiicksichtigt.

Zu 1.) Deutschland als eine der flhrenden Wirtschaftsnationen der Welt kann und darf es
sich nicht leisten, dass das Eigenkapital fir die mittelstandische Wirtschaft, aber auch fir
grofle und auch bérsennotierte Unternehmen aus Fonds stammt, die in starkem Make
auBerhalb Deutschlands angesiedelt sind. Die Ansiedlung der Fonds auberhalb
Deutschlands hat fur Deutschland zahlreiche Nachteile:

a) Die Fonds sind in das deutsche Networking zwischen Industrie, Banken und
Versicherungen, Politik, Gewerkschaften und anderen Teilen der Geselischaft nicht
einbezogen.

Den Fonds fehlen haufig das Verstandnis und das Geflhl fur in Deutschland
anzutreffende Verhaltnisse und Reaktionen.

¢) In Deutschland wird kein oder nur geringes Know-How fir Eigenkapitalfonds
aufgebaut.

Viele Arbeitsplatze, die die Eigenkapitaloranche bei ihren Managern und
Angestellten, bei Rechtsanwalten, Wirtschaftsprifern, Unternehmenshberatern,
Investmentbankern und von diesen abhangigen Dienstleistern und Lieferanten
schaffen, gehen verloren oder werden gar nicht erst geschaffen.

Die aufgrund Basel Il notwendige starkere Bereitstellung von Eigenkapital kann
nicht vollstandig am deutschen Kapitalmarkt abgebildet werden., Der Standort
London wird fur Deutschland lebensnotwendig, da dort die wesentlichen Fonds und
handelnden Personen in Europa vorzufinden sind.

b

d

e

—

In letzter Zeit war aus dem Ministerium zu héren, dass man Private Equity Fonds, wenn
sie nicht in der Fruhphasenfinanzierung tatig seien, nicht férdern" wolle. Im Ministerium
liegt ein groRes Missverstindnis vor. Die Eigenkapitalfonds, um die es geht, benétigen
keine Fdrderungen, und diese sind weder von diesen Fonds noch vom BVK angemahnt
oder erbeten worden. Wenn man keine der flr den Standort notwendigen Maflnahmen,
insbesondere zur geforderten Transparenz vorsieht, wird es nicht weniger Fonds oder
weniger Eigenkapital geben. Das Eigenkapital wird dann nur in auferhalb Deutschlands
operierenden Fonds bereitgestelit. Es geht darum, ob es sich Deutschland leisten kann,

5
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dass Eigenkapital in einem immer wichtiger werdenden Bereich nicht in Deutschland
eingekauft wird, sondern in Stadten und Landern aullerhalb Deutschlands. Die Frage ist,
ob Deutschland ein maflgeblicher Standort fur den Vertrieb von Eigenkapital sein will oder
nicht. Nach dem Eckpunktepapier ist die Antwort klar: Deutschland soll nicht maigeblicher
Standort fir den Vertrieb von Eigenkapital sein. Dieser Befund ist fur den Standort
Deutschland sehr unbefriedigend und wird zu erheblichen Nachteilen fur unser Land
fuhren.

Das Eckpunktepapier geht bei ,Sonderregelungen” fur die Private Equity Branche von
angeblichen Steuerausfallen von 15 bis 20 Milliarden Euro aus. Diese Zahl ergibt sich — so
eine Antwort aus dem Ministerium - aufgrund einer (Fehk)interpretation des
Forschungsgutachtens der TU Minchen, da das Bundesministerium der Finanzen mit
einer Nutzung gewisser geforderter steuerstruktureller MaBnahmen durch Untemehmen
rechnet, fir die diese Mafnahmen nicht vorgesehen sind. Die Studie des BVK vom 21.
Marz 2006 hat sehr deutlich gemacht, dass Regelungen méglich sind und auch nur
gefordert werden, die nicht von Unbefugten” genutzt werden kénnen, und die nicht zu
Steuerausfallen fithren. So ist auch die Forderung des BVK oben 4) zu verstehen. Es steht
zu beflrchten, dass der hohe Betrag von 15 bis 20 Milliarden Euro fur jeden Leser eine
derartig abschreckende Wirkung hat, dass eine weitere Diskussion zu dem Thema
unterbunden wird. Wir weisen noch einmal darauf hin: Dieser Betrag ist irrefihrend. Er hat
mit den Forderungen des BVK und der Private Equity Industrie nichts zu tun. Die
Forderungen des BVK in diesem Bereich fihren zu keinen Steuerausfallen. Regelungen,
die nicht zu Steuerausfallen fihren sind méglich.

Zu 2.) Die Eigenkapitalfinanzierung junger Unternehmen wird in dem Eckpunktepapier
differenzierter angegangen. Dies ist zu begrulen. Allein die Begrenzung der Regelungen
fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften auf Zielgesellschaften mit einem Eigenkapital
von 500.000 Euro zeigt, dass die Verfasser des Papiers falsche Vorstellungen von der
Grindung und der Entwicklung von Unternehmen sowie deren Finanzierung haben.
Dieser Betrag ist so indiskutabel klein, dass alle weiteren, teilweise durchaus verninftigen
Uberlegungen im Prinzip keiner weiteren Diskussion bedurfen. Dennoch sollen im
Rahmen der Beurteilung der einzelnen Punkte alle Uberlegungen des Papiers besprochen
werden, davon ausgehend, dass die Grolenordnung der betroffenen Unternehmen in
einem spateren Gesetz um ein Vielfaches héher angesetzt wird als in dem
Eckpunktepapier, wenn es Gberhaupt einer solchen zahlenmafigen Begrenzung bedarf.

Zu 3.) Der Koalitionsvertrag hat richtigerweise von einer Weiterentwicklung des UBGG zu
einem Private Equity Gesetz gesprochen. Dabei geht es dem BVK nicht um den Namen
des Gesetzes. Angestrebt war jedoch ein einheitlicher rechtlicher Rahmen fir die gesamte
Private Equity Industrie. Dieser wird jetzt bewusst nicht geschaffen. Der groite Teil der
Branche, der mit vermégensverwaltenden Personengesellschaften aulerhalb des UBGG
arbeitet, ~wird vom  Gesetz nicht adressiert. Es wird eine neue
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft aus der Taufe gehoben, die eigenen Regeln
unterliegt. Sinnigerweise ist fir die Aufsicht der Wagniskapitalbeteiligungsgeselischaft die
BaFin und fur die Unternehmensbeteil gungsgesellschaften das jeweilige
Landeswirtschaftsministerium vorgesehen. Fir die meisten Private Equity Unternehmen ist
damit keinerlei Aufsicht vorgesehen. Diese Zersplitterung ist nicht sinnvoll. Wie in anderen
Landern (z.B. in Luxemburg mit der SICAR-Gesetzgebung) sollte ein einziger rechtlicher
Rahmen flr den gesamten Private Equity und Venture Capital Bereich geschaffen werden.

178



Die Schaffung dieses Rahmens ist méglich und sinnvoll und war auch der klare Auftrag
des Koalitionsvertrages.

Zu 4. ) Das wichtigste Anliegen des BVK und von weiten Teilen der Venture Capital und
Private Equity Branche ist die Gewahrleistung der Transparenz der Besteuerung fir Fonds
in Deutschland. In der o.a. Konstellation, d.h. Personengesellschaft, die allein im
Beteiligungsbereich tatig ist und nur in Anteile an Kapitalgesellschaften investiert, solite
gesetzlich festgestelit sein, dass die Gesellschaft nicht gewerblich tatig ist und keine
Betriebstatte im Inland hat. Gesetzlich kénnen - wie oben dargestelit — weitere
Missbrauchsverhinderungsklauseln vorgesehen werden. Wenn Berater nicht die
Transparenz .garantieren” kénnen, wird ausléndisches Kapital nicht nach Deutschland zu
holen sein. Nur mit Gewahrleistung der Transparenz hat Deutschland die Mé&glichkeit, ein
Standort fur Eigenkapital zu werden.

Zu 5)) Die Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken ist ein Thema,
das nicht in dieses Gesetz gehoért. Die im MaBnhahmekatalog angefihrten
Schutzmafinahmen bérsennotierter Unternehmen gegen den Einfluss von Aktionaren, die
nicht den Vorstellungen von Vorstand und Aufsichtsrat folgen, haben nichts Spezifisches
mit der Private Equity Industrie zu tun.

Zunéchst soliten Private Equity Fonds von Hedge-Fonds unterschieden werden. Private
Equity Fonds beteiligen sich an Unternehmen mit einem zeitlichen Beteiligungshorizont
von mehreren Jahren. Wahrend Hedge-Fonds in der Regel eine wesentlich kurzfristigere
Return-Erwartung haben, sind Private Equity Fonds an mittel bis langfristigen Returns
interessiert. Die derzeit international geflhrte Diskussion, wie Risiken der Hedge-Fonds
bewaltigt werden kénnen, soliten aus der Diskussion der Behandlung von Venture Capital
und Private Equity Fonds herausgehalten werden. Hinzu kommt, dass nur die
allerwenigsten Private Equity Fonds in borsennotierte Unternehmen investieren. Bisher
wurden derartige Investitionen, wenn Uberhaupt, fast nur von in den USA oder England
verwalteten Fonds vorgenommen. Die gleichzeitige Diskussion wvon Risiken von
Finanzinvestitionen mit der Strukturierung der Gesetzgebung fur Private Equity in
Deutschland zeigt eine Grundhaltung, die Private Equity nicht versteht oder verstehen will.

Man wird den Eindruck nicht los, dass das Bundesministerium der Finanzen durch die
gleichzeitige Diskussion von zwei in der Praxis vollkommen getrennten Themen Private
Equity, soweit es um Unternehmen geht, die mehr als 500.000 Euro Eigenkapital haben, in
einem zunachst negativen Licht erscheinen lassen will. Die Diskussion von — in der Sache
in aller Regel fern liegenden - Risikothemen soll wie die Nennung der Zahl von 15 bis 20
Milliarden Euro Steuerausfall (s.0.) das Bundeskabinett und die Abgeordneten zu einer
kritischen Haltung zu Private Equity und Venture Capital (oberhalb von 500.000 Euro
Eigenkapital) bewegen. Es darf nicht verwundern, dass diese durchsichtige Methodik der
Argumentation im Eckpunktepapier den BVK mehr als befremdet.

Der guten Ordnung halber sei darauf hingewiesen, dass Beteiligungen strategischer
Investoren fur Vorstand und Aufsichtsrat eines bérsennotierten Unternehmens genauso
unangenehm wie die von Finanzinvestoren sein kénnen. Beteiligungen und Ubernahmen
strategischer Investoren sind typischerweise flr betroffene Unternehmen und ihren
Bestand gefahrlicher als die Beteiligung von Finanzinvestoren. Finanzinvestoren haben
das Wohlergehen und die Wertmehrung von Unternehmen, an denen sie sich beteiligen,
im Sinn, denn nur so kénnen sie ihren Gewinn erzielen. Strategische Investoren haben in
erster Linie das Interesse des investierenden Unternehmens im Sinn und nur in zweiter
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Linie das Interesse des Zielunternehmens. Der Untergang des akquirierten Unternehmens
kann fur einen strategischen Investor ein in Kauf zu nehmender Schaden im Sinne des
akquirierenden Unternehmens sein. Ein Finanzinvestor kann einen derartigen Schaden nie
Jn Kauf nehmen®. Von daher gehéren die Risikothemen in ein Gesetz wie das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz und das Wertpapierhandelsgesetz sowie in
das Aktiengesetz. Die Themen soliten losgeldst von den Themen Venture Capital und
Private Equity behandelt werden. Eine gedankliche Verbindung der Themen schadet der
Diskussion um die Schaffung eines Private Equity Gesetzes. Wer die Themen dennoch
verbindet, will eine fur Deutschland wichtige Branche bewusst in Misskredit bringen.

Zu 6. ) Das Eckpunktepapier wurde zum jetzigen Zeitpunkt herausgegeben, da
Abgeordnete zu Recht einen Zusammenhang mit der Unternehmensteuerreform sahen.
Die Unternehmensteuerreform hat fur die Branche erhebliche Nachteile zur Folge:

Die Zinsschranke bestraft Fremdfinanzierung gleich welcher Art, wenn die Gréenordnung
von 1 Mio Euro Nettozinsaufwand eines Unternehmens nicht unterschritten ist und kein
.Escape" erzielt werden kann. Die Bestrafung der Fremdfinanzierung ist schon deshalb
nicht zeitgemaR, weil die im internationalen Kontext enwtinschte Erzielung einer hohen
Eigenkapitalrendite eine vernlUnftige Fremdfinanzierung voraussetzt. Daneben fuhrt die
Kirzung von Beteiligungsansatzen in den Abschliissen beim Eigenkapitalvergleich dazu,
dass es ratsam ist, Holdinggesellschaften aukerhalb Deutschlands anzusiedeln, d.h. auch
Fonds, wenn diese in den Konzernabschluss einzubeziehen sind, bzw. Zwischenholdings.
Im Ubrigen entstehen durch die Zinsschranke derzeit derartige viele steuerliche
Unsicherheiten, dass auch von daher Investitionen in Deutschland eher zurlckgestelit
werden. Es ist unklar, ob ein Private Equity Fonds konsolidierungspflichtig ist und ob er im
Falle einer Personengesellschaft nach IFRS Eigenkapital hat Diese Unsicherheiten
werden wahrscheinlich noch Jahre anhalten, da die meisten Beamten in der
Finanzverwaltung voraussichtlich fur langere Zeit nicht mit Konzernabschllssen wird
umgehen kénnen.

Die Verlust- und Zinsvernichtungsklausel des § 8 ¢ KStG wird Investitionen, die zu
Anfangsverlusten fihren, verhindem. Da die Kapitalgesellschaft in der Regel keinen
Einfluss auf die Beteiligungsverhaltnisse am Unternehmen hat, wird die Geschaftsflihrung
Investitionen mit Anfangsverlusten in Landern durchfihren, wo mit Sicherheit die
Verlustvortrage genutzt werden kénnen. Da Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften sich
nur an sehr kleinen Unternehmen beteiligen darfen, werden Venture Capital Investitionen
in Unternehmen mit Anlaufverlusten voraussichtlich starker ins Ausland verlagert werden.

Jedenfalls ist die Unternehmensteuerreform — anders als im Eckpunktepapier dargestellt —
keine flr die Branche positive Reform.

Zu 7.) Unter D. werden die Punkte erwahnt, die im Rahmen eines Private Equity Gesetzes
berlicksichtigt werden sollten und in den Eckpunkten nicht einmal Erwahnung fanden.
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C. Beurteilung der geplanten MaBnahmen im einzelnen
|. Geschaftstatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften (WKB-Gesellschaften) stellen eine neue
Kategorie von Beteiligungsfonds dar. Die Schaffung eines neuen Typs Venture Capital
Gesellschaft ist nicht zu begriiBen. Deutschland benétigt einen einzigen Typ Private Equity
Gesellschaft (wie immer sie bezeichnet wird). Eine weitere Zersplitterung der Typen solite
vermieden werden. Die Schaffung der UBGs in der 80er Jahren, die die gesamte Branche
abdecken sollte, war ein Flop wegen der vielen Eingrenzungen und Bedingungen. Zwei
Typen mit unterschiedlichen Begrenzungen und Bedingungen stellen einen Wildwuchs
dar, durch den am Ende keiner mehr richtig durchblickt. Ein Gesetz und ein Typ mit
méglichst hoher Liberalitat kann nur die Wettbewerbsfahigkeit in Europa herstellen. Alles
andere sollte vermieden werden.

Die WKB-Gesellschaft soll offensichtlich in ihrer Gestalt sehr offen und flexibel sein. Die
Beschrankung ergibt sich aus den Zielgesellschaften, in die sie investieren darf. Die offene
und flexible Gestaltung ist grundsatzlich zu begrifen. Die Beschrankung hinsichtlich der
Zielgesellschaften ist allerdings sonderbar und nicht nachvollziehbar.

Die Altersbeschrankung macht nicht viel Sinn, da das Alter einer Gesellschaft in keiner
Weise etwas (ber das aussagt, wo hinein investiert wird. Das Alter ist kein sinnvolles
Abgrenzungskriterium und sollte ersatzlos entfallen.

Die Eigenkapitalgréte wvon 500000 Euro ist schlicht undiskutabel. Eine
Grofenbeschrankung macht vor dem Hintergrund des Entwurfs des § 8 ¢ KStG, (einer
Regelung, die der BVK in jeder Hinsicht fur wirtschaftsschadlich halt) nur im Hinblick auf
diese Vorschrift Sinn, wenn sie wirklich in der Entwurfsfassung umgesetzt werden solite. In
den im Entwurf angedachten 7 Jahren kénnen 4 Eigenkapitalfinanzierungsrunden
stattfinden. In dieser Zeit kann das Eigenkapital leicht auf 10 — 50 Mio Euro Eigenkapital
anwachsen. In bestimmten Bereichen muss man bereits mit dieser GréRenordnung
beginnen, um die drohenden Verluste aus dem Anlauf des Geschafts finanzieren zu
kénnen. Wenn Gréftenbegrenzungen notwendig sind, solite noch einmal Uberlegt werden,
an welche Merkmale anzukipfen ist. Wenn Eigenkapital das gewiinschte Merkmal ist,
muss die GréRkenordnung ein Vielfaches von 500.000 Euro sein.

Weitere Geschafte, die erlaubt sein soliten, sind typischerweise aulerhalb des KWG
liegende Finanzierungs- und Beratungsgeschafte. Fonds sollten keine eigenen operativen
Geschafte tatigen.

Die Hoéchsthaltedauer von 15 Jahren sollte sicherlich ausreichen. Die Beschrankung in
dieser Form ist aber nicht sinnvoll. Sinnvell kann es sein, die Lebensdauer des Fonds als
solche zu begrenzen und nur mit Zustimmung der Aufsicht Verlangerungen zuzulassen.

Die Héchsthaltedauer von Anteilen nach Bérsennotierung ist eine nicht sachgerechte,

Uberflissige Beschrankung, die Unternehmen davon abhalten kénnte, an die Bérse zu
gehen. Es ist nicht ersichtlich, was das Ziel dieser Beschrankung ist.

181



Die maximale Beteiligung von 90 % ist nachvoliziehbar, um Missbrauche in der Industrie
zu verhindern. Aber nicht jede 100 %ige Beteiligung ist ein Missbrauch. Daher sollten
Ausnahmen moglich sein.

Die Befreiung von der Gewerbesteuer ist grundsatzlich zu begrifien, auch wenn diese — je
nach Rechtsform — bei einem Fonds in der Regel aufgrund Befreiung oder aufgrund
Schachtelprivileg nicht anfalit. Es ware aber wesentlich besser — dazu siehe unten — wenn
bei einem Fonds in der Rechtsform der Personengesellschaft generell keine
Gewerblichkeit der Aktivitaten des Fonds angenommen wirde, Dies ist die von
Auslandern gewlnschte Bedingung fur die Investition in einen deutschen Fonds.

Die Erstreckung der Steuerbeglnstigung des Carried Interest auf gewerbliche WKB-
Gesellschaften wirkt wie ein Entgegenkommen, da nunmehr auch das Management
gewerblicher Fonds in den Genuss der glnstigen Carried Interest Besteuerung kommen
soll. Jeder Fonds, bei dem das Management — wie z.B. bei Turnaround- Fonds — sich
aktiver um die Portfoliogesellschaften kiimmern muss, lauft Gefahr, als gewerblich
eingestuft zu werden. Allein die Gefahr der Gewerblichkeit fihrt dazu, dass das
Management Interesse hat, vom Ausland aus zu agieren, wo der Carried Interest
glnstiger besteuert wird. Die Gefahr der Gewerblichkeit lasst Auslander nicht in
Deutschland investieren. Das starkere Engagement des Managements des Fonds wirkt
sich zu seinem Nachteil und zum potentiellen Nachteil fur die Investoren aus. Dies kann
generell nicht gewollt sein. Daher ist es das klare Petitum des BVK, dass der Carried
Interest in jeder Form von Fonds zu einer beglnstigten Besteuerung fithren soll. Der BVK
ist ohnedies weiterhin der Ansicht, dass die Einordnung des Carried Interest in die
Einkinfte des § 18 EStG nicht richtig ist und schon von daher eine Behandlung des
Carried Interest wie bei Einkinften aus VerauRerungsgewinnen gerechtfertigt ist

Die Zahl der Fonds, die zusatzlich nunmehr fur den § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG qualifizieren,
ist so klein, dass eine Herabsenkung des steuerfreien Teils von 50 % auf 40 % aus
Grinden der Kostenneutralitit — wie das Eckpunktepapier sagt — nicht gerechtfertigt ist.
Wenn die WKB-Gesellschaft so ausgestaltet wird, wie im Eckpunktepapier dargestelit,
durfte der Steuerausfall durch die zusatzliche Carried Interest Beglnstigung nahe — 0 —
sein. Eine Gegenfinanzierung ist nicht angezeigt.

Das Eckpunktepapier spricht immer noch von der Mantelkaufregelung in der
Unternehmensteuerreform 2008. § 8 ¢ KStG ist keine Mantelkaufregelung, sondern eine
brutale  Verlustvernichtungsklausel —mit  erheblichen  Auswirkungen auf die
Investitionsentscheidungen in Deutschland. Wenn gesehen wird, dass im Venture Capital
Bereich es dafur Ausnahmen geben muss, so ist dies zu begrifken. Es bedarf noch der
Klarstellung, was mit einer Streckung Ober fanf Jahre gemeint ist. Wenn eine
Vortragsméglichkeit Uber diese Zahl von Jahren gemeint ist so ist die Methodik
anzuerkennen. Im Hinblick auf die in den Eckpunkten angegebene Zahl von sieben
Jahren, in denen Investitionen méglich sind, solite der Verlustvortrag zumindest sieben
Jahre betragen. Damit wirden Investitionen in Branchen ermdéglicht, in denen besonders
lange Entwicklungszeiten zu erwarten sind.

Der BVK hat gegen die Einflhrung einer Aufsicht keine Bedenken, wenn die Aufgaben der
Aufsicht klar definiert und sinnvoll sind. Vor dem Hintergrund, dass es eine langjahrige
Erfahrung bei der Aufsicht der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften durch die

10

182



Wirtschaftsministerien der Lander gibt, durfte es aber ratsam sein, auch die Aufsicht der
WKB-Gesellschaften durch die Lander vornehmen zu lassen.

Il. Novellierung des UBGG

Das Bundesministerium der Finanzen hat sich bei seinen Vorschlagen an den Antragen
des Bundesrates zu diesem Thema orientiert. Die Vorschlage des Bundesrats ebenso wie
das Eckpunktepapier stellen eine kleine Lésung" flr bestehende UBGs dar, damit einige
Zweifelsfragen sowie einige Ungereimtheiten geklart und einige aufgrund der zeitlichen
Entwicklung notwendige grélenmafiige Anpassungen gemacht werden. Diese von einigen
UBGs fur ihre tagliche Arbeit gewunschten Anderungen, die sie Uber die
Landeswirtschaftsminister, die Wirtschaftsministerkonferenz und die Landeskabinette in
den Bundesrat gebracht haben, mdgen fir den Status Quo der rechtlichen
Rahmenbedingungen eine gewisse Weiterentwicklung darstellen. Durch diese
MaRnahmen wird die Rechtsform der UBG aber wahrscheinlich fUr kaum einen attraktiver,
der nicht jetzt schon in der Rechtsform der UBG ist. Die UBG wird nicht die allgemeine
Rechtsform fur Private Equity, wie im Koalitionsvertrag angedacht. Es bleibt bei einem
Gebilde, das wahrscheinlich flr das internationale Kapital als nicht attraktiv gilt. Die UBG
mit den vorgesehenen Anderungen ist nicht der Wurf, der auf der Agenda der
Bundesregierung stand, um Deutschland wettbewerbsfahig zu machen.

Kurz zusammengefasst das Petitum des BVK:

Die UBG solite wie die WKB in der Rechtsform und Ausgestaltung vollkommen flexibel
sein. Als Geschaft sind nur das Beteiligungsgeschaft sowie Hilfs- und gewisse
Ergénzungsgeschafte erlaubt. Sie darf nicht durch ein anderes Unternehmen beherrscht
werden und darf kein anderes Unternehmen beherrschen (Beherrschung =
Beherrschungsvertrag). Sie qualifiziert weder fur die Organschaft noch fur Umwandlungen
nach dem Umwandlungsgesetz und dem Umwandlungssteuergesetz. Kurzum: Die UBG
kann nur errichtet und danach nur liquidiert werden. Andere Formen der Veranderung gibt
es nicht

Die so gestaltete UBG muss steuerlich als vollkommen transparent behandelt werden. d.h.
sie wird als nicht gewerblich tatig eingestuft und stelit keine Betriebstatte im Inland dar

wenn sie als Personengesellschaft ausgestaltet ist und nur in Kapitalgesellschaftsanteile
investiert

Der BVK wiurde es begrilen, wenn die Transparenz auch noch in anderen
Konstellationen hergestelit wirde. Dazu verweist der BVK auf die Stellungnahme vom 21.
Marz 2006. Die unzweifelhafte Transparenz in der gerade dargesteliten Konstellation ist
unabdingbare Voraussetzung dafir, dass Fonds in Deutschland errichtet werden, in die
ausléndisches Kapital investiert wird. Der BVK ist der klaren Meinung, dass in der
dargestellten Konstellation kein Missbrauch mdéglich ist und ein Steuerausfall nicht
eintreten wird, Gerne ist der BVK bereit, die Fragen mit den zustandigen Fachbeamten im
konstruktiven Geiste zu erértern.

Das Ziel muss es im Sinne der Wetthewerbsfahigkeit Deutschlands sein, dass das gerade
dargestellte Gebilde in jedem Fall steuerlich transparent ist. Diese Forderung des BVK ist
bekanntermafien die wichtigste Forderung des BVK und sehr vieler seiner Mitglieder. Eine
Nichterfillung dieses Begehrens wirde fur den Eigenkapitalstandort Deutschland auberst
nachteilige Folgen haben.
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Wenn im dargesteliten Sinne das UBGG novelliert wirde, bedUrfte es nicht der Form der
WKB-Gesellschaft. Soweit gréllenmalige Beschrankungen gewinscht sind (wie bei der
Ausnahme bei § 8 ¢ KStG), sollte die Beschrankung an dieser Stelle angebracht werden.

Es ist erfreulich, dass die Aufsicht der UBGs bei den Landern verbleibt. So kann die
langjahrige Erfahrung der Lander in diesem Bereich weiter genutzt werden.

I1l. MaRnahmen zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken

Wie bereits oben eingehend dargestellt, ist der BVK dezidiert der Ansicht, dass dieser Teil
des Eckpunktepapiers zumindest nicht in dieses Papier gehort. Es entsteht ein
vollkommen falscher Eindruck von der Private Equity Branche. Zumindest kénnte dieser
entstehen.

Die zu bekampfenden Risiken gehen nicht von der Private Equity Branche als solcher aus.
Daher sollten diese Regelungen, wenn dies gewunscht wird, vollkommen losgel6st
vorgetragen und erdrtert werden. Der BVK sieht seine Aufgabe auch nicht darin, sich mit
den Uberlegungen im Detail auseinanderzusetzen, da nur ein verschwindend kleiner Teil
seiner Mitglieder Interesse an diesen Themen hat

Daher gehen wir nur ganz kurz auf die Uberlegungen ein:

Der Begrif Acting in concert' muss so kiar definiert sein, dass jeder Betroffene weil, ob er darunter féit oder nicht. Ist
dies nicht moéglich, muss es bel der jetzigen Auslegung durch die Rechtsprechung bleiben. Ein zeiweiliges
i von Ak dren darf nicht zu Ubemahmepflichten filhren.

Die Ti P dber L rkaufs- und We ferieihpositionen kann und dar’ nur dann hergestelt werden, wenn die
gleiche Transp in and fichen Landerm in gleicher Form zu erbringen ist. Jede Form von Alleingang filhrt
zu Geschéaftsverlagerungen ins nicht so transparente Ausland.

Die Erbringung von weltergehend tpaplerhandelsrechtlichen Meldungen muss handhabbar bleiben. Schon nach
heutigem Recht gibt es o ) viele Unklarhen , dass Aktiondre in bereichen von Schwelk rten Gefahr laufen,
Stimmrecht und Divids hzu Weitere VVerschérfungen sind auch vor diesem H!mergmnd Zu sehen.
Rech cherhetten diber Stimmberech 1 in H P tungen kénnen zu erhebik bk fiihren.

Belwei Verschérfungen solte z st der Sankth h gepmundangepmsmm

Die Mitteilung der verfoigten Ziele und die Infc tion iber die Herkunft der Mnte! d.-.m‘le nur eln relati schwaches
Instrument sein, um Risiken bek&mpfen zu kénnen. Es diifte ig sein, Fe zu

Die Ergénzung der Sadzungan um T 5 bei N kifen zu bek halten wir fiir efme Moglhichke®, um
mehr Trans zu erhaken. difrften o h nicht kg zu gestaken sein.

Ob der Prdsenzbonus sinnvoll ist, soite rechtsvergleichend in den Landern gepriift werden, in denen ein derartiges Mitte!
angewand! wird, Der BVK ist g fich skeptisch, was ein derartiges Mitel angeht.

Weitere Konkretisierungen im f bei Ub h hék der BVK nicht fiir angezeigt. Die
Infe ‘ und Mitbestir g hte fiir die Ele!egschaﬂ sind im internationalen Vergleich in Deutschiand schon jetzt
sehr ausgepragt.

D. Notwendige MaBnahmen, die im Eckpunktepapier keine Erwdhnung finden

Folgende wichtige Forderungen des BVK fanden im Eckpunktepapier keinerlei
Erwahnung.

Die fehlende Umsatzsteuerpflicht fur die Managementgesellschaft gegentber dem Fonds,
wenn nur gewinnabhangige Vergltungen gezahlt werden (,wobei diese auch aus
aufgeldsten Ricklagen stammen kénnen) ist derzeit in der Diskussion. Der BVK hat dazu
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ein eigenes Positionspapier fir die Finanzminister und die Umsatzsteuerreferenten
herausgegeben. Die fehlende Umsatzsteuerpflicht ist fur den Erhalt der
Managementgesellschaften im Inland ganz wichtig. Der BVK erwartet nicht, dass diese
Frage im Private Equity Gesetz adressiert wird, da es sich um die Umsetzung von
Europarecht handelt. Es ware wiinschenswert, wenn sich das Bundesministerium der
Finanzen fir die Erhaltung der bisherigen Auffassung in den Umsatzsteuerrichtlinien stark
machen kénnte. Dariiber hinaus wirde es begrufdt, wenn die Bundesregierung auf
europaischer Ebene sich generell dafir einsetzen kénnte, dass Managementleistungen
gegeniiber Beteiligungsfonds nicht der Umsatzsteuer unterliegen.

Regelungen zur Veraulerungsbesteuerung sog. Business Angles. Die Hochschleusung
des Steuersatzes fur Verauferungsgewinne bei nicht wesentlichen Beteiligungen
aulerhalb der Spekulationsfrist von - 0 — auf 25 % zzgl. Soli hat negative Effekte auf die
Investitionsbereitschaft in Deutschland. Ggf. sollte man in einem kleinen Rahmen
steuerbegunstigte VerauRRerungsgewinne wieder zulassen.

Stock Options sollten wahlweise zum Zeitpunkt der Ausgabe oder der Ausiibung besteuert
werden.

Die Eigenkapitalersatzvorschriften sind fir Unternehmen, die unter die (erneuerten) UBG
Vorschriften fallen, als grundsatzlich nicht anwendbar zu erwahnen.

Hindernisse far Investitionen in Fonds durch deutsche Banken oder Versicherungen
soliten beseitigt werden.

Hinsichtlich weiterer Forderungen des BVK wird auf die Stellungnahme vom 21. Marz
2006 verwiesen, die auf der Web-Site des BVK eingesehen werden kann.

E. Schlussbemerkung

Der BVK freut sich, mit dem Bundesministerium der Finanzen und dem Finanzausschuss
des Bundestages Uber die Eckpunkte und die Unternehmensteuerreform sprechen zu
kénnen. Ein derartiger Dialog ist aufgrund des in weiten Teilen unbefriedigenden Inhalts
des Eckpunktepapiers — nach Moglichkeit vor der Kabinettssitzung der Bundesregierung
zu diesem Thema - dringend erforderlich.

Berlin, den 15. Mai 2007

\ %wv Z 2 - s e
Rolf Christof Dienst Prof. Dr. Wilhelm Haarmann Dérte Hoppner
Vorstandsvorsitzender Mitglied des Vorstands Geschaftsfihrerin

Vorsitzender des Arbeitskreises
Recht und Steuemn
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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 fiir Kapitalbeteiligungen«, Bundesministerium der Finanzen,
29. Juni 2007 ist zitiert als BMF-Referentenentwurf (2007).
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Infopapier
zum Referentenentwurf ,,Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen
fiir Kapitalbeteiligungen®™

Inhalt des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)

Das Gesetz enthilt im Wesentlichen folgende Inhalte:

a) Das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) sicht cine zielgenaue steuerliche
Férderung vor, die speziell auf Kapitalbeteiligungen in junge Unternehmen zuge-
schnitten ist. Gefordert werden Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, die ihre
Mittel in einen klar abgegrenzten Kreis von Zielgesellschaften (nicht bérsennotierte
junge Unternehmen mit einem Alter von hdchstens zehn Jahren und einem Eigen-
kapital von max. 20 Mio. Euro zum Zeitpunkt des Anteilserwerbs) anlegen. Die
Héchsthaltedauer von Anteilen an einer Zielgesellschaft betriigt 15 Jahre, Zudem
muss die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft mindestens 70 % des von ihr verwal-
teten Vermogens in Zielgesellschafien anlegen.

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschafien bediirfen der Anerkennung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Um anerkannt zu werden,
miissen Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften iiber ein Mindesteigenkapital von
einer Mio. Euro und iiber ausreichend qualifizierte und zuverlissige Geschiiftsleiter
verfiigen. Daneben tritt eine Aufsicht durch die BaFin als zentrale Aufsichtsbehérde.
Diese laufende Aufsicht soll insbesondere sicherstellen, dass die Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaften die ihnen auferlegten Anlagevorschriften beachten.

Investitionen in Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften sind mit gewissen Risiken
behaftet und daher nur fiir institutionelle Investoren und erfahrene Privatanleger
geeignet, Um einen Vertrieb an Kleinanleger anszuschliefien, sind daher Mindest-
tranchen in Héhe von 50.000 Euro vorgeschen.

Die steuerliche Forderung, die in ihrer Gesamtsumme Kosten in Héhe von
465 Mio. Euro nicht iiberschreiten soll, beinhaltet folgende Elemente:

* Die Tatigkeit einer Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft in der Rechtsform
der Personengesellschaft, die nur Anteile an Kapitalgesellschaften halt, gilt — bei
Einhaltung bestimmter Voraussetzungen — als vermégensverwaltend, mit der
Folge dass die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft nicht unter den Anwen-
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dungsbereich des Gewerbesteuergesetzes fillt. Bei Erfiillung dieser Voraus-
setzungen findet eine Besteuerung ausschlieBlich auf der Ebene des Anlegers statt
(sog. ,.transparente Besteuerung").

o Auf der Ebene des Managements sind keine zusiitzlichen steuerlichen Anreize
vorgesehen. Als Beitrag zur Gegenfinanzierung wird der steuerfreie Anteil des
Carried Interest (Titigkeitsvergiitung, die an die Initiatoren von Beteiligungs-
kapitalgesellschaften neben der quotalen Gewinnbeteiligung nach der Ausschiittung
der Gewinne an die iibrigen Gesellschafter gezahlt wird) generell von 50 % auf
40 % der Vergiitungen abgesenkt.

o Auferdemsieht der Referentenentwrf eine Ausnahmeregelung zur im Rahmen
der der Unternehmensteuerreform 2008 neu eingefiihrten Verlustabzugs-
beschriinkung fiir Kérperschaften (§ 8¢ KStG) vor: Bei Ubernahme von Anteilen
an einer Zielgesellschaft durch eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft bleiben
die Verlustvortrige im Umfang der im Unternehmen zum Zeitpunkt des
Erwerbs durch die WKB-Gesellschaft vorhand stillen Reserven erhalten.
Dies gilt auch dann, wenn eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ithre Anteile
an einen Dritten weiterverduBert (Einbezichung des Nacherwerbs). Allerdings
besteht die Méglichkeit zur Verlustverrechnung nur dann, wenn die Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaft die Anteile an der Zielgesellschaft mindestens vier
Jahre hiilt.

o Auflerhalb des Anwendungsbereichs des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes ist
zudem eine moderate Férderung so genannter Business Angels vorgesehen, Hierbei
handelt es sich um erfahrene Unternehmerpersénlichkeiten, die sich mit Kapital
und Know-How unmittelbar in ,junge” Unternehmen einbringen. Zur Forderung
eines derartigen Engagements wird der Freibetrag des § 17 Abs. 3 EStG von 9.060
Euro auf 20.000 Euro erhéht.

b) Die vorgesehene Reform des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften (UBGG) verbessert die Rahmenbedingungen fiir den gesamten Bereich
der Mittelstandsfinanzierung. Die Novelle greift entsprechende Vorschldge des
Bundesrates auf.

Zukiinftig sollen alle Beteiligungen zuliissig sein, die handels- und steuerrechilich als
Eigenkapital eingeordnet werden. Zudem entfallen rechtsformabhingige
Beschrinkungen fiir die Kapitalanlage: Kiinftig sollen auch Beteiligungen an
Offenen Handelsgesellschaften, Gesellschaften des biirgerlichen Rechts sowie an
Gesellschaften vergleichbarer auslindischer Rechtsformen zuliissig sein, Die maxi-
male Haltedauer steigt von 12 auf 15 Jahre und die Gesellschafter einer Unter-
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nehmensbeteiligungsgesellschaft werden von den Regeln tiber den Eigenkapitalersatz

befreit. Zugleich wird das UBGG in einigen Punkten prizisiert.

Die Zustindigkeit fiir die Aufsicht iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

nach dem UBGG verbleibt weiterhin bei den Lindern. Die Anderungen des UBGG

verursachen keine finanziellen Auswirkungen.
Das Gesetzgebungsvorhaben bedarf der Zustimmung des Bundesrates.

Risikobegrenzungsgesetz

Das geplante Gesetz zur Begrenzung der Risiken von Finanzinvestitionen ist eng an

das MoRaKG gekoppelt (Junktim), jedoch Bestandteil eines eigenstiindigen
Gesetzgebungsverfahrens. Die einzelnen Elemente des Risikobegrenzungsgesetzes
werden kurzfristig in einer Arbeitsgruppe unter Leitung des BMF abgestimmt;
Mitglieder der Arbeitsgruppe sind daneben Vertreter der CDU/CSU- und der SPD-
Fraktionen. Ausgangsbasis der Diskussion bildet das Eckpunktepapier des BMF vom
9. Mai 2007.

Zeitplan

Deér Kabinettsbeschluss iiber den Regierungsentwurf des MoRaKG ist fiir den 8. August

2007 vorgeschen. Die Frist zur Stellungnahme soll am 20. Juli 2007 enden. Dieser

Zeitplan gewihrleistet, dass das MoRaKG gemeinsam mit der Unternehmensteuerreform

zum 1. Januar 2008 in Kraft treten kann.

Gemeinsam mit dem Wagniskapitalbeteiligungsgesetz sollen am 8. August 2007
Eckpunkte des Risikobegrenzungsgesetzes vom Kabinett beschlossen werden. Im
Herbst 2007 (voraussichtlich September/Oktober) soll der Entwurf des Risiko-
begrenzungsgesetzes vom Kabinett verabschiedet werden, so dass dieses Gesetz im
Friihjahr 2008 in Kraft treten kann.
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edition der Hans-Bockler-Stiftung
Bisher erschienene Reihentitel ab Band 130

Angela Wroblewski * Andrea Leitner
Lernen von den Besten.
Interdependenzen von Frauenerwerbsbeteiligung
und Geburtenzahlen im Léndervergleich

13130

3-86593-007-7

15,00

Hartmut Kiichle
Riistungsindustrie transatlantisch?
Chancen und Risiken fiir den deutschen Standort

13131

3-86593-008-5

12,00

Klaus Maack
Wachstumspol Stettin und Auswirkungen auf die
Entwicklung der deutschen-polnischen Grenzregion

13132

3-86593-009-3

18,00

Herbert Baum - Klaus Esser
Judith Kurte * Jutta Schneider
Regionale Entwicklung und der Frankfurter Flughafen

13133

3-86593-010-7

15,00

Anita Pfaff « Gert G.Wagner * Jirgen Wasem
Zwischen Kopfpauschale und Biirgerversicherung

13134

3-86593-011-5

24,00

Hartmut Kiichle
Die Neustrukturierung des deutschen Riistungsmarktes
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13135

3-86593-012-3

20,00

Mechthild Kopel * Sandra K. Saeed ¢ Dietrich Englert
Gender Mainstreaming

13136

3-86593-013-1

i.Vorb.

Mathias Hein ¢ Gertrud Hovestadt * Johannes Wildt
Forschen Lernen

13137

3-86593-014-X

12,00

Oliver Farhauer
Humanvermogensorientierung in
Grundsicherungssystemen

13138

3-86593-015-8

18,00

Andreas Pentz « Achim Sollanek
Cash-Pooling im Konzern

13139

3-86593-016-6

15,00

Volker Eichener * Rolf G. Heinze
Beschiftigungspotenziale im Dienstleistungssektor

13140

3-86593-017-4

29,00
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Projektorganisation in der IT- und Medienbranche

13141

3-86593-018-2

28,00

Riza Giirel
Betriebsverfassungsgesetz in tiirkischer Sprache

13142

3-86593-019-9

15,00

Henry Schéfer « Philipp Lindenmayer
Externe Rechnungslegung und Bewertung
von Humankapital

13143

3-86593-020-4

10,00

Ulrike C. Kannengiel3er
Arbeitsschutz fiir Frauen

13144

3-86593-021-2

15,00

Carsten Wiirmann
Was heif3t hier eigentlich gewerkschaftlich?

13145

3-86593-022-2

12,00
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Dorothee Beck (Hrsg.)
Zeitarbeit als Betriebsratsaufgabe

Bestellnr.

ISBN

Preis / €

13146

3-86593-023-9

15,00

Martin Fihr » Andrea Baukrowitz (Hrsg.)
Evaluierung regionalwirtschaftlicher Wirkungsanalysen

13147

3-86593-024-7

19,00

Birgit K. Mielke
Grundlagen des handelsrechtlichen Jahresabschlusses
und Jahresabschlussanalyse

13148

3-86593-025-5

10,00

Thomas Ebert
Generationengerechtigkeit in der gesetzlichen Rentenver
sicherung — Delegitimation des Sozialstaates?

13149

3-86593-026-3

18,00

Marcus Kahmann
Mit vereinten Kriiften. Ursachen, Verlauf und
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13150

3-86593-027-1

10,00
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13152
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28,00

Achim Sollanek
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12,00

Siegfried Leittretter (Hrsg.)
Energieeffizientes Krankenhaus — fiir
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13154

3-86593-031-X

18,00
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13155

3-86593-032-8

18,00
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13156

3-86593-033-6

12,00
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Instrumente nachhaltigen Wirtschaftens
in der Unternehmenspraxis

13157

3-86593-034-4

19,00

Peter Martin
Mobile Biioarbeit

13158

3-86593-035-2

12,00

Bjorn Rohde-Liebenau
Whistleblowing

13159

3-86593-036-0

10,00

Jurgen Enders
Promovieren als Prozess — Die Férderung von
Promovierenden durch die Hans-Bockler-Stiftung

13160

3-86593-037-9

12,00

Thomas Blanke
Vorrats-SE ohne Arbeitnehmerbeteiligung

13161

3-86593-038-7

12,00

Oliver Schoéller
Mobilitdt im Wettbewerb

13162

3-86593-039-5

12,00
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Gertrud Hovestadt « Nicole KeRler « Otto Pompe
Peter Stegelmann
Internationale Bildungsanbieter auf dem deutschen Markt

Bestellnr. ISBN

Preis / €

13163

3-86593-040-9

12,00

Marita Kérner
Flexicurity in atypischen Arbeitsverhéltnissen

13164

3-86593-041-7

10,00

Birgit Soete
Biotechnologie in Vergleich — Wo steht Deutschland?

13165

3-86593-044-1

19,00

Heinz Putzhammer (Hrsg.)
Wege zu nachhaltigem Wachstum, Beschiftigung
und Stabilitdt

13166

3-86593-045-X

10,00

Frank Havighorst
Personalkennzahlen

13167

3-86593-046-8

10,00

Thomas Fritz « Kai Mosebach * Werner Raza
Christoph Scherrer
GATS-Dienstleistungsliberalisierung

13168

3-86593-047-6

15,00

Wolfgang Irrek » Stefan Thomas
Der EnergieSparFonds fiir Deutschland

13169

3-86593-048-4

16,00

Thomas Blanke
Erweiterung der Beteiligungsrechte SE-Betriebsrats
durch Vereinbarung

13170

3-86593-049-2

10,00

Reiner Tramp
Der Jahresabschluss der Holding.
Betriebswirtschaftliche Handlungshilfen

13171

3-86593-050-6

12,00

Wolfram Bremeier « Hans Brinckmann « Werner Killian
Public Governance kommunaler Unternehmen

13173

978-3-86593-052-1 24,00

Ingo Kibler
Stabsmitarbeiter und Referenten
betrieblicher Interessenvertretungen

13174

3-86593-053-0

10,00

Gertrud Klhnlein
Einstiegsqualifizierung fiir Jugendliche (EQJ)

13175

3-86593-054-9

10,00

Peter Liepmann ¢ Oliver Bonkamp ¢ Britta Martina Gohs
Kooperation und Netzwerke in ausgewéhlten
Branchen der Region Ostwestfalen-Lippe

13176

978-3-86593-055-2 29,00

Henry Schafer * Oliver Kuhnle
Die bilanzielle Behandlung von Zweckgesellschaften u.
ihre Bedeutung im Rahmen der Corporate Governance

13177

978-3-86593-056-9 15,00

Daniel Tech
Flexicurity und beschéftigtenorientierte
Unternehmensstrategien im Betrieb

13178

978-3-86593-057-6 15,00
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Juri Halker « Claudius Vellay (Hg.)
Union Renewal — Gewerkschaften in Verdnderung
2. erweiterte Auflage

Bestellnr. ISBN Preis / €

13179| 978-3-86593-058-3

19,00

Jirgen Kihling
Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat

13181 | 978-3-86593-060-6

10,00

Ronald Schettkat
Lohnspreizung:Mythen und Fakten

13183 | 978-3-86593-062-0

10,00

Judith Beile * Max Klein  Klaus Maack
Zukunft der Fleischwirtschaft

13186 | 978-3-86593-066-8

15,00

Andreas Ebert ¢ Ernst Kistler « Falko Trisghler
Ausrangiert - Arbeitsmarktprobleme Alterer
in den Regionen

13189 | 978-3-86593-069-9

25,00

Lionel Fulton (Hg.)
The forgotten Resource: Corporate Governance
an Employee Board-Level Representation.
The Situation in France, the Netherlands,
Sweden and the UK.

13190| 978-3-86593-070-5

18,00

Elke Ahlers « Fikret Oz « Astrid Ziegler
Standortverlagerungen in Deutschland —
einige empirische und politische Befunde

13194 | 978-3-86593-074-3

12,00

Otto Jacobi « Maria Jepsen * Berndt Keller

Manfred Weiss (Hg.)
Social Embedding and the Integration of Markets.
An Opportunity for Transnational Trade Union Action
or an Impossible Task?

13195| 978-3-86593-075-0

20,00

Michael Nusser ¢ Birgit Soete * Sven Wydra (Hg.)
Wettbewerbsfahigkeit und Beschéftigungspotenziale
der Biotechnologie in Deutschland

13197| 978-3-86593-077-4

30,00

Thorsten Sellhorn
Pensionsverpflichtungen in der Rechnungslegung
Betriebswirtschaftliche Handlungshilfen

13198 | 978-3-86593-078-1

15,00

Henry Schéfer ¢ Oliver Kuhnle
Die Bilanzierung origindrer Finanzinstrumente
im Jahresabschluss nach HGB und IFRS

13199| 978-3-86593-079-8

15,00

Hartmut Kiichle
Die deutsche Heeresindustrie in Europa

13200| 978-3-86593-080-4

18,00

lhre Bestellungen senden Sie bitte unter Angabe

der Bestellnummern an den Setzkasten oder unter
Angabe der ISBN an lhre Buchhandlung.
Ausfihrliche Informationen zu den einzelnen Banden
kénnen Sie dem aktuellen Gesamtverzeichnis

der Buchreihe edition entnehmen.

Setzkasten GmbH
Kreuzbergstrale 56
40489 Diusseldorf

Telefax 0211-408 00 90 40
E-Mail mail@setzkasten.de
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Hans-Bockler-Stiftung

Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienférderungswerk des
Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der Stiftung Mitbestimmung und der
Hans-Bockler-Gesellschaft. Die Stiftung wirbt fiir Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demo-
kratischen Gesellschaft und setzt sich dafiir ein, die Moglichkeiten der Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsférderung und -beratung

Die Stiftung informiert und berdt Mitglieder von Betriebs- und Personalréten sowie Vertreterinnen und
Vertreter von Beschaftigten in Aufsichtsriten. Diese konnen sich mit Fragen zu Wirtschaft und Recht,
Personal- und Sozialwesen oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und
Experten beraten auch, wenn es um neue Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umweltschutz
geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu
Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschif-
tigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen
und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen
und fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-
Stiftung ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhéange zu erforschen und fiir die wirtschaftspolitische
Beratung einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungs-
arbeiten regelméfig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung

Die Stiftung vergibt Forschungsauftrage zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft,
Offentlicher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschiftigte von
Interesse sind.

Studienférderung

Als zweitgroBtes Studienforderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale
Ungleichheit im Bildungswesen zu iiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstiitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tdgig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen politi-
schen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mitbestimmung«
und die »WSI-Mitteilungen« informieren monatlich iiber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft.
Mit der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltun-
gen, Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung .
Hans-Bockler-Strasse 39 Hans Bockler

40476 Diisseldorf N
Telefax: 02 11/77 78-225 Stiftung mm
www.boeckler.de Fakten fiir eine faire Arbeitswelt.
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