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Zielsetzung des P+P White Paper

Investoren sind auf eine Vielzahl von Informationen zu aktuellen rechtlichen und
steuerrechtlichen Entwicklungen angewiesen, um stets die optimale Entscheidung flr
ihre Investments treffen zu kdnnen. Diese Informationen sind flr Investoren und deren

Entscheidungsfindung oft nicht zielfihrend aufbereitet. Deshalb hat P+P flr seine
Mandanten die Dokumentationsreihe des P+P White Paper gestartet.

Das P+P White Paper ist in erster Linie fir den internen Gebrauch gedacht und soll in
Prasentationsform wichtige rechtliche und steuerrechtliche Themen in den Bereichen
M&A und Private Equity — von der Fondsstrukturierung tber den Unternehmenserwerb
bis hin zur Restrukturierung — klar strukturiert und praxisnah darstellen.

Autoren der P+P White Paper sind jeweils Rechtsanwalte und Steuerberater der Kanzlei
P+P Pdllath + Partners, die tber die von ihnen behandelten Themengebiete eine
ausgewiesene Expertise besitzen.

Demnachst erscheinendes P+P White Paper:
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Executive Summary

» Bei der Restrukturierung von Portfolio-Gesellschaften kommen als Beitrag des Private Equity Fonds
insbesondere die Gewahrung von Sicherheiten oder von Gesellschafterdarlehen, die Zufiihrung
weiteren Eigenkapitals oder die Durchfihrung eines Debt Buy-Back in Betracht.

» Im Fall der Besicherung von Verbindlichkeiten einer Portfolio-Gesellschaft durch einen
vermogensverwaltenden Private Equity Fonds besteht ein erhebliches steuerliches Risiko, dass der
gesamte Fonds (mit allen seinen Portfolios) steuerlich als gewerblich anzusehen ist. Die gewerbliche
Qualifikation eines Fonds kann nicht nur zum Anfall von Gewerbesteuer auf Ebene des Fonds und
einer (erhohten) Besteuerung der Investoren in Deutschland fiihren, sondern auch zum Wegfall der
begtnstigten Carry-Besteuerung fuir die deutschen Fonds-Manager.

» Riuckzahlungen von Gesellschafterdarlenen im letzten Jahr vor dem Stellen des Insolvenzantrags
sind zwar grundsatzlich insolvenzrechtlich anfechtbar; es ist aber moglich, ein
Gesellschafterdarlehen als Super Shareholder Loan auszugestalten, so dass es auch in der
Insolvenz gleichrangig mit etwaigen Bankverbindlichkeiten ist.

» Die Anderung von und/oder der Verzicht auf Leistungen aus Gesellschafterdarlehensvertragen kann
zu steuerlichen Risiken auf Ebene des Private Equity Fonds fihren.

» Riulckzahlungen aus der Kapitalriicklage einer auslandischen Kapitalgesellschaft gelten
grundsatzlich als Gewinnausschuittung und werden besteuert wie eine Dividende.

» Ein Debt Buy-Back durch den Sponsor stellt ein geeignetes Mittel dar, um die Verbindlichkeiten des
Portfolio zu verringern; ein Debt Buy-Back durch das Portfolio selbst sollte im Regelfall hingegen
iInsbesondere aus steuerlichen Erwagungen vermieden werden.
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Restrukturierungsbeitrage durch Private Equity Fonds

Sicherheiten-
gewahrung

*Verpfandung von
Anteilen an der
Portfolio-Gesell-
schaft

*Gewahrung eines
Commitment
Letters

* Sicherungsabtre-
tung von Forde-

Gesellschafter- Elgegkapltal- Debt Buy-Back
darlehen zufiihrung
Gewahrung von eZahlung in die Erwerb von Kredit-
verzinsten Gesell- Kapitalriicklage forderungen gegen
schafterdarlehen an des Portfolio-Un- die Portfolio-Gesell-
das Portfolio-Unter- ternehmens schaft und Ein-
nehmen (ggf. als «Erhéhung des bringung dieser
Super Shareholder Stamm-/Grund- Forderungen in das
Loan, das im Rang kapitals der Port- Portfolio-Unterneh-
den Bankendar- folio-Gesellschaft men zur Redu-

lehen gleichgestellt
wird)

zierung seiner Ver-
bindlichkeiten

rungen aus Gesell-
schafterdarlehen

Risiken fiir Private Equity Fonds

» Restrukturierungsbeitrage des Private Equity Fonds kdnnen zu
Steuerrisiken auf Ebene des Private Equity Fonds flihren.

» Im Fall der Insolvenz der Portfolio-Gesellschaft besteht das
Risiko, dass der Private Equity Fonds nachtraglich
Restrukturierungsbeitrage an die Insolvenzmasse verliert.

Sonstige

« Anderung der Be-
dingungen beste-
hender Gesell-
schafterdarlehen

*Verzicht auf For-
derungen aus Ge-
sellschafterdarle-
hen (hair cut)

e Rangriicktritt zur
Vermeidung  der
Uberschuldung

//
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Gesellschaft zur gewerbllchen Qualifikation des gesamten Private Eqmty Fonds fuhren.

Steuerliches Risiko: Gewerbliche Pragung des Private Equity Fonds

Rechtsgrundlage

Private Equity-Erlass vom 16.12.2003 und Schreiben der OFD Frankfurt a.M. vom 16.02.2007

Adressat

Vermobgensverwaltende Fonds

Verbot der Besicherung von
Verbindlichkeiten einer Portfolio-
Gesellschaft

Die Besicherung von Verbindlichkeiten einer Portfolio-Gesellschaft durch einen Fonds sowie
die Rickdeckung von Darlehensverbindlichkeiten durch einen Fonds kann zu dessen
gewerblicher Qualifikation fihren. Daraus ergibt sich:

* Kein Beitritt eines Private Equity Fonds zu Kreditvertragen der Portfolio-Gesellschaft.

*Keine Gewahrung von Sicherheiten durch den Fonds (z.B. durch Verpfindung der am
Portfolio-Unternehmen gehaltenen Anteile).

» Keine Rickdeckung von Darlehensverbindlichkeiten (z.B. durch Garantieerklarung).

»Ein faules Ei verdirbt den ganzen
Brei!“

* Werden die Verbindlichkeiten nur eines Portfolios besichert, werden hiervon alle Investments
des Fonds infiziert, so dass der Fonds im Hinblick auf alle seine Investments gewerblich ist
(siehe Rechtsfolgen unten).

*Wird der Fonds von einem Dachfonds gehalten, so besteht sogar das Risiko, dass weitere
Fonds uber den Dachfonds gewerblich infiziert werden.

Rechtsfolge:
Gewerbliche  Qualifikation
Private Equity Fonds

des

Gewerbesteuer auf Ebene des
Fonds

Ausschittungen an Investoren verringern sich, da auf
Ebene des Fonds Gewerbesteuer anfallt, wenn dieser eine
Betriebsstatte in Deutschland hat.

Besteuerung von Alt-Investments
auf Ebene der Investoren

Auch vor dem 01.01.2009 getatigte Investments sind — an-
ders als vor der gewerblichen Qualifikation — flr Privatin-
vestoren stets steuerbar, so dass Wertsteigerungen unab-
hangig von Haltedauer und Beteiligungsquote in Hohe von
60% des individuellen Steuersatzes zu versteuern sind.

Volle Carry-Besteuerung Keine beglnstigte Carry-Besteuerung fur Fonds-Manager,

sondern volle Besteuerung der Carry-Einklnfte.
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Verbindlichkeiten der Portfolio-Gesellschaft.

Verpfandung von Anteilen durch einen Private Equity Fonds

Steuerrisiko fiir Pri-
vate Equity Fonds
im Fall der Anteils-

verpfandung

Gewerblichkeit des Fonds in Bezug auf alle

seine getatigten Investments mit folgenden

Risiken:

* Gewerbesteuer auf Ebene des Fonds,
sofern er eine Betriebsstatte in Deutschland
hat

*Besteuerung von
Ebene der Investoren

*Volle Carry-Besteuerung

Alt-Investments auf
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Problemiésung

Nicht der Fonds sondern eine HoldCo
verpfandet die Anteile an der Portfolio-
GmbH.

PE-
Fonds

Bankenkonsortium

e o o - -

Facilities

——————— >

100%

Portfolio GmbH

Steuerliche Themen/
Risiken beim
Ubertragen an eine
HoldCo

*Realisation von VerauBerungsgewinnen
(dry income) auf Ebene des Fonds.

*Ggf. Anfall von Grunderwerbssteuer auf
Ebene der Portfolio-GmbH.

*Wegfall von Verlust- und Zinsvortragen
auf Ebene der deutschen Portfolio-GmbH.

eIm Fall des Exits kdnnen Privatinvestoren
nunmehr der Abgeltungsteuer unterliegen.

*Verlust von Anschaffungskosten, wenn
die Anteile am Portfolio im Zeitpunkt der
Ubertragung an die HoldCo wertgemindert
sind, so dass es beim Exit zu hoherem
steuerbaren VeraufRerungsgewinn kommt.

PE-

AN

Fonds

Bankenkonsortium

Anteilsverpfandung
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I Facilities
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Portfolio GmbH

100%
2
HoldCo
100%
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Gewahrt ein Private Equity Fonds anstelie einer Personalsicherheit einen Commitment Letter, ist dieser
als reine Verpflichtungserklarung und nicht als Sicherheit auszugestalten.

Commitment Letter anstelle von Personalsicherheiten

Steuerrisiko fiir Private | Gewerbliche Qualifikation des Fonds
Equity Fonds bei der Ge- | in Bezug auf alle seine getatigten

wahrung von Personal- | Investments mit folgenden Risiken:
sicherheiten * Gewerbesteuer auf Ebene des Fonds,
sofern er eine Betriebsstatte in Bankenkonsortium 100%

Deutschland hat

*Besteuerung von Alt-Investments auf
Ebene der Investoren

*Volle Carry-Besteuerung

1
|
|
| Facilities
-

——————————— >  Portfolio GmbH

Problemlésung Der Private Equity Fonds verpflichtet
sich gegentber der Portfolio-GmbH zur
Zufilhrung weiteren Eigenkapitals
(sog. Commitment Letter).

Ausgestaltung des Com- | «Verpflichtung zur Eigenkapitalzufuhr
mitment Letters erfolgt nur gegeniiber Portfolio-
GmbH, nicht gegenlber den Banken.

» Zur weiteren Verringerung von Steuer-
risiken fur den Fonds, darf die Portfolio-
GmbH den Auszahlungsanspruch _
nicht an die Banken abtreten. Bankenkonsortium

« Der Private Equity Fonds und/oder die I
Portfolio-GmbH bestétigen stattdessen l
dem Bankenkonsortium das Bestehen 1
des Auszahlungsanspruchs der !
Portfolio-GmbH gegen den Fonds.

100%

b m e m === == > Portfolio GmbH
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durch die Konstruktion eines Commitment Letters geht fiur einen Private Equity Fonds allerdings
einher mit dem insolvenzrechtlichen Risiko eines Finanzplandarlehens.

Commitment Letter als Finanzplankredit

Was ist ein Finanzplandarlehen? Ein Gesellschafterdarlehen mit einem korporationsrechtlichen Charakter.

Kann ein Finanzplandarlehen auch schon | Ja, die Rechtsfigur des Finanzplankredits findet auch Anwendung auf noch nicht
bei der bloRen Abgabe eines Darlehensver- | ausgereichte Gesellschafterdarlehen, die wahrend einer bestehenden oder
sprechens vorliegen? bevorstehenden Krise versprochen werden.

Wann hat ein Gesellschafterdarlehen einen | « Gesellschafterdarlehen haben einen korporationsrechtlichen Charakter, wenn ihnen
korporationsrechtlichen Charakter? eine dem Eigenkapital vergleichbare Haftungsfunktion zukommt.

*Das Vorliegen eines korporationsrechtlichen Charakters ist durch Auslegung zu
ermitteln. Dafiir spricht u.a., wenn das Darlehensversprechen fur die Aufnahme
weiterer Fremdmittel oder fiir die Sanierung der Gesellschaft unentbehrlich ist.

Zu welchen Rechtsfolgen fiihrt das Vor- | Ausschluss der | -Das auBerordentliche Kiundigungsrecht wegen Ver-
liegen eines Finanzplandarlehens fur den | Kiundbarkeit schlechterung der finanziellen Lage (8 490 | BGB) findet auf ein
Private Equity Fonds als Darlehensgeber? Finanzplandarlehen keine Anwendung.

*Das Darlehensversprechen kann regelméRig nur aufgehoben
werden, solange dem Darlehensnehmer nicht die Zahlungsun-
fahigkeit droht.

Einforderung durch | «In der Insolvenz der Gesellschaft kann der Finanzplankredit vom
den Insolvenzver- Insolvenzverwalter wie Eigenkapital eingefordert werden.

walter *Riickzahlungsanspriiche aus dem (eingeforderten) Darlehen
werden nur nachrangig befriedigt, so dass ein Private Equity
Fonds in der Regel leer ausgeht.




Gesellschafterdarlehen———————



Risiken bei Restrukturierungsbeitragen von PE-Fonds

Jede Riuckzahlung auf Gesellschafterdarlehen, die innerhalb des letzten Jahres vor dem Antrag auf
Eroffnung des Insolvenzverfahrens erfolgt, ist insolvenzrechtlich anfechtbar mit der Folge, dass der
Private Equity Fonds das Erhaltene in die Insolvenzmasse zu erstatten hat.

Insolvenzrechtliche Anfechtbarkeit der Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen

Grund der Anfechtbarkeit Gesellschafterdarlehen werden in der Insolvenz stets nachrangig behandelt. Damit diese
Nachrangigkeit nicht durch Darlehensriickzahlungen unmittelbar vor der Insolvenz umgangen werden
kann, sind alle Rickzahlungen auf Gesellschafterdarlehen im letzten Jahr vor der Insolvenz anfechtbar.

Adressat der Anfechtung » Gesellschafter und Personen, die diesen gleich stehen (z.B. Treugeber, mittelbare Gesellschaf-
ter, mit dem Gesellschafter verbundene Unternehmen, an dem dieser maf3geblich beteiligt ist etc.).

* Ausgeschiedener Gesellschafter, wenn Darlehen wahrend der Gesellschafterstellung gewahrt.

* Ggf. im Einzelfall auch Mezzanine-Geber, die an unternehmerischen Risiken und Chancen betei-
ligt sind (z.B. stille Gesellschafter, Geber von partiarischen Darlehen oder Genussrechtsinhaber).

Umfang der Anfechtung Anfechtbar ist jede Befriedigung aus einem Gesellschafterdarlehen oder einer gleichgestellten For-
derung (einschl. Zinsen), die im letzten Jahr vor dem Insolvenzeréffnungsantrag gewahrt wurde.

Rechtsfolge der Anfechtung * Den Betrag, den die Portfolio-Gesellschaft aufgrund der angefochtenen Rechtshandlungen aus ihrem
Vermogen weggegeben hat, muss der Sponsor in die Insolvenzmasse des Portfolios zurtickzahlen.

 Entscheidend ist hier, was das Portfolio weggegeben und nicht, was der Sponsor erhalten hat.

Ausnahmen Kleinstbeteiligungsprivileg *Ist ein Gesellschafter mit weniger als 10% am Portfolio beteiligt, sind
gewahrte Gesellschafterdarlehen nicht in der Insolvenz nachrangig
und unterliegen nicht der Insolvenzanfechtung.

*Bei der Berechnung der 10%-Schwelle erfolgt eine Zusammenrech-
nung von Anteilen grundsatzlich nur dann, wenn eine vermogens-
maRige Verkniuipfung besteht (z.B. Stimmbindungsvertrage).

Sanierungsprivileg Erwirbt ein bisher nicht beteiligter Sponsor bei drohender Zahlungs-
unfahigkeit zu Sanierungszwecken Anteile an einer Gesellschatft,
sind gewahrte Gesellschafterdarlehen nicht in der Insolvenz nachrangig
und unterliegen nicht der Insolvenzanfechtung.
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Es ist moglich, ein Gesellschafterdariehen als Super Shareholder Loan auszugestalten mit der Folge,
dass dieses im Insolvenzfall gleichrangig mit Bankdarlehen und nicht insolvenzrechtlich anfechtbar ist.

Super Shareholder Loan

Super Shareholder Loan als
Restrukturierungsbeitrag

Gewahrt ein Private Equity Fonds seiner
Portfolio-Gesellschaft ein Gesellschafterdar-
lehen mit der Mallgabe, dass dieses im
Insolvenzfall gleichrangig mit Bankdarlehen
zu befriedigen ist, handelt es sich um einen
sog. Super Shareholder Loan (,SSL").

Gesetzlicher Nachrang von

Gesellschafterdarlehen

» Gesellschafterdarlehnen werden gesetzlich
im Insolvenzfall stets nachrangig behandelt.

*Die Gleichrangigkeit eines Gesellschafter-
darlehens mit Bankdarlehen kann daher
nicht durch bloBe Vereinbarung zwischen
dem Private Equity Fonds als Darlehens-
geber und der Portfolio-Gesellschaft als Dar-
lehensnehmerin herbeigefiihrt werden.

Super
Shareholder |
Loan \

\
\

100%

N
‘)\

Portfolio GmbH

Mitwirkung der Banken fiir

Gleichrangigkeit zwingend

Gleichrangigkeit von Gesellschafter- und
Bankdarlehen ist nur méglich, indem die
Banken bereit sind, sich zur Riickzahlung
bzw. zum Erwerb der Gesellschafterdarlehen
im Insolvenzfall zu verpflichten.

Super Shareholder Loan als

Kompromisslésung

SSL als mdglicher Kompromiss in Restruktu-
rierungsverhandlungen: Gesellschafter gibt
fresh money und Banken bewirken die
Gleichrangigkeit des SSL mit Bankdarlehen.

Keine Insolvenzanfechtung

Zahlungen der Banken auf den SSL sind
auch nicht insolvenzrechtlich anfechtbar.

Bank als
Dritter

Super 1
Shareholder |
Loan \

\

\
N\

100%

SN 4

Portfolio GmbH
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Intercreditor Agreement

Intercreditor | eIntercreditor Agreements sehen haufig eine Ver-
Agreement pflichtung von nachrangigen Glaubigern (z.B. PE-
(,ICA*) Fonds) vor, im Verwertungsfall alle Anspriiche gegen
die Portfolio GmbH (z.B. aus Gesellschafterdarlehen) an

den Security Agent abzutreten.
. . HoldCo Gespilschaf-
e Dadurch soll insbesondere bezweckt werden, dass die farlehen

Anteile an der Portfolio GmbH ,,debt-free“ verwertet
werden konnen. Anteilsverpfandung...... | 1100%

PE-
Fonds

,100%

Steuerfalle *Je nach der konkreten Ausgestaltung der Abtre- Facilities
tungsverpflichtung des PE-Fonds im ICA besteht fir den Banken |- ===3>{ Portfolio GmbH [€
PE-Fonds mehr oder weniger das Risiko, dass diese
Abtretungsverpflichtung von der Finanzverwaltung als
Sicherheitengewahrung zugunsten der finanzierenden
Banken gewertet wird.

»Wird eine Sicherheitengewéhrung angenommen, besteht
wiederum das Risiko, dass der PE-Fonds aus PE-
steuerlicher Sicht gewerblich ist (siehe zuvor). Fonds

Lésung Gewdhrung von Gesellschafterdarlehen erfolgt ,100% Gesellschaf-
parallel zur Anteilsverpfandung: terdarlehen

*PE-Fonds gewéhrt Darlehen stets lber das Vehikel
(,HoldCo"), welches die Anteile am Portfolio verpfandet
hat (Steuerfolgen bei Einsatz HoldCo siehe zuvor).

fandung

« Abtretungsverpflichtung im ICA kann dann meist auf  AnteilsVerRlaChi. ey 100%

dieses Vehikel (,HoldCo") beschrankt werden, da ,debt- s Seselschar
free* Verwertung der Anteile am Portfolio somit Banken k=== sl portfolio GmbH ke

sichergestellt ist.
*Vermeidung des Gewerblichkeitsrisikos des PE-Fonds.

HoldCo
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Die Anderung von Geselischafterdariehensvertrigen und/oder der Verzicht auf Leistungen aus Geseli-
schafterdarlehensvertragen kann zu steuerlichen Risiken auf Ebene des Private Equity Fonds fiihren.

Steuerliche Risiken auf Ebene des Private Equity Fonds

Anderung der Bedingungen Der Restrukturierungsbeitrag eines Private Equity Fonds kann (zusatzlich zu anderen Beitrégen)
eines daraus bestehen, dass die Vertragsbedingungen bereits bestehender Gesellschafterdarlehen geandert
Gesellschafterdarlehens als werden.

Restrukturierungsbeitrag Steuerliche Risiko: Steuerliche | Das Risiko einer steuerlichen Umqualifizierung von Fremd- in

Umgqualifizierung von Fremd- in | Eigenkapital ist insbesondere zu prifen im Fall

Eigenkapital — einer gewinnabhingigen Verzinsung

— einer besonders langen Laufzeit (> 30 Jahre)

— eines Riickzahlungsverzichts bis zur Liquidation und

— einer Beteiligung am Liquidationserlos statt Riickzahlung.

Rechtsfolgen der steuerlichen [ «Die Umqualifizierung von Fremd- in Eigenkapital fuhrt
Umaqualifizierung eines Gesell- insbesondere zu dem Risiko, dass auch jegliche
schafterdarlehens in Eigenkapital Darlehensriickzahlung einer auslandische Kapitalge-
sellschaft wie eine Dividende besteuert wird (vgl. Slide 17 fir
weitere Details).

« Zinseinkiinfte wirden wie Dividenden besteuert werden.

Verzicht auf Zinsen oder auf Ein Verzicht auf Zinsen oder auf Darlehensriickzahlung fihrt auf Ebene des Private Equity Fonds zu
Darlehensriickzahlung als folgenden steuerlichen Risiken:
Restrukturierungsbeitrag «Ggf. wird Verzicht bei privaten Investoren als Realisierung von aufgelaufenen Zinsen ohne Zufluss

(dry income) gewertet mit der Folge der Besteuerung auf Ebene der Investoren.
*Verluste aus Gesellschafterdarlehen vermindern auf Ebene der Investoren nur sehr eingeschrankt
das zu versteuernde Einkommen.

Ein Verzicht kann dariiber hinaus zu steuerpflichtigem Gewinn auf Ebene der Portfolio-Gesellschaft
ohne entsprechenden Mittelzufluss fiihren (vgl. hierzu das demnachst erscheinende P+P White
Paper ,,Debt Restructuring der Portfolio-Gesellschaft").
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Risiken bei Restrukturierungsbeitragen von PE-Fonds

in die Kapitalriicklage der Portfolio-Gesellschaft erfolgen.

Kapitalerhohung Zahlung in die Kapitalriicklage

X Riickzahiung von gezeichnetem Kapital eifordeit

einen formalen Akt der Kapitalherabsetzung oder der
Einziehung der Anteile.

X Kapitalerhohungen unterliegen hohen formalen Anfor-

derungen, beispielsweise bedarf es eines notariellen
Gesellschafterbeschlusses und der Eintragung der
Kapitalerh6hung ins Handelsregister.

X Im Fall einer Sachkapitalerhhung besteht das Risiko

einer Differenzhaftung, wenn die Sacheinlage nicht
dem Wert der neu gezeichneten Anteile entspricht.

Vorteile v Die Beteiligung von Co-Sponsoren, die keinen | v Riickzahlungen aus der Kapitalriicklage kodnnen bei
Restrukturierungsbeitrag leisten, wird bei Durch- einer GmbH (anders als bei der AG) grundsatzlich
fuhrung einer Kapitalerh6hung verwassert. jederzeit vorgenommen werden, soweit keine Unterbi-

v Rickzahlungen aus dem Stamm-/Grundkapital der lanz besteht und die Rickzahlung nicht unmittelbar zur
Portfolio-Gesellschaft sind grundsitzlich steuerfrei Zahlungsunfahigkeit der Portfolio-Gesellschaft fuhrt.
(vgl. Slide Nr. 17, nachste Seite). Durch Zahlungen in die Kapitalriicklage kann eine

v Erhéhung des Stamm-/Grundkapitals ist als positives Unterbilanz beseitigt werden, so dass Zahlungen der
Zeichen an die Geschaftspartner der Portfolio- Portfolio-Gesellschaft an die Gesellschafter nicht
Gesellschaft zu werten. mehr durch die Kapitalerhaltungsregeln verboten sind.

Zahlungen in die Kapitalricklage unterliegen kaum
formalen Anforderungen, so dass eine kurzfristige
Einzahlung moglich ist und nur ein geringes
Haftungsrisiko besteht.

Co-Sponsoren, die keinen Restrukturierungsbeitrag
leisten, werden bei einer Zahlung des Sponsors in die
Kapitalriicklage mittelbar bereichert, da sich dadurch
der Wert ihrer Beteiligung entsprechend erhéht.

Riickzahlungen aus der Kapitalriicklage einer
auslandischen Portfolio-Kapitalgesellschaft werden
in Deutschland im Regelfall wie eine Dividende
besteuert (vgl. Slide Nr. 17, nachste Seite).
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eine Dividendenauszahlung.

Steuerliches Risiko bei Kapitalriickzahlungen

Kapitalriickzahlungen von in-
landischen Kapitalgesellschaften

«Die Riickzahlung von Nennkapital (aufgrund einer Kapitalherabsetzung oder Liquidation) einer
inlandischen Kapitalgesellschaft ist steuerneutral.

*Die Riuckzahlung von sonstigen Einlagen (also Einlagen, die nicht in das Nennkapital erfolgten)
einer inlandischen Kapitalgesellschaft ist grundséatzlich auch steuerneutral. Allerdings gilt hier
ein ausschittbarer Gewinn grundsétzlich als vorrangig ausgeschuttet mit der Folge der
Besteuerung als Dividende auf Ebene des Gesellschafters.

Kapitalriickzahlungen von aus-
landischen Kapitalgesellschaften

Grundsatz

*Riickzahlungen von Eigenkapital einer  ausléndischen
Kapitalgesellschaft, das kein Nennkapital darstellt, gelten nach
deutschem Steuerrecht grundsatzlich als Gewinnausschittung und
sind wie eine Dividende steuerpflichtig.

*Die Steuerbelastung auf Ebene der Investoren kann sich auf bis
zu 30% belaufen (anstatt neutraler Riickzahlung!).

Ausnahmeregelung fir
EU-Kapitalgesellschaften

«In der EU unbeschrankt steuerpflichtige Kapitalgesellschaften kon-
nen die steuerneutrale Riickzahlung ihrer Einlagen beantragen.

*Der Antrag ist spatestens bis zum Ende des auf die Aus-
schittung folgenden Kalenderjahres zu stellen. Andernfalls wird
die Einlagenriickzahlung als Dividende fingiert.

eFur die Bewilligung des Antrags ist ein Nachweis der Ein-
lagenrickzahlung entsprechend den deutschen Malistédben
erforderlich (Ermittlung des steuerlichen Einlagekontos).

» Ausnahmeregelung gilt nicht fiir EWR-Gesellschaften (str.).

Keine Ausnahmeregelung
fur Nicht-EU-Gesellschaf-
ten

*Nicht-EU-Gesellschaften  kdnnen  keinen  Antrag  auf
steuerneutrale Rickzahlung stellen.

«Empfehlung: Oberste Akquisitionsgesellschaft ist eine EU-
Kapitalgesellschaft die wiederum antragsberechtigt ist.




Debt Buy-Back




Risiken bei Restrukturierungsbeitragen von PE-Fonds

srmlle die Qe e

. N Lse ... P__ . _I._. e O - [ R - Py | [N [N Y SR - | |- e P Py
Cill DUEepPl DUy-DdCRKR Qurcll el opolisor Ist €l geeliglieles wiwel, uin daie veroinailclikreitern de
Portfolios zu verringern und die Einhaltung von Financial Covenants zu erleichtern.

Py PRy P ¥ FYE

Zweck des Debt Buy-Back im
Sinne eines ,,Buy and Forgive*

Debt Buy-Back durch Sponsor im Sinne eines ,,Buy and Forgive“

» Sponsor erwirbt (unter par) Kreditforderungen gegen seine Portfolio-Gesellschaft und reduziert
durch Einbringung der Forderungen in das Portfolio-Unternehmen deren Verbindlichkeiten.

*Durch Verringerung der Verbindlichkeiten wird die Einhaltung der Financial Covenants
(insbesondere des Equity Ratio und des Debt/Equity Ratio) erleichtert bzw. erreicht.

Warum kein Debt Buy-Back
durchs Portfolio direkt?

*Bei direktem Erwerb durchs Portfolio erlischt die Kreditforderung durch Konfusion, so dass beim
Portfolio-Unternehmen im Regelfall ein steuerpflichtiger Gewinn in Hohe der Differenz zwischen
dem Kaufpreis und dem Nennwert der Kreditforderung entsteht.

*Ggf. verbietet die sog. Excess Cash Sweep-Klausel im Kreditvertrag, dass die Portfolio-
Gesellschaft als Kreditnehmerin ihre freien Mittel zum Erwerb eigener Schulden verwendet.

*Bei Mezzanine-Krediten ist der Schuldenriickkauf durchs Portfolio meist ausdriicklich verboten.

Abgrenzung zum Equity Cure

* Genauso wie ein Equity Cure verbessert ein ,Buy and Forgive“ die EK-Struktur des Portfolios.

* Andererseits erfolgt keine Zufiihrung neuer Finanzmittel und somit keine Erhéhung der Liquiditat;
soweit der Debt Buy-Back unter par erfolgt, ist ,Buy and Forgive* aber ,giinstiger als Equity Cure.

Rechtliche Fragestellungen

Ubertragbarkeit von
Konsortialanteilen?

«In einigen Kreditvertragen ist die Ubertragbarkeit von Konsortialanteil-
en nur sehr beschrankt (beispw. nur an andere Banken) mdglich.

« ABER: Trotz der vertraglichen Beschrankung der Ubertragbarkeit ware
die Ubertragung der valutierten Kreditforderung wirksam.

Erfordernis einer
Banklizenz?

Fir jeden Einzelfall ist zu Uberprifen, ob der Schuldenriickkauf durch
den Sponsor eine Banklizenz des Sponsors erfordert.

Stimmrecht im Kredit-
konsortium?

*Der Sponsor ist wie jeder andere Kreditgeber im Konsortium stimm-
berechtigt und konnte somit (einstimmige) Entscheidungen blockieren.

» Ggf. ergibt sich aber aus einer Interessenkollision ein Stimmverbot.

Rang der Kreditforder-
ung des Sponsors?

In der Insolvenz ist die Kreditforderung nachrangig; im Ubrigen hangt
der Rang im Einzelfall vom bestehenden Intercreditor Agreement ab.
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Equity Fonds eine verdeckte Gewinnausschuttung darstelit.

Steuerliches Risiko bei Debt Buy Back durch Private Equity Fonds: Verdeckte Gewinnausschiittung

Restrukturierungsbeitrag

Erwerb von Kreditforderungen einer Portfolio-Gesellschaft unter Nennwert durch einen Private
Equity Fonds.

Steuerliches Risiko

* Realisierung von Ertrag soweit die Rlickzahlung die Anschaffungskosten Gberschreitet.

*Risiko der verdeckten Gewinnausschuttung in bestimmten Konstellationen wenn der
Portfolio-Gesellschaft durch den Erwerb der Kreditforderung unter Nennwert eine
Erwerbschance genommen wird (umstritten).

* Risiko der Gewinnrealisation auf Ebene Portfolio-Gesellschaft, wenn nach dem Erwerb eine
Einbringung der Forderung beim Portfolio erfolgt (soweit Forderung nicht werthaltig ist).

Alternative Strukturierung:
Erwerb durch
Schwestergesellschaft

Erwerb durch in- oder Steuerliche Auswirkungen auf die deutsche Zinsschranke:
auslandische normal «Beschrankungen durch Zinsschranke fir deutsche Portfolio-
besteuerte Schwester- Gesellschaften aufgrund Veranderung der Eigenkapitalquote des
gesellschaft Konzerns (durch ergebniswirksamen Anteil der
Schuldenkonsolidierung im Konzernabschluss) wenn

Schwestergesellschaft im Konzernkreis.

e Ausschluss der Escape-Klausel i.S.d. Zinsschranke, wenn die
Schwestergesellschaft zwar nicht zum Konzernkreis gehort, aber die
Zinszahlungen der deutschen Portfolio-Gesellschaft an die die
Forderung erwerbende verbundene Schwestergesellschaft (>25%)
die 10%-Grenze des gesamten (Netto-)Zinsaufwands Uberschreiten
(schadliche Gesellschafterfremdfinanzierung).

Erwerb durch aus- Risiko der Hinzurechnungsbesteuerung gemaR AStG hinsichtlich
landische niedrig Zinsen und Differenzbetrag zwischen Nominalwert der Forderung und
besteuerte Schwester- Anschaffungskosten;  Besteuerung erfolgt  unabhangig von

gesellschaft Ausschittung (dry income).
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Disclaimer

Dieses White Paper zu dem Thema ,Risiken bei Restrukturierungsbeitragen von Private Equity Fonds* (,White Paper“) hat P+P Péllath + Partners ("P+P") allein zu dem Zweck
erstellt, einen Uberblick zu verschaffen tiber bestehende rechtliche Risiken fiir Private Equity Fonds im Zusammenhang mit der Gew&hrung von Restrukturierungsbeitrdgen und
wurde von P+P ausschlielflich zu diesem Zweck erstellt. Das White Paper wurde auf der Grundlage der nachfolgenden Annahmen und Aussagen angefertigt. Ohne
ausdruckliche schriftliche Zustimmung von P+P darf es zu keinem anderen Zweck verwendet, insbesondere nicht an Dritte weitergegeben oder in Dokumenten in Bezug
genommen werden, die Dritten zugénglich sind.

P+P hat das White Paper nicht fir jeden Einzelfall erstellt, sondern es handelt sich um allgemeine Ausfiihrungen, die nicht in jedem Einzelfall zutreffen. P+P macht in dem White
Paper keine verbindlichen Aussagen, insbesondere nicht zu dem tatsachlichen Bestehen oder Nichtbestehen von Risiken fir Private Equity Fonds im Zusammenhang mit der
Gewahrung von Restrukturierungsbeitragen und auch nicht im Hinblick auf dargestellte Losungsvorschlage. Ob die Aussagen von P+P in diesem White Paper vollstandig oder fur
den Zweck ausreichend sind und ob die Inhalte des White Paper richtig und nicht irrefiihrend sind, wird weder zugesichert noch gewahrleistet. P+P bernimmt diesbeziiglich
keinerlei Haftung.

Das White Paper betrifft ausschlielich die Thematik ,Risiken bei Restrukturierungsbeitragen von Private Equity Fonds" und beschreibt nur Vorgange zu dieser Thematik. Alle
Informationen in diesem White Paper werden ausschlie3lich zu Informationszwecken gegeben und jegliche Haftung dafir ist ausgeschlossen.

Das White Paper wurde auf der Grundlage des Rechts der Bundesrepublik Deutschland erstellt, wie es an dem auf der ersten Seite des White Papers angegebenen Datum in
Kraft war. P+P praktiziert nur in Deutschland und gibt keine Informationen — auch nicht zu Informationszwecken — in Bezug auf Rechtsordnungen anderer Lander ab.




