PRIVATE EQUITY CO-PUBLISHING

Wagniskapital und Private Equity Fonds
— Gemeinsamkeiten und Unterschiede —

Von Uwe Barenz und Amos Veith, LL.M., P+P Pdllath + Partners, Berlin

Seit Jahren wird in Deutschland iiber eine
Verbesserung der rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen fiir Beteiligungskapital
diskutiert. Schon im Koalitionsvertrag der
amtierenden Regierung wurde ein Private
Equity Gesetz angekiindigt. Nach fast drei
Jahren Regierungszeit ist im Juli 2008
das Gesetz zur Modernisierung der Rah-
menbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen
(MoRaKG) umgesetzt worden.

Private Equity ist ein bedeutendes Segment
des internationalen Kapitalmarkts. In den Stu-
dien der European Private Equity & Venture
Capital Association ist Deutschland in diesem
Segment allerdings seit Jahren beharrlich das
Schlusslicht. Kann das MoRaKG, dessen
Kernstiick das Gesetz zur Forderung von
Wagniskapitalbeteiligungen (das ,,WKBG®)
ist, hieran etwas dndern?

Das WKBG schafft Regeln fiir ,,Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaften (,, WKBs*).
Dies sind in der Terminologie des Gesetzes
diejenigen Fonds, die in dem zu férdernden
Segment Finanzierungen zur Verfiigung stel-
len. Sie missen ihren Sitz und ihre Geschéfts-
leitung im Inland haben. Den Status als WKB
verleiht die BaFin.

Eine WKB muss ein Eigenkapital von
mindestens Euro 1 Mio. haben, das zu 25%
sofort und im Ubrigen innerhalb eines Jahres
nach Statusanerkennung eingezahlt sein muss.
Die Mindestbeteiligung eines Investors an der
WKB muss Euro 25.000 betragen. Eine WKB
darf spatestens flinf Jahre nach Anerkennung
kein Tochterunternehmen im Sinne des §290
HGB sein; ein Gesellschafter der WKB darf
nach Ablauf dieser Frist nicht mehr ,,maf3geb-
lich* (d. h. zu 40% oder mehr) an der WKB
beteiligt sein. Eine WKB braucht mindestens
zwei Geschiftsleiter, die zuverlassig sind und
ausreichende fachliche Eignung haben.

Da das WKBG ein Fordergesetz ist, enthilt es
Restriktionen fiir die Geschaftstitigkeit einer
WKB und fiir ihr Portfolio. Der primére
Geschiftszweck einer WKB muss sich auf die
Ausstattungen der Zielgesellschaften mit
‘Wagniskapital beschranken. Das sind Kapital-
bestandteile, die handelsrechtlich als Eigen-
kapital gelten und bei denen die Uber-
lassungsvergiitung somit steuerlich nicht
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abziehbar ist. Der Anteil der Wagniskapitalbe-
teiligungen am Gesamtwert des von einer
WKB insgesamt verwalteten Vermodgens muss
mindestens 70% betragen. Die mittelbare und
unmittelbare Fremdkapitalfinanzierung von
Zielgesellschaften durch Gesellschafterdarle-
hen und die Ubernahme von Biirgschaften ist
ebenso zulidssig wie die Beratung von Zielge-
sellschaften durch die WKB.

,Zielgesellschaften”, also die Portfolio-

unternehmen, an denen sich eine WKB

beteiligen darf, missen insgesamt acht

Voraussetzungen erfiillen:

@ cs diirfen nur Kapitalgesellschaften sein,

@ deren Sitz und Geschiftsleitung in einem
Mitgliedstaat der OECD liegt,

@ die bei Erwerb der Beteiligung durch eine
WKB ein Eigenkapital von nicht mehr als
Euro 20 Mio. aufweisen,

@ deren Griindung bei Erwerb der Beteili-
gung durch die WKB nicht langer als 10
Jahre zurtickliegt,

@ die bei Erwerb der Beteiligung durch die
WKB keine borsennotierten Wertpapiere
ausgegeben haben,

® die weder mittelbar noch unmittelbar
Unternehmen oder Unternehmensteile
betreiben, die dlter als 10 Jahre sind,

@ auf die wihrend der Dauer der Beteiligung
der WKB keine Unternehmen oder Unter-
nehmensteile tibergehen, die dlter als die
Zielgesellschaft sind, und

@ die wihrend der Dauer der Beteiligung der
WKB keine Organtrager oder Mitunter-
nehmer von Organtridgern sind. Unterneh-
men gelten drei Jahre ab ihrer Borsenein-
filhrung bzw. 15 Jahre nach Erwerb der
Beteiligung durch die WKB nicht mehr als
taugliche Zielgesellschaften. Zur Sicher-
stellung einer ausreichenden Mischung
und Streuung des Portfolios einer WKB
sieht das Gesetz vor, dass die Beteiligung
der WKB an einer Zielgesellschaft zum
einen nicht mehr als 90% des Eigenkapi-
tals der Zielgesellschaft reprasentieren darf
und zum anderen, bezogen auf das verwal-
tete Vermogen der WKB, 40% des WKB-
Vermoégens nicht iibersteigen darf.

Worin besteht nun die Férderung von Wagnis-
kapital? Sie erstreckt sich auf drei steuerliche
Rechtsfolgen. Zunidchst wird der Anwen-
dungsbereich des neuen §8 ¢ KStG auf ,,Ziel-

gesellschaften® eingeschrinkt. Nach dieser
Bestimmung verlieren Unternehmen ihre
steuerlichen Verlustvortrdge, wenn der Wech-
sel im Gesellschafterbestand innerhalb eines
Zeitraums von flinf Jahren bestimmte Schwel-
lenwerte iibersteigt, ndmlich pro rata, wenn
sich der Wechsel im Gesellschafterbestand
zwischen 25% und 50% hélt, und in voller
Hohe, wenn der Wechsel 50% {iberschreitet.
Diese Rechtsfolgen werden durch das WKBG
in gewissem Umfang eingeschrinkt.

Die zweite steuerliche Forderung betrifft die
WKB selbst. Ist sie eine Personengesellschaft,
qualifiziert ihr Geschéftsbetrieb im steuerli-
chen Sinne als private Vermogensverwaltung
und gilt nicht als gewerbliche Tétigkeit im Sin-
ne von §15 Abs. 2 EStG. Diese sog. vollstindi-
ge Transparenz ist jedoch an weitere Voraus-
setzungen gekniipft. Ubt eine WKB folgende
nach dem WKBG zuléssige Tatigkeiten selbst
aus, ist sie nicht mehr vermogensverwaltend
tatig. Da es sich aber um zuldssige Tatigkeiten
handelt, stehen sie der Qualifikation der WKB
als vermogensverwaltend dann nicht entgegen,
wenn diese Tatigkeiten iiber eine Kapital-
gesellschaft ausgeiibt werden, deren Anteile zu
100% von der WKB gehalten werden.

Die zur Gewerblichkeit fithrenden Tétigkeiten

umfassen:

@ kurzfristige VerduBerung von Beteiligungen,

@ Halten und Verwalten von Wertpapieren im
Sinne des §47 Investmentgesetz, Geldmarkt-
instrumenten im Sinne von §48 Investment-
gesetz sowie Investmentanteilen im Sinne
von §50 Investmentgesetz,

@ Beratung und Fremdkapitalfinanzierung
von Zielgesellschaften sowie die Fremdka-
pitalbeschaffung durch Kreditaufnahmen,
Begebung von Genussrechten oder von
Schuldverschreibungen,

@ Wiederanlage von Erlésen aus Wagnis-
kapitalbeteiligungen und

@ alle sonstigen Geschifte, die mit dem
Unternehmensgegenstand der WKB
zusammenhangen.

Die dritte steuerliche Forderung bezieht sich
auf in Deutschland ansissige natiirliche
Personen, die sich ihrerseits an ,,Zielgesell-
schaften” beteiligen. Im Rahmen der Besteue-
rung der Gewinne aus der VerduBerung
wesentlicher Beteiligungen im Sinne des



§ 17 EStG haben sie einen jahrlichen Freibe-
trag, wenn sie im Zeitpunkt der Verduferung
an der Zielgesellschaft fiir langstens 10 Jahre
beteiligt waren und ihre Beteiligungsquote
innerhalb der letzten fiinf Jahre vor dem Zeit-
punkt der VerduBerung mindestens 3%, hoch-
stens jedoch 25% betragen hat. Der Freibetrag
belauft sich auf Euro 200.000 multipliziert mit
der Beteiligungsquote, die die verduBerte
Beteiligung reprisentiert; der Freibetrag
ermdfigt sich um den Betrag, um den der
VerduBerungsgewinn Euro 800.000, multipli-
ziert mit der Beteiligungsquote, die die ver-
auferte Beteiligung représentiert, tibersteigt.

Zur Gegenfinanzierung der mit dem WKBG
(angeblich) verbundenen steuerlichen Forde-
rung wird die sachliche Steuerbefreiung des
Carried Interest aus vermogensverwaltenden
Private Equity Fonds von derzeit 50% auf 40%
gesenkt. Diese Reduzierung gilt fiir alle Fonds,
die nach dem 31. Dezember 2008 gegriindet
werden. Fiir die bestehenden Fonds bleibt es im
Rahmen der geltenden Ubergangsbestimmung
auch tiber den 31. Dezember 2008 hinaus beim
Halbeinkiinfteverfahren.

Die Autoren sind der Auffassung, dass die
Regelungen des WKBG nur zum Teil
Uberschneidungen mit der Lebenswirklichkeit
inldndischer Venture Capital und Private Equi-
ty Fonds bieten. Nachfolgend sind tiberblicks-
artig einige wesentliche Méngel dargestellt:

Die Kapitalmérkte sind international; das gilt
auch fiir Private Equity. Das MoRaKG wendet
sich hingegen ausschlieflich an WKBs, die
ihren Sitz und ihre Geschiftsleitung im Inland
haben. Warum z. B. eine britische, franzosische
oder italienische Private Equity-Gesellschaft
aus dem personlichen Anwendungsbereich des
MoRaKG fiir ihre deutschen Beteiligungen
ausgenommen wird, ist nicht nachvollziehbar
und europarechtlich fragwiirdig.

In Deutschland soll es nach Inkrafttreten
des MoRaKG drei Kategorien von Beteili-
gungsgesellschaften geben, nédmlich die-
jenigen, die unter das Gesetz fiir Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften fallen und
von den Landeswirtschaftsministerien beauf-
sichtigt werden, diejenigen, die den Status als
WKB erwerben und in den Zustiandigkeits-
bereich der BaFin fallen, sowie diejenigen,
die vollig unreguliert sind. Von besonderem
ordnungspolitischem Sinn zeugt dieses
Nebeneinander von Systemen nicht gerade.

In der Systematik des WKBG sind die WKBs
diejenigen Gesellschaften, die die Wagnis-
kapitalbeteiligungen halten. Gleichzeitig sind
sie im WKBG aber auch als diejenigen
Gesellschaften angesprochen, die die
Geschiftstitigkeiten ausiiben und der staat-
lichen Aufsicht unterstehen. Dabei {ibersicht
das MoRaKG, dass auch im Bereich Private
Equity zwischen den Fonds einerseits und den
sie verwaltenden Gesellschaften andererseits
unterschieden wird. Ein Fonds hilt nur die
Beteiligungen, hat aber z. B. keine Geschifts-
leiter, keinen Geschiftsplan und erbringt
auch keine Beratung. Normadressat des
WKBG miissten daher die Verwaltungsgesell-
schaften sein.

Die gesetzliche Normierung der vollstandigen
Transparenz, also die Qualifikation der Private
Equity-Anlagetitigkeit als private Vermogens-
verwaltung im steuerlichen Sinne, hat das BMF
im Gesetzgebungsverfahren mit der Begriin-
dung abgelehnt, dies wiirde zu Steuerausfillen
in der GroBenordnung zwischen Euro 15 Mil-
liarden und Euro 20 Milliarden fiihren. Diese
Aussage ruft Verwunderung hervor.

Die wesentlichen steuerrechtlichen Grund-
lagen der privaten Vermogensverwaltung bei
Private Equity-Anlagen haben die Landes-
finanzbehorden iiber einen Zeitraum von ca.
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15 Jahren zwischen 1985 und 2000 erarbeitet.
Daraus hat sich eine Verwaltungspraxis
ergeben, die faktisch bundeseinheitlich ange-
wendet wurde. Bis auf ganz wenige Ausnah-
men, namlich bei speziell gelagerten Frithpha-
senfinanzierungen und Beteiligungen zur
aktiven Sanierung notleidender Unternehmen,
qualifizieren praktisch alle Private Equity
Fonds fiir private Vermogensverwaltung. In
einer Vielzahl von Fillen haben die zustéindi-
gen Finanzbehorden dariiber verbindliche Aus-
kiinfte erteilt, die in keinem bekannt geworde-
nen Fall bei einer spédteren AuBenpriifung
angegriffen wurden. Diese Lénderverwal-
tungsgrundsitze wurden am 16. Dezember
2003 in einem BMF-Schreiben auch formal
bundeseinheitlich zusammengefasst. Wie das
BMF vor diesem Hintergrund Steuerausfille
in der genannten Grofenordnung bei Fest-
schreibung der Transparenz prognostiziert, ist
schlicht nicht nachvollziehbar.

All das fiihrt zu der Erkenntnis, dass fir
Private Equity ein Kapitalmarktrahmen
geschaffen werden muss, der dem Einsatz
von Private Equity als Instrument der Unter-
nehmensfinanzierung gerecht wird. Das
bedeutet Regulierung dieses Segmentes. Des-
sen ist sich die Private Equity-Branche
durchaus bewusst. Andere Lander haben die-
sen Schritt langst vollzogen; Deutschland
wird sich dem auf Dauer nicht schadlos ent-
ziehen konnen.

Der Mangel des MoRaKG besteht darin, zum
einen fordern zu wollen, zum anderen die
Regulierung ausschlieflich als staatliche Auf-
sicht zur Sicherung der OrdnungsmaBigkeit
der Forderung zu begreifen. Dieser Ansatz
greift zu kurz und sollte daher in einem
neuen Anlauf iiberdacht werden.

‘Weitere Informationen im Kanzleiprofil am
Ende des Handbuchs.

P+P Pdllath + Partners

Uwe Birenz und Amos Veith, LL.M. sind Rechtsanwilte und Partner bei P+P Pollath + Partners,
Berlin.

Nach Studien der Rechtswissenschaften und Philosophie sowie mehrjéhriger selbstiandiger, unterneh-
W mensberatender Tétigkeit ist Herr Bérenz seit 1999 als Rechtsanwalt in der Beratung von in- und aus-
landischen institutionellen und privaten Investoren, Managern, Initiatoren und Intermedidren im Be-
reich der Strukturierung von Private Equity, Mezzanine und vergleichbaren Fonds titig. Dabei
stehen die Erarbeitung und Umsetzung steuerrechtlicher, gesellschaftsrechtlicher und aufsichts-
rechtlicher Konzepte im Rahmen von Produktgestaltungen und Beteiligungsstrukturen im Vorder-
grund. Auf diesen Gebieten ist er Autor zahlreicher Seminarvortrage und Verdffentlichungen.

¥

e Vit ILLIAL

Uwe Birenz

Herr Veith hat Rechtswissenschaften und Philosophie in Bonn und Koln sowie ,,Environmental Law* an der University of Aberdeen, U.K.
(LL.M.) studiert. Er ist spezialisiert auf die steuerliche und rechtliche Beratung von institutionellen und privaten Investoren und Initiatoren im
Bereich der Strukturierung von Private Equity und Mezzanine Fonds sowie im Rahmen von Sekundirtransaktionen hinsichtlich von Private
Equity Fondsanteilen.

JUVE HANDBUCH | 2008/2009 3



