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Sehr geehrter Herr Oswald,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

allem voran vielen Dank fiir die Einladung und die Méglichkeit aus der betrieblichen Praxis zu
den Gesetzesentwiirfen Stellung nehmen zu diirfen. Ich habe mich jedoch darauf beschrinkt

Ziele zu formulieren, nicht jedoch einen Textvorschlag fiir das Gesetz zu entwickeln. Die
bediirfte mehr Zeit.

Grundsitzlich ist eine Reform der Unternehmenssteuern zu begriiBen. Viele der genannten
Punkte sind jedoch ein erster Schritt in die richtige Richtung. Daher sollte das Unternehmens-
steuerreformgesetz auch als erster Schritt betrachtet werden.

Das grundsitzliche Ziel, die Besteuerung von Ertrigen und auch privaten Einkommen in

Deutschland zu halten, ist zu begriiBen, kann aber durch die vorgestellten MaBnahmen aus
meiner Sicht nur zum Teil erreicht werden.

Das Ziel, die Staatskostenquote zu reduzieren, kann mit komplexeren Lésungen nicht erreicht
werden, im Gegenteil: Die Kosten zur Erhebung der Steuern steigen zusitzlich. Auch bei den
Unternehmen entstehen zusitzliche Biirokratiekosten durch Ausweitung der Informations-
pflichten und durch einen deutlich héheren Komplexititsgrad der Besteuerung.
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Aus dem Kompetenzrahmen, der uns als Fondsmanager des gréBten deutschen
Mittelstandsfonds zur Verfiigung steht, kénnen wir nur zu einem Teil der Gesetzesdnderungen,
qualifiziert eine Meinung duBern. Im Einzelnen méchten wir dabei auf die Besteuerung von
Private-Equity-Gesellschaften, speziell bei der Finanzierung von F&E eingehen sowie eine
Alternative zur Zinsschranke darstellen.

L Private Equity in Deutschland

Grundsitzlich ist der Markt fiir Private Equity in Deutschland noch unterentwickelt. Dies hat
dazu gefiihrt, dass gerade die unerwiinschten Versionen von Private-Equity-Geschiften ein
UbermaB an Beachtung gefunden haben. Verschlimmert wurde die Situation dadurch, dass
gerade buy-out-Konstruktionen oder die Filetierung von Unternehmen mittelbar steuerlich
geférdert wurden. Unternehmen, die wie in unserem Fall in friihen Phasen mit Eigenkapital
gezielt Forschung und Entwicklung oder Expansionskosten finanzieren und dies iiber eine
Fondsgesellschaft tun, werden derzeit in zweierlei Hinsicht bestraft:

Zum einen entfillt eine Steuerfreiheit in der aktuellen Private-Equity-
Gesetzgebung durch den notwendigen Einfluss auf das operative Geschift des
finanzierten Unternehmens. Gerade in der Friihphasenfinanzierung und in der
Finanzierung von Wachstum von Unternehmen ist dies aber unbedingt
erforderlich. Dies fiihrt nach Auffassung der Finanzverwaltung zur
Gewerblichkeit der Fonds/Beteiligungsgesellschaft. Als Fondsgesellschaft,
speziell als Publikumsfonds, bietet ein Fonds jedoch die Méglichkeit, auch
kleineren Privatanlegern den Zugang zu Investitionen, die sonst nur
Institutionellen vorbehalten sind, zu erméglichen.

Gleichzeit werden durch den §i5b die durch die Finanzierung von start-up-
Unternehmen zwingend entstehende Anfangsverluste fiir den einzelnen Investor
nicht mehr verrechenbar. So entsteht die paradoxe Situation, dass Verluste reine
Privatsache sind und kommende Ertrige voll der Besteuerung unterliegen. Dies
wird dazu fiihren, dass auch deutsche Anleger iiber im Ausland ansissige
Gesellschaften in Zukunft (wenn iberhaupt in Deutschland) Wachstum
finanzieren wollen.

Es wiére eine dringende Adresse an die Politik, hier eine geeignete Ldsung zu
schaffen. Mit beiden Versionen, dass heiBt entweder Steuerfreiheit auch bei
operativen Eingriff in die zu finanzierenden Gesellschaften (gerade auch bei Start-
up-Unternehmen) oder auch der steuerlichen Verhaftung durch die
Gewerblichkeit, verbunden mit der Verrechenbarkeit der Verluste, kann die
Branche sicher leben. Einer der Wettbewerbsvorteile in Deutschland ist eine
gute und nachhaltige Finanzierungsstruktur und ein guter Kapitalzugang fiir die
Unternehmen. Bedingt durch Basel Il, aber auch dringend notwendigen
Risikoadjustierungen in der deutschen Bankenlandschaft, sind alternative
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Finanzierungsinstrumente, insbesondere Eigenkapitalinstrumente  dringend
notwendig. Diese sollten wenn notwendig, auch steuerlich unbedingt geférdert
werden, zumindest aber nicht behindert werden. Aus meiner Sicht wire dazu
eine gewerbliche Lésung mit Verrechenbarkeit der Verluste zu bevorzugen, da
dies am Ende zu einer endgiiltigen Besteuerung in Deutschland fiihrt, und ,,unterm
Strich® zu einem nachhaltigeren und héheren Steueraufkommen in Deutschland
fihrt. Ebenso ist es sozial, diese Investitionsméglichkeiten nicht nur
institutionellen  Anlegern vorzubehalten, sondern die Beteiligung von
Einzelpersonen in groBen Fonds weiterhin zuzulassen und deren
Verlustverrechnung (ebenso wie die dann folgende Gewinnzuweisung) zu
ermoglichen.

Il. Zinsschranke

Die Zinsschranke ist in Verbindung mit ihren Ausnahmeregelungen bereits heute ein Feld
unabsehbarer Gestaltungsmoglichkeiten. Folge wird sein, dass das politisch gewollte, was
derzeit umfangreich unterlaufen werden kann, nicht zum steuerlichen Ziel fiihren wird und
ganze Branchen schwicht. Immobiliengesellschaften oder Leasinggesellschaften oder auch die
Zukdufe deutscher Konzerne (siche z.B. Linde AG im Ausland) haben dramatische Folgen zu
befiirchten. Zudem besteht die Gefahr, dass die Finanzverwaltung in den Ausfiihrungs-
bestimmungen deutlich iiber das Ziel hinausschieBt.

Eine denkbare Alternative zur Zinsschranke, die auch nach mehrfachem Uberdenken keine
wesentlichen Nachteile beinhaltet, wire ein Margenmodell.

Hintergrund: Wesentlich fiir die Zinskosten einer Refinanzierung (Marge) ist die Bedienbarkeit
und Bonitit des Schuldners. Ganz simpel sind hochriskante Kredite oder Finanzierungen, die
nur zum Abschépfen von Ergebnissen dienen, von der Kondition her sehr teuer. Stimmen
Eigenkapital und Finanzierungsrelation, so sind die Finanzierungen giinstig. Die
Finanzierungsrelation, d.h. wie viel Eigenkapital und wie viel Fremdkapital in einer
Unternehmung investiert sind, ist ein branchenspezifischer Indikator und kann mit absoluten
Werten, wie einer Zinsschranke, kaum adiquat abgebildet werden, findet sich jedoch in der
Marge wieder. So sind im Handelsbereich oder im Immobilienbereich quotal die Investitionen
sehr hoch, es werden auch relativ hohe Summen bewegt. Gerade Zinskosten spielen hier eine
liberragende Rolle.

Wenn das politische Ziel jedoch ist, Gewinnverlagerungen iiber iiberhéhte Zinsen zu
vermeiden, so bietet sich aus meiner Sicht ein "Margenmodell" an. Dies ist ideal deshalb, weil
gut finanzierte Unternehmen, d.h. adiquate Eigenkapitalquote, solides Geschiftsmodell,
entsprechendes Management mit einer entsprechend giinstigen Finanzierung, die sich an eben an
der Refinanzierungsmarge am Kapitalmarkt orientiert, abgebildet werden kénnen.
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Der Vorschlag lautet daher wie folgt:
Einer Besteuerung ist fiktiv ein Ertrag aus Zinsaufwand dann hinzuzurechnen, wenn die

Zinskosten eine Marge von z.B. 200 Basispunkten der zu Grunde liegenden oder vergleichbaren
Refinanzierung tiber Euribor tbersteigen.

Diese Regelung hat eine ganze Reihe von Vorteilen. Ein wesentlicher Vorteil liegt auch in der
leichten Administrierbarkeit. Da der jeweilige Refinanzierungszinssatz synchron zur Laufzeit
vollig unproblematisch zu ermitteln ist, im Internet in Tabellen fiir egal welche Laufzeit und liber
Zinsswaps der Banken auch sofort abbildbar ist, lisst sich dieses Thema unproblematisch
elektronisch erfassen und auch elektronisch integrieren. Gleichzeitig werden iiberhéhte
Zinszahlungen erfasst, die entweder die Einkunftsart umqualifizieren (Verschiebungseffekt I)
oder dazu dienen, Ertrige in Drittlinder abflieBen zu lassen. Die Thematik ist deshalb
besonders charmant, da iiberhéhte AuBenfinanzierungen an dieser Stelle unattraktiv werden
und stets die Marktvergleichbarkeit gegeben ist (einfache Handhabung auch fiir Betriebspriifung).

Gerne erliutere ich das Modell als Alternative nochmals im Detail und wiirde mich freuen,
wenn dies in die politische Ideenfindung einflieBen kdnnte.

Il.  Thesaurierungsbegiinstigung

Eine Thesaurierungsbegiinstigung wire dann wiinschenswert, wenn das thesaurierte Kapital
nicht zu einer Besteuerung auf Ebene des Gesellschafters, sondern auch zu einer Besteuerung
auf Ebene der Gesellschaft fiilhren wiirde. Das Problem, das sich durch die momentan gewihlte
Thesaurierungsregelung ergibt, ist, dass dem Gesellschafter ein steuerliches Ergebnis
zugerechnet wird, obwohl ihm kein Liquiditatszufluss entgegensteht. Das heiit, gerade bei
groBen Personengesellschaften, bei denen eine Regelung besteht, die Ausschiittung in Héhe des
steuerlichen Ergebnisses vorzunehmen, fiihrt die Thesaurierungsbesteuerung (bisher natiirlich
gehandhabte Thesaurierungsvereinbarung) zu erheblichen zusitzlichen Komplikationen. Eine
Thesaurierungsbegiinstigung wire gerade fiir Personengesellschaften extrem wiinschenswert,
allerdings ist die momentane Ausprigung schon alleine deshalb ungiinstig, da sie bei spiterer
Entnahme zu einer héheren effektiven Besteuerung fiihrt.

IV.  Funktionsverlagerung

Die Tendenz im AStG sich steuerlich ,,protektionistisch” zu verhalten, wird durch den neuen
Gesetzesentwurf noch weiter verstirkt. An Stelle den Finanzstandort Deutschland attraktiv
auch fiir Konzerne und fiir Investitionen zu gestalten (speziell im Hinblick auf F&E), werden hier
weitere Schwierigkeiten und teure Hiirden aufgebaut. Gerade die Komplexitit der deutschen
Besteuerung ist fir viele Konzerne ein wesentlicher Grund, gerade nicht hier Hauptsitz zu
nehmen.
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V. Berechnung der Biirokratiekosten

Aus meiner Sicht ist die Berechnung der Biirokratiekosten ,,schén gerechnet®. So entstehen z.B.
gerade schon durch die Anderungen im AStG erhebliche Biirokratiekosten. Zugleich sind die
Biirokratiekosten im Bereich des Investmentsteuergesetzes sehr zuriickhaltend abgebildet. Im
Bereich des Einkommenssteuergesetzes und Kérperschaftsteuergesetzes filhren die
Anderungen zu erheblichen Umstellungskosten und nachhaltig zu héheren Beratungskosten
durch die insgesamt gestiegene Komplexitit.

Vi.  Finanzielle Auswirkungen

Die finanziellen Auswirkungen des Entwurfs des Unternehmenssteuerreformgesetzes,
beriicksichtigen aus unserer Sicht viel zu wenig das Potential der durch eine geeignete Reform
steigenden Steuern. Insofern ist die Nettoentlastung deutlich schén gerechnet und sollte bei
einem plausiblen Verlauf in dieser Hohe gar nicht entstehen, sondern es fiihrt zu einer weiteren
Erhéhung der Gesamtsteuereinnahmen. Dies ist grundsitzlich zu begriiBen, wenn die
Steuereinnahmen dann zur Schuldentilgung und nicht wieder fiir weitere Ausgaben verwendet
werden. Es wire jedoch begriiBenswert, diese bereits prognostizierbaren GréBenordnungen
gleich in die Berechnungen einflieBen zu lassen, um z.B. Regelungen wie sie bei geringwertigen
Wirtschaftsgiitern nun existieren sollen, beim Alten zu belassen. Gerade fiir kleine und mittlere
Unternehmen ist der Aufwand mit einer Reduzierung auf € 100,- ein erheblicher Aufwand. Eine
sinnvolle Entlastung wire im Gegenteil den Betrag fiir GwG’s, der seit Jahrzehnten konstant ist,
entsprechend anzuheben, z.B. auf € 1000,-. Das wire fiir kleine und mittlere Unternehmen z.B.
eine echte Vereinfachung.

Vil. Begriindung

Interessant ist bei der Gesetzesbegriindung, dass diese (wie andere Erfahrungen z.B. Private-
Equity-Gesetzgebung zeigen), von der vermutlichen Auslegung der Finanzverwaltung deutlich
abweichen. Hier wire in vielen Punkten eine Prizisierung im Gesetzestext wiinschenswert, da
nach Meinung der Finanzverwaltung die Begriindung nur dann in die Betrachtung einzubeziehen
ist, wenn eine Regelungsliicke aus dem Wortlaut des Gesetzes entsteht.

VIll. Umwandlungssteuergesetz

Das Anliegen des Gesetzentwurfes, die Nutzung von in der Vergangenheit entstandenen
Verlustvortriagen zu begrenzen, ist grundsitzlich verstindlich. Zum einen muss jedoch darauf
hingewiesen werden, dass die Nutzung von Verlustvortrigen sowieso deutlich begrenzt ist, zum
anderen ist gerade dieser Punkt fiir die Investition von turn-around-Finanzierungen von
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iiberragender Bedeutung. Viele Insolvenzen kénnen durch Aufnahme eines neuen
Gesellschafters, der in die Gesellschaft investiert, die Finanzierung restrukturiert und
Sanierungsgewinne generieren kann, iiberhaupt erst méglich. Dabei ist ein wesentlicher Punkt
die Nutzung der entstandenen Verluste.

Noch viel wesentlicher ist dies jedoch im Bereich der Start-up und seed-Finanzierung.
Typischerweise kommt ein Griinder nach der ersten Finanzierungsrunde mit erheblichen
Verlusten aus F&E in die zweite Finanzierungsrunde von Private-Equity-Gesellschaften. Dass die
Kosten, die urspriinglich aus der Entwicklung des Unternehmens entstanden sind, nun verloren
gehen sollen, ist nicht nachvoliziehbar und ein nachhaltiger Nachteil fiir die Griindung neuer
Unternehmen in traditionellen Finanzierungsmethoden internationaler Finanzierungspraktiken.
Dieser Punkt sollte unbedingt gedndert und angepasst oder mit Ausnahmeregelungen fiir neu
gegriindete Unternehmen versehen werden.

Uns ist bewusst, dass noch viel Detailarbeit geleistet werden muss. Jedoch sind einige
grundsitzliche Themen von so weit reichender Bedeutung, dass hier eine griindliche Reflektion
einen erheblichen Vorteil bringen kann.
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