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An den Finanzausschuss des Bundestages
Herrn Eduard Oswald

Platz der Republik 1

11011 Berlin

per E-Mail an finanzausschuss@bundestag.de

Berlin, 17. Oktober 2007

Stellungnahme
des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften —
German Private Equity and Venture Capital Association e.V. (BVK)

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedin-
gungen fiur Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)
vom 16. August 2007

Sehr geehrter Herr Oswald,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir beziehen uns auf die Einladung lhres Hauses zu einer Anhérung am 22. Oktober
dieses Jahres und bedanken uns, zu dem Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Mo-
dernisierung der Rahmenbedingungen fur Kapitalbeteiligungen Stellung nehmen zu
durfen.

Vorbemerkungen

Es ist begrufienswert, dass die Bundesregierung und das Parlament sich des Themas
der Modernisierung der Rahmenbedingungen fur Kapitalbeteiligungen annehmen.
Insofern greift das Ministerium den im Koalitionsvertrag vereinbarten Punkt der Schaf-
fung eines Private Equity-Gesetzes auf.

Wir bedauern, dass es nicht gelingt, fur den Bereich des nicht borsennotierten Eigen-
kapitals ein einziges flur den gesamten Bereich des privaten Eigenkapitals gultiges
Regelwerk zu schaffen, obwohl sich dies in der Sache anbietet und auch im Koa-
litionsvertrag so und nicht anders vereinbart war. Nach dem Koalitionsvertrag sollte
das Unternehmensbeteiligungsgesetz in ein Private Equity-Gesetz fortentwickelt wer-
den. Dies geschieht bedauerlicherweise nicht. Grolde Bereiche des privaten Eigenka-
pitals bleiben im Referentenentwurf unadressiert. Sehr viele Themen und Problem-
kreise sind bei Fonds fur alle Bereiche des nicht borsennotierten Eigenkapitals aber
identisch und sollten daher gleich gelost werden. Insofern sollte auch die Regulierung
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fur den gesamten Bereich gleich sein. Der BVK mochte seine dringenden Empfehlun-
gen fur ein einheitliches Private Equity-Gesetz wiederholen:

a) Schaffung einer einheitlichen rechtlichen Plattform flr privates Beteiligungskapi-
tal in einem Private Equity-Gesetz, das aus dem Unternehmensbeteiligungsge-
setz entwickelt wird und in seinen Voraussetzungen sehr liberal ist (lediglich
Abgrenzung zu Banken, Investment- und Hedge Fonds). Das luxemburgische
SICAR Recht sollte Pate stehen.

b) Gewahrleistung der steuerlichen Transparenz fur im Beteiligungsbereich tatige
Gesellschaften

c) Verlustnutzung trotz Ubertragung von Beteiligungen bei Unternehmen zumin-
dest im Venture Capital-Bereich, insbesondere bei Bar-Kapitalerhbhungen
(Einschrankung von § 8 ¢ EStG)

d) Keine Umsatzsteuer auf Managementleistungen gegenuber dem Fonds

e) Die Anwendung der Regeln zur Besteuerung des Carried Interest auch bei ge-
werblichen Fonds

f) Zu anderen Forderungen des BVK wird auf das Schreiben vom 21. Marz 2006
verwiesen, die Interessierte auf der Website des BVK einsehen kdonnen.

Die Gewahrleistung der steuerlichen Transparenz fur im Beteiligungsbereich tatige
Personengesellschaften wird leider nur fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften,
nicht aber fir mittlere und grél3ere Private Equity-Fonds umgesetzt. In diesem Zu-
sammenhang wird vom Bundesministerium der Finanzen immer wieder angefluhrt,
dass es zu gewaltigen Steuerausfallen kommen wirde, wenn die steuerliche Transpa-
renz fur alle Fonds geschaffen wird. Sofern die Regeln zur steuerlichen Transparenz
auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften beschrankt werden, sind keine signifikan-
ten Steuerausfalle zu befurchten. Wir freuen uns, dass sich das Bundesministerium
der Finanzen dieser Auffassung durch Empfehlung des § 19 im Wagniskapitalbeteili-
gungsgesetz inzidenter angeschlossen hat. Der Wortlaut des § 19 WKBG-E bedarf der
Ausdehnung auf alle vermdgensverwaltenden Private Equity-Gesellschaften. Steuer-
ausfalle sind dadurch nicht zu befurchten. Sie treten nicht ein. Daruber hinaus ist der
Wortlaut des § 19 WKBG leider so gefasst, dass er hinter dem BMF-Schreiben vom
16. Dezember 2003 (BStBI 2004 | S. 40) weit zuruckbleibt, was insbesondere auf die
nicht geglickte Interdependenz von § 8 und § 19 WKBG-E zurlckzufuhren ist. Der
Wortlaut des § 19 WKBG-E bedarf der wesentlichen Verbesserung. Wir protestieren
ausdrucklich dagegen, dass es sich bei der Formulierung in § 19 WKBG-E angeblich
lediglich um die Gesetzesfassung des bisherigen BMF-Schreibens handeln soll.. § 19
WKBG-E ist einschrankender als das BMF-Schreiben.

Die Tatsache, dass der Bundesfinanzminister erst wieder kirzlich die hohen Steuer-
ausfalle von 20 Milliarden Euro beschwor, obwohl das Ministerium spatestens seit
dem Referentenentwurf genau und bestens weil3, dass diese Gefahr definitiv nicht
besteht, zeigt, dass das Ministerium keine Grunde an der Hand hat, die die Schaffung
eines einzigen Private Equity Gesetzes fur Deutschland und die Gewahrung der steu-
erlichen Transparenz nicht zulassen. Das Verhalten des Ministeriums entbehrt leider
der sachlichen Grundlage. Dadurch wird jede Diskussion Uber die steuerliche Trans-
parenz bereits im Keim erstickt. Der BVK kritisiert dies ausdrucklich. Er verbindet sei-
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ne Kritik mit dem Wunsch nach einer sachangemessenen Auseinandersetzung im Fi-
nanzausschuss.

Es sei darauf hingewiesen, dass das Gesetz mit einer kleinen Ausnahme in keiner
Weise ein Fordergesetz ist. Die einzige ,Forderung® ist eine Erleichterung der Verlust-
erhaltung bei Beteiligungserwerben und -verauf3erungen nach § 8 ¢ KStG in der ab
2008 geltenden Fassung. Aber auch hier fallt es schwer, von einer ,Forderung“ zu
sprechen, da es um eine notwendige Ausnahmeregelung geht, die bereits im Rahmen
der Beratung des Unternehmenssteuerreformgesetzes 2008 angekundigt und auch
vom Bundesfinanzministerium als notwendig angesehen wurde. Insofern geht es nur
um eine Verlegung einer ohnedies von allen als notwendig angesehenen Regelung in
ein anderes Gesetz als das Unternehmenssteuerreformgesetz. Im Ubrigen erwartet
die Branche nur eine Prazisierung des Rechts, damit Rechtssicherheit gewahrleistet
ist. Da Private Equity-Hauser langfristig investieren, bendtigen sie eine rechtlich und
steuerlich langfristig verlassliche Umgebung, um agieren zu konnen. Dieses Klima
wurde in der Vergangenheit nicht geschaffen und sollte durch dieses Gesetz dringend
geschaffen werden. Der vorliegende Gesetzentwurf ist nicht dazu angetan, dieses
Klima und diesen Zustand zu generieren. Er bedarf der wesentlichen Verbesserung
oder besser der vollkommenen Neufassung.

Es ist zu begrufen, dass die Verlustnutzung flr den Wagniskapitalbeteiligungsbereich
in §8c Abs. 2 KStG-E vorgesehen ist. Der Text bedarf aber noch einiger Korrekturen
und Klarstellungen.

Der BVK mochte anregen, dass die Umsatzsteuerfreiheit von Managementleistungen
gegenuber dem Fonds in das MoRaKG integriert wird. Man sollte Uberlegen, wie in
Luxemburg auf dem Gesetzeswege die Umsatzsteuerfreiheit festzuschreiben. Insofern
besteht aufgrund einer erst im Juni ergangenen Entscheidung des Europaischen Ge-
richtshofs ohnedies Handlungsbedarf. Nach dieser Entscheidung sind samtliche Ma-
nagementleistungen gegenulber offenen und geschlossenen Fonds steuerlich freizu-
stellen. Die Umsetzung wurde bedeuten, dass man die Private Equity-Fonds als Son-
dervermdgen im Sinne der europaischen Umsatzsteuerrichtlinie definiert. Die Umsatz-
steuerfreiheit wurde eingreifen, soweit es nicht aufgrund der Gesellschaftsbezogenheit
der Leistungen ohnehin an der Umsatzsteuerbarkeit fehlt. (Zur fehlenden Umsatzsteu-
erbarkeit ist aufgrund missverstandlicher Formulierung eines BMF-Schreibens ein
klarstellendes weiteres BMF-Schreiben in Vorbereitung; wir begrif3en ausdrucklich die
Initiative des Bundesfinanzministeriums in dieser Sache.)

Der Carried Interest sollte auch bei gewerblichen Fonds durch Anwendung der fur den
Carried Interest geschaffenen Sonderregeln besteuert werden. Die indirekte Umset-
zung fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften durch Prazisierung der Transparenz
fur den Bereich der Wagniskapitalbeteiligung ist nicht ausreichend.

Auf andere Forderungen des BVK, auf die unter f) verwiesen wurde, wurde nicht ein-
gegangen. Lediglich das Thema ,Eigenkapitalersatz® wurde fur Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften, aber auch nur fur diese, befriedigend umgesetzt. Im Hinblick auf
die Anderungen durch das MoMiG sollte klargestellt werden, dass die Vorschriften im
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UBGG auch auf die Anfechtungsbestimmungen der InsO und des Anfechtungsgeset-
zes zur Anwendung kommen.

Die Tatsache, dass Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften von der BaFin, Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften von den Wirtschaftsministerien der Lander und
Fonds flr privates Eigenkapital, die weder unter die eine noch unter die andere Kate-
gorie fallen — und dies sind die meisten Fonds — Uberhaupt nicht reguliert werden, ist
nicht nachvollziehbar und kann politisch auch nicht erwinscht sein. Der BVK unter-
stutzt ausdrucklich, dass alle Bereiche, in denen Fonds fur privates Eigenkapital tatig
sind, einer Aufsicht im vernlnftigen Umfang unterliegen. Wir bendétigen eine einzige
Aufsicht fur alle Bereiche des Private Equity! Nur so kdnnen Erfahrungen genutzt und
einheitlich angewandt werden. Nur so werden auch zusatzliche 6ffentliche Ausgaben
vermieden, die mit der Schaffung von neuen Stellen in der BaFin verbunden waren.
Die internationale Ansprechbarkeit der BaFin, die in der Gesetzesbegrindung heraus-
gestellt wird, vermag nicht zu Uberzeugen. Landeswirtschaftsministerien sind durchaus
international erreichbar. Wenn die BaFin wirklich so viel besser geeignet ware als die
Landeswirtschaftsministerien, dann musste die BaFin auch far die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften die Zustandigkeit erhalten. Eine solche
Anderung der Zustandigkeit wird aber von der Bundesregierung nicht gewlinscht. Eine
Aufteilung der Zustandigkeiten ist sicherlich die schlechteste aller Lésungen.

Besonders offensichtlich wurde die Problematik der doppelten Zustandigkeit im Refe-
rentenentwurf (die im Regierungsentwurf durch das Verbot der gleichzeitigen Anwen-
dung des UBGG und des WKBG verhindert wurde). Nach dem Referentenentwurf
konnte man sowohl dem UBGG als auch dem WKBG unterfallen und sich so zwei
unterschiedlichen Aufsichtszustandigkeiten unterwerfen., Die Problematik konnte nach
dem Referentenentwurf entstehen, wenn Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
sich gleichzeitig als Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften anerkennen lielken. Die
gleichzeitige Anwendung beider Regelwerke machte im Hinblick auf Verlustnutzung
einerseits und Eigenkapitalersatzvorschriften andererseits sehr viel Sinn. Nach dem
Referentenentwurf hatte der Fonds in derselben Sache zwei verschiedenen Aufsichts-
behdrden unterlegen, was nicht sinnvoll ist.. Allein wegen der Aufsichtsproblematik
wurde die gleichzeitige Anwendung beider Vorschriften nunmehr im Regierungsent-
wurf untersagt, obwohl es wirtschaftlich sinnvoll ist, dass Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften gleichzeitig die Bestimmungen zu Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaften anwenden kénnen. Die Veranderung zwischen Referenten- und Regierungs-
entwurf zeigt deutlich die Unsinnigkeit zweier Aufsichtsbehorden. Sie zeigt aber auch
die Unsinnigkeit zweier Gesetze. Das berechtigte Anmahnen des Bundesrats, dass
die Praferenzen des WKBG auch den Unternehmensbeteiligungsgesellschaften zu-
kommen sollen, macht endgultig den Konzeptionsfehler deutlich.

Noch eklatanter wird der Fehler, wenn man weil}, dass nach der Planung in der BaFin
fur das WKBG die Abteilung zustandig werden soll, die Hedgefonds betreut. Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaften und Hedgefonds haben absolut nichts miteinander
gemein. Eine gleichzeitige Zustandigkeit kann sogar leicht zu Beurteilungsfehlern und
Kommunikationsproblemen fuhren. Die Bundesregierung und das Bundesministerium
der Finanzen sollten durchaus Vertrauen in die Kompetenz und Leistungskraft der
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Wirtschaftsministerien der Lander haben, die seit vielen Jahren ohne Beanstandungen
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften iberwacht haben.

Die Sinnlosigkeit einer separaten Aufsicht wird auch dadurch deutlich, wenn man da-
von ausgeht, dass wahrscheinlich 10 bis 20, maximal aber 30 Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaften gegrindet werden, wenn es bei der jetzigen Konzeption mit eini-
gen Verbesserungen bleibt. Dafur eine eigenstandige Aufsicht zu schaffen, lasst sich
gegentber dem Steuerzahler nicht rechtfertigen.

Hinzukommt, dass die meisten Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften von Gruppen
gegrundet werden, die bereits in ihrem Bestand Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften haben. Es ist nicht nachvollziehbar, warum die handelnden Personen gleich-
zeitig mit mehreren Aufsichtsbehdrden zu tun zu haben sollen. Es handelt sich um
eine unnotige Uberbirokratisierung.

Die Bundesregierung hat die Chance, mit dem MoRaKG ein Gesetz zu schaffen, das
die Rahmenbedingungen fur Private Equity endlich umfassend regelt. Bei einer sinn-
vollen Konzeption und Ausgestaltung des Gesetzes wirden Fonds in Zukunft in viel
starkerem Male in Deutschland aufgelegt und die Abwanderung ins Ausland ge-
stoppt. Es geht um die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands im Eigenkapitalfinanzie-
rungsbereich, welche die Bundesregierung nicht auller Acht lassen darf. Sollte das
MoRaKG in der jetzigen Form verabschiedet werden, verlére Deutschland regulato-
risch jeglichen Einfluss auf die Eigenkapitalversorgung aullerhalb der Borse oberhalb
des Bereichs, der von den Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften und den Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften abgedeckt wird. Auch wirde der tatsachliche Ein-
fluss der Politik auf diesen Bereich aul3erordentlich erschwert, da die handelnden Per-
sonen im Ausland leben und keinen oder nur einen lockeren Bezug zur deutschen Po-
litik und Wirtschaft haben. Ein ,Networking®“ mit den in diesem Bereich tatigen Perso-
nen ware wesentlich einfacher, wenn diese Personen im Inland lebten. Da die derzeit
handelnden Personen zum grof3en Teil im Ausland leben, fehlt lhnen das Geflhl far
Vorgange in der deutschen Wirtschaft. Dennoch entscheiden sie Uber wesentliche
Vorgange und Entwicklungen in der deutschen Wirtschaft. Der derzeit grofdte im Inland
ansassige Fonds verfugt Uber ein Vermogen von ca. 650 Millionen Euro. Da ein Fonds
sein Risiko streuen muss, ist klar, wie grofl3 die groten Investitionen eines solchen
Fonds in ein Unternehmen sein konnen. Alle groReren Fonds sind im Ausland. Alle
Mitglieder des deutschen BVK, die zur Fachgruppe ,Large Buy-out“ gehoéren, sind —
mit einer Ausnahme — auslandische Fonds. Alle wesentlichen Entscheidungen uber
Groldinvestitionen im Private Equity-Bereich finden im Ausland statt. So musste die
Bundesregierung einen auslandischen Fonds an der Deutschen Telekom beteiligen,
da es deutsche Fonds fur diese Zwecke nicht gab. Man beflirchtet Investitionen durch
russische, chinesische und andere Staatsfonds und will jetzt einen eigenen Staats-
fonds zur Abwehr auflegen. Hatten wir im Inland ansassige private Fonds in entspre-
chender GrolRenordnung, bedurfte es eines deutschen Staatsfonds nicht.

Auch diejenigen, die Private Equity — aus unserer Sicht vollkommen zu Unrecht — kri-
tisch gegenuber stehen, missten die Ansiedlung im Inland befirworten, da nur im In-
land eine Regulierung und Beaufsichtigung moglich ist. Die Aussperrung aus Deutsch-
land fahrt nicht dazu, dass es Private Equity nicht gibt oder dass Private Equity-Fonds
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im Inland nicht investieren. Private Equity-Fonds haben dann nur weniger Verstandnis
fur den deutschen Markt, seine Besonderheiten und Bedirfnisse. Dies kann von den
Politikern nicht gewollt sein. Wenn es beim Vorschlag der Bundesregierung bleibt,
bleibt Deutschland ein Importeur von auf3erbérslichem Eigenkapital und wird langfristig
nicht zum Selbstversorger, geschweige denn zum Exporteur. Wichtige Teile der deut-
schen Wirtschaft fallen in die Entscheidungsmacht im Ausland ansassiger Fonds. Zu
allem Uberfluss werden diese ausléndischen Fonds teilweise mit Mitteln deutscher
privater und institutioneller Anleger gespeist. Deutschland Uberlasst die Entscheidung
uber Anlagen in viele deutsche Unternehmen Auslandern, die ihrerseits auf passives
aus Deutschland stammendes Kapital zurtickgreifen!

Frankreich und Spanien bemihen sich aus gutem Grund um die Ansiedlung grol3er
Private Equity-Fonds in ihren Landern. Die Labour-Regierung in GrofRbritannien tut
trotz Kritik an der Branche alles, die Eigenkapitalfonds in London zu halten. Geschick-
terweise wird nach interner, von uns durchaus geteilter Kritik an der Besteuerung der
Sponsoren und des Managements von Private Equity-Gesellschaften in GroRbritan-
nien der Steuersatz fur VeraufRerungsgewinne von 10 % auf 18 % angehoben. Damit
ist GroRRbritannien nach wie vor wesentlich glinstiger als Deutschland. Grof3britannien
gestaltet sein Steuerrecht unter Wettbewerbsgesichtspunkten zum Schutze des Fi-
nanzstandorts London. Die Bundesregierung macht einen Gesetzesvorschlag unge-
achtet des in Europa herrschenden Wettbewerbs.

Deutschland sollte als grof3te europaische Volkswirtschaft mit sehr vielen zukunftigen
LZielgesellschaften“ im deutschen Mittelstand die Chance nutzen, dass verstarkt inlan-
dische Fonds in diese Zielgesellschaften investieren. Durch die Attrahierung von Pri-
vate Equity-Gesellschaften wird der Finanzplatz Deutschland gestarkt. Private Equity
als wichtiges Finanzmarktprodukt ist dann auch in Deutschland oberhalb des
Wagniskapitalbeteiligungs- und Unternehmensbeteiligungsgesellschaftsbereiches er-
haltlich.

Im Ubrigen geht es bei der Ansiedlung von Fonds im Inland statt im Ausland um Know
How und Arbeitsplatze bei Rechtsanwalten, Wirtschaftsprifern, Unternehmensbera-
tern, Investmentbankern sowie Mitarbeitern und Geschéaftsleitern der Fonds. Es ist
schadlich fur den Finanzstandort Deutschland, dass auch hier wesentliche Entwick-
lungen im Ausland und nicht in Deutschland stattfinden. Die Aufteilung der Private E-
quity-Branche in ,gute Wagniskapitalbeteiligungsfonds und Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften und ,schlechte Buy-out-Fonds® ist nicht hilfreich, sondern unno-
tig diskriminierend. Sie entspricht einem unreflektierten, Deutschland schadigenden
Populismus, dem — so ist zu hoffen — alle in der Verantwortung stehenden Politiker
aufgrund besserer Erkenntnis entgegentreten. Man kann sich aber des Eindrucks nicht
erwehren, dass das federfuhrende Bundesfinanzministerium die dargestellte Auftei-
lung mutwillig unterstitzt. Der Entwurf eines Risikobegrenzungsgesetzes, der kurz
nach dem MoRaKG eingebracht werden soll, wird bewusst als Ergdnzung zum Mo-
RaKG angesehen und soll die angeblichen Risiken von Private Equity-Gesellschaften
treffen. Unabhangig davon, dass das Risikobegrenzungsgesetz die in Deutschland
ansassige Private Equity Branche im Wesentlichen nicht betrifft, so unterstitzt das
Gesetz bewusst den dargestellten falschen Eindruck. Es ist auch bezeichnend, das
das Bundesfinanzministerium das bei der TU Munchen in Auftrag gegebene Gutach-
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ten zum Thema Private Equity und Venture Capital nicht veroffentlicht. Durch dieses
Gutachten werden wohl Tatsachen wiedergegeben und Meinungen vertreten, die das
Bundesfinanzministerium nicht verbreitet sehen mochte. Im Vorfeld eines Gesetzge-
bungsverfahrens ist diese Verhaltensweise aullerst fragwirdig und bedenklich.

Der genannte falsche Eindruck von Private Equity hat seine Griinde, auf die wir kurz
eingehen wollen. Was sind die Grunde fur die teilweise ablehnende Haltung trotz der
von allen Fachleuten anerkannten Notwendigkeit von Private Equity in Deutschland?

a)

Der erste Grund liegt in der schlichten Unkenntnis von Politikern und Entschei-
dungstragern der Wirtschaft Uber Private Equity. Diesen Grund hatte sich fur
eine gewisse Zeit die Branche selbst zuzuschreiben. Lange Zeit meinten die
Private Equity-Hauser gut damit zu fahren, mdglichst wenig Profil in der Offent-
lichkeit zu zeigen. Sie wollten gleichsam unter dem Radarschirm durchfliegen.
Dies ging nur bis zu einem gewissen Punkt. Plotzlich erschienen sie in allen
Medien gleichzeitig und wurden als Bedrohung empfunden. Zum etwa selben
Zeitpunkt wurde der Begriff der Heuschrecke geboren. Damit waren sie nega-
tiv abgestempelt. Mittlerweile ist viel Aufklarungsarbeit geleistet worden. Man-
che scheinen sich dieser Aufklarung bewusst entziehen zu wollen, da es be-
quem ist, einen neuen Gegner im Wirtschaftsleben zu haben.

Ein weiterer Grund liegt darin, dass — auch aufgrund fehlender Kenntnis — nur
wenige gesellschaftliche Gruppen einen Vorteil fur sich in Private Equity se-
hen, (obwohl die Gesellschaft insgesamt profitiert — diese hat aber keine Lob-

by).

e Der Mittelstand kritisiert die Kurzfristigkeit der Sichtweise von Private
Equity-Investoren. Er bevorzugt die uber Generationen gedachte Konti-
nuitdt von Unternehmen, die auch bisher zum Erfolg dieser Unterneh-
men gefuhrt hatte.

Die Kurzfristigkeit des Denkens, wie von Mittelstandlern kritisiert, ist im
Private Equity-Bereich in dieser Form in aller Regel nicht richtig. Nattr-
lich will ein Private Equity-Investor einen moglichst hohen Gewinn erzie-
len. Dies kann er aber nur, wenn er das Unternehmen im Hinblick auf
seine Produkte und Produktzyklen richtig aufstellt. Nur sehr wenige Un-
ternehmen haben Zyklen von Uber 10 Jahren, wenige von Uber 7 Jahren;
alle darunter liegenden Zyklen sind fur Private Equity vollig unkritisch.
Darlber hinaus qualifizieren Unternehmen mit langeren Produktzyklen
sich sehr wohl fur Private Equity, wenn der nachste Zyklus nicht zu weit
entfernt ist oder wenn das Unternehmen Uber mehrere Produkte mit un-
terschiedlichen Zyklen verfligt. Es mag gerade das Kapital fur den nachs-
ten Produktzyklus fehlen. Das heildt: Private Equity ist mit langfristigem
Denken in der Industrie zu vereinbaren. Fur sehr langfristiges Denken
qualifizieren im Ubrigen am Markt ebenfalls tatige nicht auf Exit bedachte
Evergreen-Fonds. Das Denken Uber Generationen oder in Dynastien ist
fur eine erfolgreiche Wirtschaft durchaus zu schitzen und zu foérdern.
Auch ein derartiges Denken und Handeln hat seinen Platz und seine Be-
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rechtigung und ist fir manche Unternehmen hilfreich und sorgt fur eine
bunte Palette von Unternehmensphilosophien. Es ist aber schadlich, nur
die jeweils eigene Philosophie von Unternehmen fur richtig zu halten. Die
gepriesene Unternehmensphilosophie kann spatestens dann nicht mehr
funktionieren, wenn der richtige Nachfolger fehilt.

e Die GroRindustrie sieht in der Private Equity-Branche haufig einen Wett-
bewerber und Preistreiber bei der Ubernahme von Unternehmen.
Gleichzeitig furchtet sie die eigene Ubernahme durch Private Equity-
Hauser, zumindest aber ihren Einstieg als Aktionar, der sich nicht ruhig
verhalt, sondern dem Vorstand unangenehme Fragen und Aufgaben
stellt. Dabei werden mittel- und langfristig agierende Private Equity-
Fonds mit Hedgefonds in einen Topf geworfen.

Dass Private Equity-Hauser im Einzelfall Wettbewerber von strategi-
schen Investoren bei der Ubernahme von Unternehmen sind, ist nur zu
begriufRen. So wird der Konzentration von Branchen entgegengewirkt. Es
wird dafur gesorgt, dass faire Preise erzielt werden.

Dass sich Vorstande und Aufsichtsrate von boérsennotierten Unterneh-
men aktiven und interessierten Aktionaren gegenuberstehen, die Fragen
und Aufgaben stellen, sollte in unser aller Interesse stehen. Zu einer ge-
sunden Corporate Governance gehort der aktive, dem Unternehmen
verpflichtete Aktionar.

e Die Gewerkschaften meinen, dass Private Equity-Hauser als angeblich
allein dem Shareholder Value Verpflichtete mehr Arbeitsplatze gefahrde-
ten als strategische Investoren, die sie unter anderem aufgrund der
deutschen Mitbestimmung besser meinen beeinflussen zu kdénnen. Zu-
mindest werden strategische Investoren besser verstanden.

Durch Private Equity werden Arbeitsplatze geschaffen oder erhalten und
nicht vernichtet. Private Equity-Investoren setzen sich im eigenen Inte-
resse dafur ein, dass Unternehmen moglichst gut aufgestellt werden.
Dieses Verhalten sichert Arbeitsplatze und macht Unternehmen wettbe-
werbsfahiger. So sind bereits viele Arbeitsplatze bei Private Equity finan-
zierten Unternehmen erhalten und geschaffen worden.

Dass Eigenkapital in der Grindungs- und Aufbauphase von Unterneh-
men viele Arbeitsplatze schafft, bedarf keiner weiteren Erwahnung.

Die Ubernahme von Unternehmen durch Private Equity hat gegeniiber
Ubernahmen durch strategische Unternehmen haufig den Vorteil, dass
Arbeitsplatze in der Verwaltung und im Vertrieb, aber haufig auch in der
Produktion und in anderen Unternehmensteilen erhalten werden, die zur
Schaffung von Synergien durch einen strategischen Investor vernichtet
wirden. Bei Ubernahmen durch Private Equity bleibt die Identitat des Un-
ternehmens, bleiben Marken und Know How in der Regel erhalten. Bei
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c)

Ubernahmen durch Strategen gehen diese h&ufig verloren. Volkswirt-
schaftlich sind Ubernahmen durch Private Equity in der Regel vorteilhaf-
ter als Ubernahmen durch strategische Investoren, insbesondere wenn
letztere aus dem Ausland kommen, da Know How, Patente und der inne-
re Wert eines Unternehmens haufig ins Ausland verschoben werden.

Insbesondere so genannte Rekapitalisierungen, d.h. der Entzug von Liquiditat
durch die Investoren und die hdéhere Fremdfinanzierung von Investitionen ver-
anlasst durch Private Equity-H&auser, wurden in der Offentlichkeit angegriffen.
Die teilweise in der Offentlichkeit geduRerte Kritik an derartigen Rekapitalisie-
rungen ist unberechtigt. Das Ziel vieler Private Equity-Investoren ist es, einen
moglichst hohen VeraulRerungsgewinn nach einer gewissen Zeit zu erzielen.
Kein Private Equity-Fonds wird aber etwas tun, was dieses Ziel gefahrden
konnte, und wird deshalb auch kein Eigenkapital abziehen, das fur das Unter-
nehmen und seine sichere Zukunft bendtigt wird. Wenn nun aber Unterneh-
men Uberkapitalisiert sind und ohne Risiko flir das Unternehmen eine hoéhere
Fremdfinanzierung zu rechtfertigen ist, ware es ein Fehler, zu viel Eigenkapital
im Unternehmen zu lassen. Auch strategische Investoren pflegen Uberschis-
siges Eigenkapital abzuziehen und an anderen Orten im Konzern einzusetzen.
Nur spricht keiner dartber. Wenn im Einzelfall bereits kurze Zeit nach Erwerb
der Kaufpreis ganz oder zu einem grof3en Teil aus dem Unternehmen abgezo-
gen werden konnte, so war entweder der Kaufpreis zu niedrig oder die fremd
finanzierende Bank oder der Private Equity-Investor schlecht beraten. Es ist in
Deutschland kein Fall bekannt, dass durch Rekapitalisierungen ein Unterneh-
men wirklich gefahrdet worden ware. Wenn der Liquiditatsentzug im Einzelfall
zu hoch ware, so fuhrte dies in der Ublichen Struktur nicht zum Kollaps des Un-
ternehmens, sondern zum Verlust des Eigenkapitals durch den Private Equity-
Investor. Das Unternehmen wird neu kapitalisiert und kann weiterleben.

Wenn Investitionen von Finanzinvestoren fremdfinanziert werden, so geschieht
dies teilweise auch auf der Zielgesellschaft vorgeschalteten Ebenen. Diese Fi-
nanzierungsebenen berthren die Zielgesellschaft Uberhaupt nicht. Banken wa-
ren bis Mitte 2007 international bereit, Fremdfinanzierungen bei Finanzinvesti-
tionen in Unternehmen in hdherem MalRe zu Ubernehmen als sie nunmehr im
Rahmen und nach der Finanzkrise dazu bereit sind. Insofern hat der Markt die
Gegebenheiten verandert. Es handelt sich hierbei aber nicht um eine Krise der
Finanzinvestoren, sondern um eine Bankenkrise. Es geht hier um die Transpa-
renz und Regulierung von Banken. Das Verhalten der Finanzinvestoren kann
hier nicht zum Anlass fur Kritik und gesetzgeberisches Handeln genommen
werden.

Die Information Uber den Carried Interest und seine Besteuerung in der Presse
und anderen Medien lasst die Offentlichkeit glauben, dass alle Akteure in die-
sem Bereich UbermaRig viel bei geringen Steuersatzen verdienten. Bei dem
,<Carried Interest® handelt es sich um eine im Verhaltnis zum eingezahlten Ka-
pital Uberproportionale Beteiligung des Sponsors und ggf. des Managements
am Totaluberschuss des Fonds nach Ruckzahlung aller Einlagen der Gesell-
schafter und ggf. einer gewissen Eigenkapitalmindestverzinsung. Die besonde-
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re Besteuerung des Carried Interest ist mehr als gerechtfertigt: Wenn der pas-
sive Kapitalinvestor an der Bérse nicht oder glinstig besteuerte Gewinne ma-
chen kann, so ist es mehr als gerechtfertigt, wenn Investoren, die Uber viele
Jahre diese Investitionen begleiten und nur im Verauflerungsgewinnfall an die-
sem Gewinn Uberproportional beteiligt sind, genauso besteuert werden. Ein
Unternehmer, der eine allein ihm gehérende GmbH zum Erfolg bringt, ohne
grole Entnahmen zu tatigen, kann die Anteile zu VeraufRerungsbesteuerungs-
bedingungen verkaufen. Warum soll dies ein Sponsor oder Manager eines
Venture Capital- oder Private Equity-Fonds nicht kdnnen? Im Ubrigen liegen
die deutschen Steuersatze weit Uber den englischen oder amerikanischen.
GroRbritannien hebt — wie bereits ausgefuhrt — zur Erhaltung und Forderung
des Finanzplatzes London den Steuersatz flr VerauRerungen und damit den
Carried Interest so maldvoll an, dass kein Fonds Uberlegt, London zu verlas-
sen. Insbesondere Auslander (non-domiciled Residents) werden weiterhin
kaum Steuern in Grol3britannien zahlen. GroR3britannien macht Steuerrecht un-
ter Wettbewerbsgesichtspunkten, der Finanzstandort Deutschland tut dies
nicht und zieht so immer den Kurzeren.

Es gibt eine Reihe von Fonds, in denen die Sponsoren und das Management
nicht den gewinschten Gewinn gemacht haben oder dieser nur sehr gering
ausfiel. Die dort handelnden Personen haben uber Jahre mit geringem Salar
gearbeitet und gehen ohne ,Carried Interest® nach Hause. Der Carried Interest
unterliegt demselben Risiko wie der Veraul3erungsgewinn eines privaten Inves-
tors. Der Carried Interest ist VerauBerungsgewinn und wird auch in den meis-
ten Landern nach diesen Regeln besteuert. Dementsprechend ist es richtig, auf
den Carried Interest den Veraulierungsgewinnsteuersatz anzuwenden.

Private Equity, ob in Form von Venture Capital oder Buy-out-Finanzierungen, wird von
der Wirtschaft dringend bendtigt:

Private Equity wird fir den Mittelstand in Nachfolgesituationen oder bei Kapitalbedarf
fur das Wachstum, fiir die Ubernahme zum Verkauf stehender Teile der GroRunter-
nehmen (Spin-Offs), fur Turnaround-Situationen sowie fur den Wagniskapitalbereich
bendtigt. Basel Il wird zu einer héheren Eigenkapitalisierung der Wirtschaft fuhren.
Deutsche Unternehmen sind im internationalen Vergleich, teilweise noch aus histori-
schen Grinden, unterkapitalisiert. Der Vorteil aller Private Equity-Investitionen ist,
dass die Unternehmen im Hinblick auf das Management, die Produkte und die Kapi-
talstruktur typischerweise verbessert werden. Gegeniiber strategischen Ubernahmen
durch die Industrie hat Private Equity den Vorteil, dass keine Synergieeffekte ange-
strebt werden, die normalerweise den Verlust von Arbeitsplatzen bedeuten. Ohne Pri-
vate Equity wiirde das Wachstum der deutschen Wirtschaft wesentlich langsa-
mer verlaufen. Schon jetzt sind eine Million Menschen in Deutschland in Unter-
nehmen beschaftigt, die durch Private Equity finanziert werden. Das Kapital
stammt allerdings meist aus Fonds, die im Ausland aufgelegt werden. Wie bereits
ausgefuhrt, hat der grofdte im Inland ansassige Private Equity-Fonds ein Volumen von
(nur) ca. 650 Millionen Euro, wahrend in den USA und England Fonds mit dem Volu-
men von jeweils mehr als zehn Milliarden Dollar bestehen. Daran wird deutlich, dass
Deutschland in allen Feldern des Private Equity zurickliegt, obwohl privates Eigenka-
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pital als Finanzprodukt gerade in Deutschland bendtigt wird und als Finanzprodukt
weder verhindert noch behindert werden kann. Es geht nur darum, kommen diese
Produkte aus dem In- oder Ausland.

Wir bitten den Finanzausschuss anzuregen, dass das gesamte Gesetz vollkommen
Uberarbeitet wird und das im Koalitionsvertrag angestrebte Private Equity-Gesetz um-
gesetzt wird. Der Gesetzesvorschlag ist, so wie er vorliegt, fur die Bundesrepublik kein
Fortschritt. Er stellt eine verpasste Chance dar, den Eigenkapitalstandort Deutschland
zu verbessern. Wir bitten den Bundestag, das Konzept des Entwurfs noch einmal ganz
zu Uberdenken und nach Méglichkeit einen einheitlichen, umfassenden Entwurf zur
Regelung von Fonds fur privates Eigenkapital zu fordern.

Im Einzelnen haben wir zu dem vorliegenden Gesetzentwurf folgende Anmerkungen,
Kommentare und Anregungen. Unsere detaillierte Auseinandersetzung mit diesem
Gesetzentwurf bedeutet nicht, dass wir auch nur im entferntesten mit dem Entwurf
zufrieden, geschweige denn einverstanden waren.

11
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Besprechung der einzelnen Vorschriften im Gesetzentwurf

Zu Artikel 1 (Gesetz zur Forderung von Wagniskapitalbeteiligungen)

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)
Zu Absatz 1

Der Gesetzgeber geht offensichtlich davon aus, dass es in Zukunft regulierte Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaften und unbeaufsichtigte Venture Capital Fonds gibt.
Letztere sind unreguliert und qualifizieren nicht fur die steuerlichen Vorschriften des
Gesetzes. Es ist offensichtlich nicht die Absicht des Ministeriums, den gesamten Be-
reich der Wagniskapitalbeteiligung zu regulieren. Es ware aber sehr empfehlenswert,
wenn der gesamte Private Equity-Bereich einheitlich reguliert wirden.

Nach dem dem Gesetzentwurf vorangehenden Referentenentwurf konnten Beteili-
gungsgesellschaften, die sowohl die Kriterien der Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaft als auch der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft erflllten, sich nach beiden
im MoRaKG angesprochenen Gesetzen anerkennen lassen. Daran besteht im Hin-
blick auf die steuerlichen Folgen des WKBG und die Regelungen zum Eigenkapitaler-
satz des UBGG in verschiedenen Fallen Interesse. Es gibt auch keinen objektiven
Grund, die Doppelanerkennung zu versagen. Dass im Gesetzentwurf die Doppelaner-
kennung nunmehr untersagt wird, hat — wie die Begriindung zeigt — nur einen einzigen
Grund: den politischen Willen des Bundesfinanzministeriums, die Wagniskapitalbetei-
ligungsgesellschaften der von ihr beherrschten Aufsicht der BaFin zu unterwerfen,
gleichzeitig aber keine politische Maoglichkeit zu sehen, die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften gleichzeitig der BaFin regulatorisch zu unterstellen. Dieser Zu-
standigkeitskampf wird zulasten der Beteiligungsgesellschaften geldst, indem zwei
Vehikel und zwei Aufsichten geschaffen werden. Dass dieser Schildburgerstreich eine
Zumutung fur die Wirtschaft und den Steuerzahler ist, bedarf keiner weiteren Erlaute-
rung. Wenn es bei zwei Gesetzen bleibt, muss die Moglichkeit bestehen, sich beiden
Gesetzen zu unterwerfen.

Zu Absatz 2

Bei Absatz 2 stellt sich die Frage, was Eigenkapitalbeteiligungen sind. Der Gesetzent-
wurf verweist auf das Handelsrecht und gleichzeitig auf das Steuerrecht. Kommt es
aber auf das Handelsgesellschaftsrecht oder auf das Handelsbilanzrecht an? Fallen
unter Eigenkapital nur das Grund- oder Stammkapital? Sind ggf. auch Betrage ge-
meint, die in die Ricklagen eingestellt werden? Die Gesetzesbegrindung verweist
wohl auf das Bilanzrecht. Dieser Hinweis sollte sich im Gesetz wiederfinden. Wie wer-
den atypisch stille Beteiligungen eingestuft? Fur den Fall von Tochtergesellschaften,
kommt es auf den Einzelabschluss der Muttergesellschaft oder auf den Konzernab-
schluss an? Kommt es bei auslandischen Beteiligungen auf das auslandische Gesell-
schafts- bzw. Bilanzrecht an? Kommt es bei Maligeblichkeit des deutschen Bilanz-
rechts auf das HGB an oder auf IAS/IFRS? (Nach IAS haben die meisten deutschen
Personengesellschaften nur Fremdkapital!) Im Hinblick auf die Abziehbarkeit der Ver-
gutungen flr das Eigenkapital fir Steuerzwecke stellt sich die Frage, ob es auf das
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deutsche Steuerrecht oder das jeweils fur das betreffende Land maligebliche Steuer-
recht ankommt.

Beim Kauf von Beteiligungen kauft man haufig ein Sammelsurium von zusatzlichen
Rechten neben dem eigentlichen Eigenkapital (Kauf von Garantien, von selbstandigen
Schuldversprechen, Darlehen, Versicherungen). Werden diese von Absatz 2 erfasst?
Oder mussen diese Rechte von anderen Gesellschaften gekauft werden?

Unseres Erachtens sollten als Wagniskapitalbeteiligungen zumindest auch Darlehen
sowie (nicht als Eigenkapital qualifizierende) stille Beteiligungen und Genussrechte
angesehen werden, wenn ein Wandlungsrecht in Eigenkapital oder ein mit diesen ver-
bundenes Optionsrecht flr Eigenkapital besteht. Dasselbe qilt fir eigenkapitalerset-
zende Darlehen (vgl. hinsichtlich der Rechtsfolgen § 8 b Ill KStG in der Fassung des
Entwurfes des Jahressteuergesetzes 2008).

Zu Absatz 3

LZielgesellschaften sind Kapitalgesellschaften“: Die Beschrankung der Zielgesellschaf-
ten auf Kapitalgesellschaften schrankt den Investitionsspielraum der Wagniskapitalbe-
teiligungsgesellschaften dramatisch ein. Viele Neugrindungen werden in der Rechts-
form der Personengesellschaft (insbesondere in der Rechtsform der GmbH & Co KG)
vorgenommen. Hintergrund ist, dass nur so die Verluste an die Gesellschafter steuer-
lich weitergereicht werden konnen. Wahrend wir fur die Beschrankung in § 19 des Ge-
setzes Verstandnis haben und auch dort nicht die Zielgesellschaften Kapitalgesell-
schaften sein mussen, sondern Kapitalgesellschaften zwischengeschaltete Gesell-
schaften sein kdnnen, so ist uns die Einschrankung in § 2 Absatz 3 des Gesetzent-
wurfs unverstandlich. In der Kombination mit der Altersklausel wird diese Einschran-
kung das Gesetz in vielen Fallen vollkommen unpraktikabel machen (siehe unten zur
Altersklausel). Wie wird die Investition als Komplementar einer KGaA nach dem Wag-
niskapitalbeteiligungsgesetz beurteilt? Unseres Erachtens handelt es sich um eine
Beteiligung in eine Kapitalgesellschaft.

Es ist auch nicht einzusehen, warum die Zielgesellschaften Sitz und Geschaftsleitung
in der EU oder im EWR haben mussen. Warum sollen nicht Investitionen in der
Schweiz oder in Israel moglich sein? Warum sollen nicht Investitionen in den USA
gemacht werden kdnnen? Gerade im Technologiebereich macht es Sinn, Beteiligun-
gen an technologisch ahnlichen Unternehmen in der ganzen Welt zu erwerben. Man
sollte die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften in ihrem Handeln nicht unnétig be-
hindern, zumal das Gesetz bei Auslandsbeteiligungen keinerlei Forderung enthalt, die
man mdglicherweise auf die EU oder den EWR beschranken mdochte. Die Verlustnut-
zung gemald § 8 ¢ Absatz 2 KStG-E kann es nur bei deutschen Unternehmen geben.
Nur dort kann man im Gesetz eine gewisse Forderung erkennen. Dementsprechend
sollten Auslandsinvestitionen generell unproblematisch sein.

Die Begrenzung der Zielgesellschaften auf ein Eigenkapital von 20 Millionen Euro ist

vor dem Hintergrund der Verlustbericksichtigung im Entwurf des § 8 ¢ KStG nachvoll-
ziehbar, aber nur im Hinblick auf diese Bestimmung. Ware es nicht sinnvoller, die Ver-
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lustbertcksichtigung in dieser Bestimmung an die Eigenkapitalgrofde zu koppeln und
im Ubrigen keine Grélkenbegrenzung vorzusehen?

Wenn aus politischen Griinden eine GréRenabgrenzung von 20 Millionen Euro Eigen-
kapital notwendig ist, sollte dieser Betrag nur bei der Erstinvestition der Wagniskapi-
talbeteiligungsgesellschaft malRgeblich sein. Fur die Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaft sollten Nachfinanzierungen moglich sein, auch wenn zwischenzeitlich das Ei-
genkapital der Zielgesellschaft iber 20 Millionen Euro Eigenkapital gestiegen ist.

Da es auch Wagniskapitalbeteiligungen gibt, bei denen das Eigenkapital uber 20 Milli-
onen Euro liegt, ware zu uberlegen, ob mit Zustimmung des Bundesministers fur Wirt-
schaft oder des Bundesministers fir Forschung im Einzelfall ein Eigenkapital moglich
sein sollte, das Uber die 20 Millionen Euro hinausgeht. Wir wiirden eine solche Off-
nungsklausel begrif3en.

Im Ubrigen ist der Betrag von 20 Millionen Euro als solcher zu hinterfragen. Wir wir-
den einen hoheren Betrag befurworten, um moglichst viele Wagnisfinanzierungen zu
erfassen, wenn aus politischen Griinden eine Grenze eingezogen werden muss.

Auch im dritten Absatz stellt sich wieder die Frage, was mit Eigenkapital gemeint ist.
Wir verweisen auf unsere Ausfuhrungen zu Absatz 1.

Das in den Punkten 3, 5 und 6 angesprochene Alter der Zielgesellschaft ist in der Pra-
xis problematisch und schliel3t den Einsatz einer Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaft in sehr vielen Fallen aus. Da nach dem Gesetzentwurf nur in
Kapitalgesellschaften investiert werden darf, in vielen Fallen als Rechtsform eine
GmbH & Co KG vorliegt, bietet sich typischerweise an, zwischen Fonds und Ziel-
GmbH & Co KG eine Zwischen GmbH einzufligen. Diese GmbH qualifiziert zwar als
Zielgesellschaft, darf aber nicht in Unternehmen investieren, die alter sind als sie
selbst. Man muss daher einen mehrere Jahre alten GmbH-Mantel erwerben, um
investieren zu konnen. Derartige Mantel werden aber nicht vorgehalten. Von daher
verhindert man faktisch die Befassung mit GmbH & Co KGs als Zielgesellschaften, Ist
dieses Ziel so erwunscht?

Mit der Altersklausel schliel3t man die Investition in Turnaround-Situationen aus. Zum
anderen kann die Zielgesellschaft sehr jung und der Betrieb, in dem das unternehme-
rische Wagnis liegt, nicht alter als 10 Jahre sein. Nach den Formulierungen des Ent-
wurfes darf die Zielgesellschaft aber keine Unternehmen oder Unternehmensteile
betreiben, die alter als sie selbst sind. Dies wird aber haufig aufgrund von Reorganisa-
tionen der Fall sein.

Beispiel: Ein Betrieb beginnt als GbR und wird in eine GmbH & Co KG Uberfuhrt. Die-
se wird in eine AG verschmolzen, die neu gegriindet wurde.

Unseres Erachtens kann es — wenn es auf das Alter Uberhaupt ankommen soll — nur
um das Alter der Unternehmung gehen, die den wesentlichen Teil der Aktivitaten der
Zielgesellschaft ausmacht. Das Festmachen am Alter der juristischen Person wird der
tatsachlichen wirtschaftlichen Entwicklung von Unternehmen nicht gerecht. Das Ver-
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schmelzungsbeispiel sollte deutlich gemacht haben, dass das Alter der juristischen
Person ein untaugliches Messinstrument ist.

Wenn man es bei dem Alter der gewahlten Rechtsform belassen mdéchte, kann die
Beschrankung nur sein, dass diese Gesellschaft keine fur das Geschaft wesentlichen
Unternehmen oder Unternehmensteile betreiben darf, die alter als 10 Jahre sind.

Soweit verlangt wird, dass keine Wertpapiere durch die Zielgesellschaft emittiert wor-
den sind, geht es hier nur um Aktien oder auch um Genussscheine oder Schuldver-
schreibungen?

Es ist nicht verstandlich, warum eine Zielgesellschaft nicht Organtrager sein darf. Es
kann sinnvoll sein, bestimmte Aktivitaten der Zielgesellschaft in Tochtergesellschaften
auszugliedern. Aus steuerlichen Griinden ist es dann unbedingt ratsam, eine Organ-
schaft zu begrinden. Nur so wird die bei Ausschuttungen anfallende 5 %ige Besteue-
rung vermieden. Nur so lassen sich ggf. Verluste der Tochtergesellschaft mit Gewin-
nen der Muttergesellschaft bzw. anderen Organgesellschaften verrechnen. Nur so
lasst sich u.U. die Zinsschranke vermeiden. Es mag sinnvoll sein, zu regeln, dass die
Zielgesellschaft nicht Organ eines anderen Organtragers sein darf. Organtrager muss
sie ihrerseits sein durfen. Soweit es auf das Alter der Unternehmung ankommt, kann
man problemlos auf das Alter im Organkreis abstellen. Im Ubrigen ist unklar, wie eine
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft die Zielgesellschaft daran hindern kdénnen soll,
Organtochter zu grunden, wenn nicht entsprechende Beteiligungshohen gegeben
sind. Beim Erwerb einer Beteiligung findet haufig kein Vertrag mit allen Gesellschaf-
tern statt, dieser ist auch nicht immer notwendig. Daher fehlt die Durchsetzungsmog-
lichkeit bzw. die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft darf sich nicht beteiligen, wenn
sie bei der Beteiligung entsprechende Regeln in der Satzung bzw. in einer Vereinba-
rung mit allen Gesellschaftern nicht durchsetzen kann. Dies macht die Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaft nur sehr beschrankt einsetzbar.

Zu Absatz 4

Als Geschaftsleiter werden auch die Personen bezeichnet, die die Geschafte der
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft tatsachlich leiten. Wer ist damit erfasst: Geht es
hier um die ,faktische Geschaftsfuhrung“ im Sinne des Gesellschaftsrechts? Kann es
eine derartige ,tatsachliche Leitung“ auch neben den satzungsmaRig berufenen Ge-
schaftsfuhrern geben? Welche Konsequenzen gehen von der ,tatsachlichen Leitung®
im Gesellschaftsrecht, Prospekthaftungsrecht, allgemeinem Haftungsrecht, Arbeits-
recht und Aufsichtsrecht aus? Wir haben aufgrund der moglichen Konsequenzen in
anderen Rechtsgebieten Bedenken, eine sogenannte ,tatsachliche Leitung“ zu regeln.
Bei fehlender Leitung durch die satzungsmafig berufenen Geschaftsfuhrer oder bei
Fehlen von satzungsmafig berufenen Geschaftsfuhrern ist es Sache der Aufsicht, fur
eine satzungsmallige Geschaftsfuhrung zu sorgen.

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ist dem Investmentfonds in seiner Fuh-
rungs- und Investitionsstruktur nicht ahnlich. Der Geschaftsleiter einer Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaft ist nicht Treuhander, sondern verfugt Uber eigenes Vermogen
des Fonds. Er hat die Verantwortung eines Geschaftsfihrers gegenuber den Gesell-
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schaftern. Ein Private Equity und Venture Capital Fonds macht — anders als ein In-
vestmentfonds — nur von Zeit zu Zeit einige wenige Investitionen, die typischerweise
von einem Investitionsausschuss oder einem vergleichbaren Gremium oder von der
Gesellschafterversammlung zu genehmigen sind. Dasselbe gilt flr den Fall der Desin-
vestitionen. Es finden nicht standig Kaufe und Verkaufe statt. Wegen dieses Unter-
schieds sollte die Aufsicht nicht bei Personen angesiedelt werden, die sich ansonsten
mit Investmentfonds beschaftigen. Wenn dies doch geschieht, sind Missverstandnisse
und Schwierigkeiten sicher vorprogrammiert — wie bei dieser Stelle im Gesetzentwurf.

Zu § 5 (Sitz)

Es ist unter europarechtlichen Gesichtspunkten zweifelhaft, dass man bei einer Wag-
niskapitalbeteiligungsgesellschaft verlangen kann, dass Sitz und Geschaftsleitung im
Inland sind. Warum soll sich eine im EU oder EWR Ausland residierende Gesellschaft
nicht dem Statut einer deutschen Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft unterstellen
kénnen, wenn sie eine Zweigniederlassung im Inland hat? Warum soll eine solche
Gesellschaft nicht auch die Rechtsfolgen des Entwurfs des § 8 ¢ Abs. 2 KStG-E aus-
lI6sen kdnnen? Die Betreuungsintensitat kann bei einer Zweigniederlassung genauso
grol® wie bei einer Gesellschaft mit Sitz und Geschaftsleitung im Inland sein. Steuerli-
che Erleichterungen durfen nicht an den Sitz und die Geschéftsleitung im Inland ge-
knupft werden.

Zu § 6 (Mindestkapital) und § 7 (Geschaftsleiter)

Das Mindestkapital von 1 Million Euro stimmt mit der Forderung, dass die Gesellschaft
zwei Geschaftsleiter haben muss, nicht Uberein. Bei einem Kapital von 1 Mio Euro las-
sen sich zwei Geschaftsleiter nicht tragen. Daher sollte bei sehr kleinen Fonds 1 Ge-
schaftsleiter ausreichen. Das Aktienrecht Iasst auch den Einmann-Vorstand zu. Es ist
nicht nachzuvollziehen, warum bei einer Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft ein
Einmann-Geschaftsleiter nicht erfolgreich und serids arbeiten kénnen soll. Die Wag-
niskapitalbeteiligungsgesellschaft hat keine Treuhandfunktion, sondern verfugt unter-
nehmerisch Uber eigenes, von den Zeichnern zur Verfugung gestelltes Vermogen.
Wesentliche Entscheidungen der Investition und der Desinvestition werden von einem
Investitionsausschuss oder der Gesellschafterversammlung getroffen.

Zu § 8 (Zulassige Geschafte)
Zu Absatz 1
Nr. 2

Die Beschrankung auf Beteiligungen in der EU oder im EWR ist nicht nachvollziehbar.
Warum sollen keine Beteiligungen in der Schweiz, in Israel oder in den USA erworben
werden kdénnen? Foérdermittel, in Form der Nutzung von Verlusten, werden dort nicht
ausgegeben. Daher darf es auch keine Investitionsbeschrankung geben.

Nr. 3,4, 6

Der Verweis auf die §§ 47, 48 und 50 Investmentgesetz hat etwas verwundert. Wichtig
ist, dass satzungsmalig verflgt wird, welche Geschafte im einzelnen getatigt werden
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durfen und welche nicht. Die im Investmentgesetz mdglicherweise sinnvollen Be-
schrankungen  sollten  die  Anlagefreiheit der  Geschaftsleitung  einer
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft nicht einschranken. Der BVK unterstutzt dabei
jede Regelung, die aulierhalb des Beteiligungsbereichs zu einer konservativen
Geldanlage zwingt. Es kann aber nicht als nicht konservativ gelten, wenn ein Fonds
freies Vermogen in Wertpapieren anlegt, die z.B. in der Schweiz gehandelt werden.

Nr. 5

Die Vorschrift muss schon im Zusammenhang mit § 19 Satz 2 Ziff. 2 WKBG-E gese-
hen werden. Das Halten von Bankguthaben ist notwendiges originares Geschaft eines
jeden am Wirtschaftsleben Beteiligten. Von daher muss das Halten eines Bankkontos
zum Zwecke der Durchfuhrung des Beteiligungsgeschafts ohne wenn und aber gestat-
tet sein. Dabei konnen auch Bankguthaben entweder bei Einzahlung von Investoren
oder nach Verkauf einer Beteiligung entstehen. Wie denkt sich der Gesetzgeber, soll
mit derartigen Konten umgegangen werden?

Zu Absatz 2)

Aufgrund der bisher unsicheren Rechtslage, inwieweit das Fonds-Management Bera-
tungsleistungen erbringen darf, sollte sowohl an dieser Stelle als auch in § 19 WKBG-
E klar definiert werden, was schadlich ist und was nicht. Im Hinblick auf die bei Wag-
nisbeteiligungen in sehr junge Unternehmen notwendige Beratung durch erfahrene
Fonds-Manager bzw. diesen nahestehenden Beratern sollte die Mdglichkeit der Bera-
tung in weitem Umfang gegeben sein. Das einzige, was Uber die zulassige Beratung
im Sinne des § 8 hinausgeht, ware die faktische Geschaftsfihrung von Portfoliounter-
nehmen. Die Wahrnehmung von Gesellschafterrechten sollte in jeder Hinsicht erlaubt
sein, d.h. auch die Erteilung von bei GmbHs mdglichen Weisungen. Es sollte erwogen
werden, die Beratungsleistungen auch auf Beteiligungen gemal § 8 Absatz 1 Ziff. 2
auszudehnen. § 8 Abs. 2 kdnnte dementsprechend wie folgt gefasst werden:

,Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft, ihre geschaftsfUhrenden Gesellschafter
und Mitarbeiter sowie eine nahestehende Beratungs- oder Managementgesellschaft
sowie von der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft flr die Beratung und Betreuung
beauftragte Dritte durfen Zielgesellschaften und Gesellschaften, an denen Beteiligun-
gen gemal § 8 Abs. 1 Ziff. 2 WKBG-E bestehen, umfassend beraten und gegenlber
diesen Gesellschaften in jeder Hinsicht Gesellschafterrechte wahrnehmen, wie sie
nach dem jeweiligen Gesellschaftsrecht und den jeweiligen Statuten gegeben und zu-
lassig sind.”

Im Rahmen des § 19 WKBG-E kann eine gewisse Einschrankung erfolgen (siehe
dort).

Zu Absatz 3)

Zusatzlich muss als maogliche Aktivitat aufgenommen werden die Besicherung von
Verbindlichkeiten der Zielgesellschaften sowie der Gesellschaften, an denen gemal} §
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8 Absatz 1 Ziff. 2 WKBG-E Beteiligungen bestehen. Dasselbe sollte gelten, wenn
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften Kreditgebern Riickdeckung gewahren.

Generell muss die Gewahrung von Darlehen und Blrgschaften auch an Gesellschaf-
ten, an denen Beteiligungen gemal § 8 Absatz 1 Ziff. 2 WKBG-E bestehen, moglich
sein.

Es sollte erwogen werden, dass Darlehen, stille Beteiligungen sowie Genussrechte mit
Wandlungsrecht in Eigenkapital der Portfoliogesellschaft generell als Wagniskapitalbe-
teiligungen in Zielgesellschaften gemak § 8 Abs. 1 Nr. 1 WKBG-E qualifizieren. Haufig
finden Fonds Uber diese Instrumente den Einstieg in die eigentliche Eigenkapitalbetei-
ligung. Genauso waren derartige Finanzierungen mit im Zusammenhang damit gege-
benen Optionsrechten als Eigenkapital zu qualifizieren.

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft sollte generell Darlehen und Burgschaften
sowie Genussrechte auch an Unternehmen gewahren sowie an diesen stille Beteili-
gungen jeglicher Art erwerben durfen, bei denen eine Eigenkapitalbeteiligung ange-
strebt wird. Dies entspricht einem haufigen Einstiegsszenario von Venture Capital Ge-
sellschaften.

Die Formulierung konnte sein: ,, Die Wagniskapitalgesellschaft darf Zielgesellschaften
sowie Gesellschaften gemal § 8 Abs. 1 Nr. 2 WKBG-E an denen sie beteiligt ist oder
eine Beteiligung anstrebt, Darlehen und Burgschaften gewahren, an diesen stille Be-
teiligungen eingehen und Genussrechte erwerben (,auch wenn diese nicht als Eigen-
kapital gelten) sowie Verbindlichkeiten der Zielgesellschaften und der Gesellschaften
gemal § 8 Abs. 1 Nr. WKBG-E besichern (einschliellich der Ruckdeckung von Darle-
hensverbindlichkeiten).”

Die Qualifikation von Finanzierungen mit Wandlungs- oder Optionsrecht als Eigenkapi-
tal sollte in § 1 Abs. 2 vorgenommen werden.

Zu § 9 (Anlagebestimmungen)

Es wird empfohlen, die Anwendungsvorschrift des § 20 Abs. 2 WKBG-E in § 9 des
Gesetzes unmittelbar zu Gbernehmen, da § 20 Abs. 2 WKBG-E keine Ubergangsvor-
schrift ist. Darlber hinaus sollte die Frist, bis zu der die Voraussetzungen des § 9 Abs.
1 bzw. Abs. 5 WKBG-E erzielt worden sein mussen, auf wenigstens 3 Jahre ausge-
dehnt werden.

Darlber hinaus muss in den Jahren, in denen desinvestiert wird, die Mdglichkeit be-
stehen, die 70 Prozentgrenze zu unterschreiten.

Zu § 11 (Mindeststluckelung)
Die Begrundung fur die Mindeststlckelung von 50.000 Euro haben wir zwar nachvoll-
ziehen kénnen. Die Regelung gehort unseres Erachtens aber nicht in dieses Gesetz.

Wenn eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft in zahlreiche Beteiligungen inves-
tiert hat, ergibt sich aufgrund der Risikomischung ein Risikoprofil, das auch fur Anleger
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kleinerer Betrage akzeptabel sein sollte. Deshalb empfehlen wir, das Thema der Min-
deststlickelung an anderer Stelle fir alle Beteiligungen aul3erhalb der Bérse zu regeln,
da es nicht allein ein Thema fur Wagniskapitalbeteiligungen ist. Vielmehr wird durch
die Aufnahme dieser Klausel suggeriert, dass Investitionen in Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschafen ein besonders hohes Risiko beinhalten. Dies ist in dieser Allge-
meinheit auf keinen Fall richtig.

Wenn es bei der von Ihnen vorgeschlagenen Mindeststlickelung bleiben sollte, be-
durfte es auf jeden Fall einer Ausnahme fur Personen, die fur den Carried Interest
qualifizieren. Diese machen teilweise nur sehr kleine Investitionen, und sollten durch
die Mindeststuckelung nicht an einer Investition gehindert werden. (Es geht hier teil-
weise nicht nur um das Management und Sponsoren, sondern auch um leitende Mit-
arbeiter.)

Zu § 12 (Aufsicht)

Wie bereits einleitend dargelegt, sollte fir das WKBG und das UBGG keine unter-
schiedliche Aufsicht zustandig sein. Die Wirtschaftsministerien der Lander haben eine
entsprechende Verwaltung aufgebaut und haben Erfahrung im Umgang mit derartigen
Fonds. Insofern bietet es sich an, die vorhandenen Einrichtungen und die Erfahrung
zu nutzen anstelle mit offentlichen Geldern eine neue Verwaltung aufzubauen, die
derzeit Uber keinerlei Erfahrung verfugt. Da die Geschaftsablaufe bei Wertpapier-
Investment-Fonds anders sind als bei Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, kann
die Erfahrung bei derartigen Investment-Fonds nicht als Gesichtspunkt fur die Beauf-
tragung der BaFin herangezogen werden. Im Gegenteil: Die Befassung von Personen,
die mit Hedgefonds zu tun haben, mit Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, ist
eine vollkommene Fehlallokation von Aufgaben.

Zu § 13 (Verschwiegenheitspflicht)

Das Verbot der unbefugten Offenbarung sollte alle bekannt gewordenen Tatsachen
betreffen und nicht nur solche, deren Geheimhaltung im Interesse der Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaft oder eines Dritten liegt. Ob etwas im Interesse einer Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaft liegt oder nicht, kann allein diese entscheiden, nicht
aber die BaFin oder eine andere Aufsicht.

Zu § 14 (Anerkennung)

Es sollte festgehalten werden, wer den Antrag stellen kann. Diese Mdglichkeit sollte
schon vor Grindung der Gesellschaft fur einen der zuklnftigen Gesellschafter oder
Geschaftsleiter bestehen. So kann der Vorgang beschleunigt werden. Die Anerken-
nung kann dann bedingt durch die Griindung ausgesprochen werden.

Es sollte erwogen werden, ob fur die Beurteilung der Zuverlassigkeit und fachlichen
Eignung detailliertere Vorstellungen ins Gesetz aufgenommen werden sollten.
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Zu § 15 (Rechnungslegung)

Es sollte geregelt werden, ob die entsprechenden Berichte auch in englischer Sprache
erstellt werden konnen. Dies kann dann sinnvoll sein, wenn das interne Berichtswesen
vollstandig in englischer Sprache stattfindet und/oder die Investoren nur Berichte in
englischer Sprache erwarten.

Wir wirden es auch begrif3en, wenn die Veroffentlichungspflichten gegenlber den
Anlegern einer Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft allgemein geregelt werden
konnten.

Zu § 18 (Erneuter Antrag auf Anerkennung)

Dieser Fall sollte selten vorkommen. Da leicht eine neue Gesellschaft gegriindet wer-
den kann, die dann den Antrag stellt, sollte die Moglichkeit fur dieselbe Gesellschaft
nicht erst nach 3 Jahren gegeben werden.

Zu § 19 (Vermogensverwaltende Tatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft)

Es ist erfreulich, dass das Bundesministerium der Finanzen dem Bedarf der Branche
nach Rechtssicherheit in diesem Bereich versucht, Rechnung zu tragen. Dieser Be-
darf besteht aber nicht nur im Wagniskapitalbeteiligungsbereich, sondern bei allen
Formen des Private Equity, die durch Personengesellschaften ausgeulbt wird.

Es ist unter fiskalischen Gesichtspunkten nachvollziehbar, dass die Vorschrift auf
Fonds beschrankt wird, die allein in Kapitalgesellschaften investieren.

Es sollte klargestellt werden, ob die Rechtsfolge des § 19 WKBG-E auch eintritt, wenn
die Gesellschaft durch eine allein geschaftsfihrende Komplementar GmbH gewerblich
gepragt wird oder nicht.

Der Entwurf leidet darunter, dass er von Fuhrungs- und Entscheidungsstrukturen wie
bei einem Investmentfonds ausgeht. Private Equity-Fonds funktionieren aber anders.
Deshalb kdonnen auch nicht alle Funktionen in Tochtergesellschaften ausgegliedert
werden. Dabei haben wir verstanden und haben auch dagegen keine Einwande, dass
Sie fur Aktivitaten, die nicht unmittelbar mit der Fondsverwaltung zusammenhangen,
das deutsche Steuersubstrat nicht gefahrdet sehen wollen.

Der Gesetzentwurf suggeriert, dass mit der Vorschrift nur die Regelungen des BMF-
Schreibens vom 16. Dezember 2003 (BStBI | 2004 S. 40) ins Gesetz Ubernommen
werden. DIES IST NICHT DER FALL! Es ist uns daher ein wichtiges Anliegen, dass
fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften nicht eine Regelung im Gesetz festge-
schrieben wird, die hinter dem Inhalt des BMF-Schreibens vom 16. Dezember 2003
zurlckbleibt. In § 19 Satz 2 des Gesetzentwurfes werden Aktivitaten als schadlich
qualifiziert, die nach dem genannten Schreiben des BMF als zulassig angesehen wer-
den. Betroffen sind die folgenden Ziffern in § 19 Satz 2 WKBG-E:
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Nr. 1:

Nr. 2:

Nr. 3:

Bei Private Equity-Fonds sind aus Grunden der Risikostreuung Syndizierun-
gen an der Tagesordnung. GemaR Tz. 14 des BMF-Schreibens vom 16. De-
zember 2003 (BStBI 2004 | S. 40) sind nur Syndizierungen mit Fonds dessel-
ben Initiators innerhalb von 18 Monaten zulassig. Syndizierungen mit Fonds
anderer Initiatoren sollten aber unschadlich sein, allein um die Risikostreuung
zu ermoglichen.

§ 19 Satz 2 Nr. 2 WKBG-E koénnte in diesem Sinne wie folgt gefasst werden:
,D0er Erwerb und die kurzfristige Veraulierung von Beteiligungen nach § 8 Abs.
1 Nr. 1 und 2; dabei gilt die spatere Aufteilung der Investition in eine Zielge-
sellschaft nicht als kurzfristige VeraulRerung, wenn die Aufteilung der Beteili-
gung innerhalb von 18 Monaten nach dem Erwerb erfolgt.”

Geschafte im Sinne des § 8 Abs. 1 Nr. 4 bis 6 WKBG-E:

8 I Nr. 4: Geldmarktinstrumente im Sinne des § 48 InvG: Diese waren immer
zulassig fur die Anlage freier Liquiditat.

8 I Nr. 5:  Bankguthaben: Warum indiziert ein solches die Gewerblichkeit? Hier
handelt es sich wohl um ein wirkliches Redaktionsversehen.

8 | Nr. 6: Investmentanteile im Sinne des § 50 InvG: Diese missen zulassig
bleiben zur Anlage freier Liquiditat.

Wichtig ist doch wohl bei 8 | Nr. 4 und 6 WKBG-E nur, dass der Fonds (also die
WKB) nicht ihrerseits materiell Investmentvermdgen ist.

Tatigkeiten im Sinne von § 8 Abs. 2 bis 4 und 6 WKBG-E:

8 Il: Beratung der Zielgesellschaften. Die Beratung war nie und ist nicht per
se gewerblichkeitsbegrundend! (Es hatte sogar einmal einen Vorschlag
des BMF dazu gegeben, wann Beratung unschadlich ist. Dieser Vor-
schlag wurde auf Wunsch der Lander aus dem BMF-Schreiben wieder
herausgenommen, ohne dass damit gesagt wurde, dass jede Form der
Beratung schadlich ist.)

Far Tatigkeiten nach § 8 Abs. 2 WKBG-E (Beratung und Betreuung
durch Wahrnehmung von Gesellschafterrechten) sowie flr § 19 Satz 2
Nr. 3 WKBG-E macht die Einschaltung einer Tochtergesellschaft wei-
testgehend keinen Sinn. Gesellschafterrechte kdnnen nur vom Gesell-
schafter selbst wahrgenommen werden. Die Beratung wird ebenfalls von
dem Gesellschafter bzw. der damit betrauten Managementgesellschaft
bzw. einem nahestehenden Beratungsunternehmen wahrgenommen. Die
Differenzierung zwischen Wahrnehmung von Gesellschafterrechten und
Beratung ist in der Praxis nur in Randbereichen madglich, zumal der Ge-
sellschafter zur Beratung berechtigt und in Aufsichtsrats- und Beirats-
gremien sogar verpflichtet ist.
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8 ll:

8 1V:

Wichtig ist daher, dass im Rahmen von § 19 Satz 2 Nr. 3 WKBG-E allen-
falls nur diejenige Beratung angesprochen ist, die im Lichte der Tz 16
des genannten BMF-Schreibens eine (mittelbare) Teilnahme am aktiven
Management der Zielgesellschaft darstellt.

Wenn man darlber hinaus bestimmte Beratungsleistungen von Gesell-
schaftern und Organen der Gesellschaft ausgliedern will, so liel3e sich al-
lenfalls noch vertreten, dass allein solche Beratungen von der Geschafts-
fuhrung der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft nicht unmittelbar
durchgeflihrt werden durfen, wenn sie von einem Aufsichtsrat mit Zu-
stimmung des Aufsichtsratsgremiums erbracht wurden, und dieser Auf-
sichtsrat fur diese Beratung eine separate Abrechnung vornehmen durf-
te. Der Vorteil einer derartigen Regelung ist, dass es zur Frage, wann
ein Aufsichtsrat separat abrechnen darf, bereits eine Rechtsprechung der
Zivilgerichtsbarkeit gibt.

Beispiel: Eine detaillierte Rechtsberatung durch ein Aufsichtsratsmitglied
durfte — bei Zustimmung des gesamten Aufsichtsrates — separat abge-
rechnet werden. Allgemeine strategische Beratung oder allgemeine Be-
ratung in operativen Fragen durfte nicht separat abgerechnet werden.

Im Ergebnis musste die Regelung heil’en, dass Beratung gestattet und
unschadlich fur die Vermogensverwaltung ist, es sei denn, dass die Be-
ratung faktisch eine aktive Teilnahme am aktiven Management der Ziel-
gesellschaft bedeutet, oder dass ein Aufsichtsrat fur eine derartige Bera-
tung neben seiner Aufsichtsratsvergltung separat abrechnen durfte.

Gewahrung von Darlehen und Birgschaften: Bisher war Darlehens-
Gewahrung nicht nur unschadlich, sondern unter dem Blickwinkel der
Fruchtziehung sogar erwlnscht. Das darf auf keinen Fall ein Gewerblich-
keitsindiz werden.

Probleme gab es bisher nur bei der Bestellung von Sicherheiten fur Ver-
bindlichkeiten von Zielgesellschaften. Nach dem Wortlaut konnte man
hier eine Schadlichkeit annehmen. Die Fonds gingen jedoch bisher hau-
fig davon aus, dass diese Bestellung dann, aber auch nur dann, schad-
lich ist, wenn die Sicherheitenbestellung eine mittelbare Darlehensauf-
nahme durch den Fonds begrindet. Es ist auch nicht recht einzusehen,
dass die Darlehensgewahrung richtigerweise unschadlich ist, die Si-
cherheitenbestellung dagegen nicht. Beide Vorgange sind Kredite (im
bankrechtlichen Sinne).

Fremdkapitalaufnahme: Das genannte BMF-Schreiben missbilligt nur die
LANGFRISTIGE Finanzierung der Beteiligungen mit Fremdkapital. Die
Finanzverwaltung wendet Tz 9 des BMF-Schreibens viel differenzierter
an, als § 19 Satz 2 Nr. 3 WKBG-E suggeriert.
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FUr Tatigkeiten nach § 8 Abs. 4 WKBG-E (Darlehensaufnahme durch
den Fonds selbst) macht die Einschaltung einer Tochtergesellschaft im
Ubrigen Uberhaupt keinen Sinn; diese Tatigkeiten missen beim Fonds
verbleiben. Es geht schliel3lich um die Finanzierung des Fonds selbst. §
8 Abs. 4 WKBG-E sollte daher aus dem Verweis in § 19 Satz 2 Nr. 4
WKBG-E gestrichen werden.

8 VI: Pauschal zu postulieren, dass die mit dem Unternehmensgegenstand ei-
ner WKB zusammenhangenden sonstigen Geschafte Gewerblichkeit in-
dizieren, geht weit Uber die bisherige Verwaltungspraxis hinaus, und darf
so nicht im Gesetz geregelt werden.

Nr. 4: Wiederanlage von Erldsen: Auch hier ist das BMF-Schreiben viel differenzier-
ter. Fonds kénnen in den dort genannten Grenzen sehr wohl reinvestieren.

Nr. 5: Es ware erfreulich, wenn die Anforderung unter Punkt 5 (Ausnutzung eines
Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen) entweder wedfiele oder klarer
erlautert wurde. Diese Formulierung entspringt zwar der Rechtsprechung des
Bundesfinanzhofs. Sie ist aber isoliert betrachtet vollkommen unverstandlich
und kénnte wieder Unklarheiten hervorrufen, die Investoren von Investitionen
abhalten. Es sollte klargestellt werden, dass ein Buro mit Personal, das die
fachliche Expertise fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften hat, nicht
schadlich ist, auch wenn fur verschiedene Aufgaben Gesellschaften herange-
zogen werden, die dem Management des Fonds nahe stehen.

Es kann nicht sein, dass eine Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft schlechter da-
steht als eine vermogensverwaltende Personengesellschaft, die Private Equity betreibt
und nicht als Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft anerkannt ist. Allein die Tatsache,
dass man Aktivitaten in einer Tochtergesellschaft durchfuhrt, hilft nicht immer, da
manches nicht ausgelagert werden kann. DarlUber hinaus stellt eine Tochtergesell-
schaft eine weitere organisatorische Erschwerung gegenuber auslandischen und sol-
chen inlandischen Fonds dar, die nicht als WKB agieren. Daher raten wir sehr an, den
Wortlaut des § 19 WKBG-E zu verbessern. Wenn die jetzt in § 19 WKBG-E normierten
Tatbestande allgemein flr die Private Equity-Branche gelten wirden, wirden die
meisten Fonds, die in die Rechtsform der Personengesellschaften gehen wollen, das
Land verlassen, da die Voraussetzungen nach § 19 WKBG-E schlechter sind als nach
dem BMF-Schreiben von 2003, das auch nur mit Muhe zu akzeptieren ist und von vie-
len, die ins Ausland gingen und gehen, nicht akzeptiert wird.

Soweit die Tatigkeit am Ende doch noch von einer separaten Kapitalgesellschaft
durchgefuhrt werden muss, so sollte diese Tatigkeit nicht auf eine Tochtergesellschaft
des Fonds begrenzt werden. Schwestergesellschaften oder andere nahe stehende
Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft, wie zum Beispiel die Mana-
gementgesellschaft oder eine mit der Managementgesellschaft verbundene Gesell-
schaft, sollen das Geschaft auch durchfuhren kdnnen.
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Zur Schaffung von Rechtsklarheit empfehlen wir, gleichzeitig zu normieren, dass aus-
landische Investoren bei Anwendung des § 19 WKBG-E keine Betriebsstatte im Sinne
des § 12 Abgabenordnung im Inland unterhalten.

Das Verhaltnis von § 19 WKBG-E zums Schreiben des BMF vom 16. Dezember 2003
(BStBI 2004 1, S. 40) ist nach der Gesetzesbegriindung aus unserer Sicht zumindest
unklar.

Wenn — aus unerfindlichen Grianden - § 19 WKBG-E in verbesserter Fassung nicht als
Rechtsprinzip fir den gesamten Beteiligungsbereich zur Anwendung gebracht werden
kann, empfehlen wir dringend, zur Erhdhung der Rechtssicherheit fur alle Investoren,
die Uber eine geregelte und von staatlichen Stellen anzuerkennende UBGG in kleine
bis mittelgroRe Unternehmen investieren, den § 19 des Wagniskapitalbeteiligungsge-
setzes auch in das UBGG aufzunehmen.

Zu § 20 (Ubergangsvorschriften)

§ 20 Abs. 2 WKBG-E sollte in § 9 WKBG-E integriert werden, da die Vorschrift keine
Ubergangsvorschrift ist (s.o.).
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Zu_Artikel 2: Anderung des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften

Der BVK hat eine weitgehende Liberalisierung des UBGG gefordert. Diese findet in
dem Gesetzentwurf nicht statt. Dies ist zu bedauern.

Die Anderungen des UBGG entsprechen den Wiinschen des Bundesrates (vgl. Ge-
setzentwurf BR-Drucksache 461/06 vom 22.09.06) und sind fir sich isoliert grundsatz-
lich zu begrufRen.

(Zur generellen Frage eines einheitlichen Gesetzes fur Fonds flr privates Eigenkapital
und die Sinnhaftigkeit zweier gesetzlich geregelter Typen im Private Equity Bereich
vgl. oben).

Die Umsetzung folgender Gedanken wuirde der Rechtsform der UBG noch weitere
Attraktivitat verleihen:

Gemal § 4 Absatz 4 UBGG darf eine integrierte Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft nur Beteiligungen erwerben, bei denen mindestens einer der zur Geschaftsfuh-
rung Berechtigten eine natlrliche Person ist, die mit mindestens 10 Prozent an den
Stimmrechten des Unternehmens beteiligt ist. Es ist schwierig, diesen Stimmrechtsan-
teil in weiteren Finanzierungsrunden aufrecht zu erhalten, da bei Eigenkapitalfinanzie-
rungen grundsatzlich vom Gleichklang von Kapital und Stimmen ausgegangen wird.
Daher sollte der 10 Prozent-Anteil bei der ersten Finanzierungsrunde vorliegen. Da
Mehrheitsbeteiligungen ohnedies zurlckgefuhrt werden mussen, sollte eine Verwas-
serung des 10 %igen Stimmrechts mdglich sein, wenn die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft nach einer Kapitalmal3inahme unter 50 % der Stimmrechte an einer Ziel-
gesellschaft halt.

Fir die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft in der Rechtsform der Personengesell-
schaft sollte, wenn nicht die Transparenz gemal § 19 WKBG auf alle Private Equity
Strukturen ausgedehnt wird, § 19 WKBG zur Anwendung gebracht werden. Da die
UBG gewerbesteuerbefreit ist, wirde dadurch kein fiskalisch negativer Effekt entste-
hen. Flr auslandische Investoren wirde dadurch klargestellt, dass keine inlandische
Betriebsstatte entsteht.

Es sollte gepruft werden, ob die von uns begruf3te Eigenkapitalersatzregel des § 24
UBGG nicht auch fur die WKBG zur Anwendung gebracht werden sollte. Dies ware fur
Kreditinstitute wichtig, die sich an einer WKBG beteiligen. Es ware wiunschenswert,
wenn klargestellt wirde, dass die Regelung auch fir die Anfechtungsmadglichkeiten
nach der InsO und nach dem Anfechtungsgesetz zur Anwendung kommen.

Im Ubrigen sollte die Besteuerung einer UBGG in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft der eines Investmentfonds angeglichen werden. Die strukturell hdheren Kosten
einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem UBGG in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft benachteiligen kleine und mittlere Unternehmen in der Eigenkapi-
talfinanzierung gegenuber borsennotierten Unternehmen, die einen Grolteil ihres Ei-
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genkapitals von Investmentfonds zur Verfugung gestellt bekommen (vergleiche auch
Anmerkung zur Umsatzsteuer auf Managementleistungen weiter unten).

Zumindest sollte die Steuerfreiheit von Dividenden und Veraulierungsgewinnen auch

im UBGG festgeschrieben werden, damit die Fonds von der langfristigen Steuerfreiheit
dieser Einnahmen ausgehen konnen.
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Zu Artikel 3: Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu Nr. 1 und 3 (Carried Interest)

Nach dem Entwurf soll in Zukunft nicht mehr 50 %, sondern nur noch 40 % des Car-
ried Interest einkommensteuerbefreit sein. Systematisch steht dahinter die zukunftige
Besteuerung von Veraulerungsgewinnen im gewerblichen Bereich nach dem Teilein-
kinfteverfahren. Da der Carried Interest steuerlich nichts anderes als eine Beteiligung
am Veraulerungsgewinn ist, der nur systematisch verfehlt in § 18 EStG unter die Ein-
kiinfte aus selbstandiger Tatigkeit eingeordnet wurde, ist es nachvollziehbar, wenn bei
Anderung der VerauRerungsgewinnbesteuerung auch der Carried Interest entspre-
chend anders besteuert wird. Allerdings ware es aufgrund der typischen Hohe der Be-
teiligung unter 1 Prozent noch richtiger, die Abgeltungssteuer bzw. den Steuersatz der
Abgeltungssteuer zur Anwendung zu bringen. Dementsprechend pladieren wir, in § 3
Nr. 40a EStG in Zukunft den Abgeltungssteuersatz zu nennen und den Carried Inte-
rest in seiner Besteuerung an den Steuersatz fur die Abgeltungssteuer zu binden.
Deutschland lage mit einer derartigen Besteuerung nach wie vor wesentlich hoher als
Wettbewerbslander.

Wir verstehen die Ubergangsvorschrift so, dass der Halbeinkiinftesteuersatz fiir alle
Fonds weitergelten soll, die bis zum 31. Dezember 2007 gegrindet werden. Dies ist
zu begriafen.

Es ist zu bedauern, dass die Carried Interest Besteuerung nicht auf vergleichbare Ein-
kinfte ausgedehnt wird, die nicht in vermogensverwaltenden, sondern in gewerblich
strukturierten Fonds anfallen. Nach wie vor kann es bei Fonds, die nicht vom Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesetz erfasst werden, bzw. die aufgrund von Investitionen in Ziel-
gesellschaften Uber 20 Millionen Euro Eigenkapital aus dem WKBG herausfallen, zu
Grenzsituationen kommen, bei denen unsicher ist, ob der Fonds durch eine Aktivitat
des Managements gewerblich wird. Es kann so zu Zufallsergebnissen oder zu einem
unternehmerischen Fehlverhalten des Managements kommen, das sich aus steuerli-
chen Grinden zurickhalt, bei einer Zielgesellschaft aktiver als im BMF-Schreiben vom
16. Dezember 2003 (BStBI. 2004 | S. 40 ff.) erlaubt, einzugreifen. Insofern empfehlen
wir dringend, auch gewerbliche Eigenkapitalfonds in die Regelung des § 18 Abs. 1 Nr.
4 EStG aufzunehmen.

Im Hinblick auf Schwierigkeiten mit der Ubergangsregelung in § 52 Abs. 4c) EStG bit-
ten wir zu erwagen, diese Vorschrift auch auf Altfalle dann anzuwenden, wenn da-
durch keine steuerliche Schlechterstellung erfolgt. Derzeit hangt die Besteuerung von
der friheren Verwaltungspraxis der Lander ab (Vgl. BMF Schreiben vom 16. Dezem-
ber 2003 [BStBI. 2004 | S. 40]). Es gibt Lander mit bestehender Verwaltungspraxis,
welche dann die Steuerfreiheit des Carried Interest zur Folge hat. Daran sollte man im
Hinblick auf die erteilten verbindlichen Auskunfte dieser Lander nichts andern. Es ist
aber nur schwer begreiflich zu machen, dass in Landern ohne Verwaltungspraxis eine
volle Besteuerung vorgenommen wird, da § 52 Abs. 4c EStG noch nicht eingreift. Die
Verwaltungspraxis in einigen Landern sollte fur alle Lander mal3geblich gemacht wer-
den, da ansonsten die Gleichheit der Besteuerung durch zufallige Landergrenzen nicht
gewahrleistet ist.
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Zu Nr. 2 (Freibetrag fur die Veraufterung von Anteilen an Kapitalgesellschaften)

Die Heraufsetzung des Freibetrags in § 17 Abs. 3 EStG ist erfreulich, wird aber die
Business Angels vermutlich nicht befligeln, starker als bisher zu investieren. Aufgrund
der Verschlechterung der Steuersituation investieren diese weniger oder gehen ins
Ausland.

Attraktiv fur Business Angels ware ein sehr gunstiger Veraul3erungsgewinnbesteue-
rungssatz bei Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, wenn die Beteiligungshdhe
zwischen 1 % und 25 % liegt oder in den letzten funf Jahren lag. Wenn bei Veraule-
rungsgewinnen aufgrund der Verauerung von Anteilen an Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaften generell ein gunstigerer Einkommensteuersatz zur Anwendung
kame, kdnnte wahrscheinlich viel Eigenkapital von Business Angels aufgebracht wer-
den. Damit wurde auch ein Teil der Verschlechterung der Besteuerungsbedingungen
fur das Eigenkapital aufgrund der EinflUhrung der Abgeltungssteuer wieder wettge-
macht.

28



Stellungnahme des BVK
zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen
(MoRaKG) vom 16. August 2007

Zu Artikel 4: Anderung des Kérperschaftsteuergesetzes

Wesentliche Anderung ist die Einfliigung eines § 8c Absatz 2 KStG.

Es ist erfreulich, dass das Bundesministerium der Finanzen sich dafur einsetzt, dass
im Wagniskapitalbeteiligungsbereich Verlustvortrage und Verluste bei Anteilsibertra-
gungen von mehr als 25 % nicht mehr generell untergehen sollen. Es ware win-
schenswert gewesen, wenn die hier vorgestellte Technik der Verlustvortragsnutzung
generell in der gesamten Wirtschaft zur Anwendung gebracht worden ware. Wenn
dies aus fiskalischen Grinden nicht moglich ist, so ware es sinnvoll, die Technik fur
alle Investoren in Zielgesellschaften im Sinne des WKBG zur Anwendung zu bringen,
da es fur die gesamte Wirtschaft keinen Unterschied macht, wer letztlich in diese Ge-
sellschaften investiert.

Die dargestellte Technik wirft folgende Fragen und Probleme auf:

Die im Gesetzestext genannten stillen Reserven stellen in der Praxis die Differenz
zwischen dem (ggf. anteiligen) Kaufpreis und dem (ggf. anteiligen) Buchwert des Un-
ternehmens dar. Es ware sinnvoll, wenn dies so positiv geregelt wirde.

Dabei sollte auch klarstellend gesagt werden, dass der Goodwill (Firmenwert) Teil der
stillen Reserven ist, da in der Literatur der Goodwill teilweise als ein aliud zu den stil-
len Reserven gesehen wird.

Es sollte eine Informationspflicht Uber den Kaufpreis seitens der WKBG gegenuber der
Zielgesellschaft bestehen, damit diese die stillen Reserven und den anteiligen Fir-
menwert so ermitteln kann.

Unklar ist, was mit der Formulierung gemeint ist: ,kann...anteilig abgezogen werden®.
Bei Erwerben von Anteilen zwischen 25 und 50 Prozent ginge ohne diese Klausel der
Verlust(-vortrag) in Hohe des erworbenen Prozentsatzes unter. Dieser Fall durfte un-
problematisch sein. Wie ist es bei Erwerben uber 50 %? Richtigerweise kann bei ei-
nem Erwerb von 51 %, der nach § 8 c Abs. 1 KStG-E zum vollstandigen Verlust des
Verlustes bzw. Verlustvortrags fuhrte, nicht allein 51 % des Verlustes oder Verlustvor-
trags erhalten bleiben, sondern der gesamte Verlust bzw. Verlustvortrag, der ohne § 8
¢ Abs. 2 KStG-E durch den Erwerb der WKBG unterginge, darf nicht untergehen; d.h.
der gesamte Verlust bzw. Verlustvortrag bleibt erhalten. Dies muss im Wortlaut des
Gesetzes klargestellt werden.

Wenn die Zielgesellschaft eine Tochtergesellschaft mit einem Verlust oder Verlustvor-
trag hat, so sollte auch dieser Verlust oder Verlustvortrag erhalten bleiben. D.h., die
Regelung des § 8 ¢ Abs. 2 KStG-E sollte auch auf mittelbare schadliche Beteiligungs-
erwerbe zur Anwendung kommen, wenn die Zielgesellschaft die Voraussetzungen des
WKBG erflllt. Die Struktur der Zielgesellschaft, die aus gutem Grund ggf. Tochterge-
sellschaften hat, sollte nicht Uber die Anwendung des § 8c Abs. 2 KStG-E entschei-
den, wenn der Gesetzgeber in § 8c Abs. 1 KStG-E auch den mittelbaren Erwerb flr
die Verlustvernichtung genugen lasst.
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Die Haltefrist von 4 Jahren halten wir fir zu lang. 2 Jahre sollten ausreichend sein, um
jeglichen Missbrauch auszuschliel3en. Aus Sicht des Fiskus sollte zum Zeitpunkt des
Verkaufs fur eine gewisse Frist keine Konzerngebundenheit mehr gegeben sein.

Hinsichtlich der Abzugsmoglichkeiten in den funf Jahren: Wie ist das Verhaltnis zur
Mindeststeuer? (insbesondere in den ,folgenden vier Jahren®).

Wir wirden es naturlich begrtiRen, wenn die Voraussetzung der stillen Reserven weg-
fiele und eine unmittelbare Abziehbarkeit gegeben ware. Aber auch unter Beibehal-
tung der Voraussetzung des Vorhandenseins der stillen Reserven halten wir den ge-
machten Vorschlag unter Berucksichtigung unserer Anmerkungen grundsatzlich far
einen gangbaren Weg der Verlustnutzung.

Der guten Ordnung halber sollte klar gestellt werden, ob entsprechend der Zinsvortrag
aufgrund der Zinsschranke ebenso erhalten bleibt und genutzt werden kann. Wird der
Zinsvortrag dann auch Uber 5 Jahre verteilt?

Die zu § 8 ¢ Absatz 2 KStG-E gemachten Ausfihrungen gelten sinngemaf fur § 34 a)

Abs. 6 Satz 4 KStG-E und die entsprechenden Vorschriften des Gewerbesteuergeset-
zes.
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Andere nicht im_Entwurf des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedin-
qungen fir Kapitalbeteiligungen angesprochene MafRnahmen, die Beriicksichti-
qgung finden sollten

Umsatzsteuer auf Managementleistungen

Aufgrund des BMF-Schreibens vom 31. Mai 2007 missen Managementleistungen der
Management GmbH gegenuber der Fonds KG mit Umsatzsteuer belastet werden. Da
andere europaische Lander auf diese Leistungen keine Umsatzsteuer erheben, ent-
steht fur deutsche Management Gesellschaften ein erheblicher Wettbewerbsnachteil.

Wie bereits in unserem Schreiben vom 18. Januar 2007 an das Ministerium dargelegt,
gab es keinen fachlichen Anlass, die Umsatzsteuer-Richtlinie in Punkt R 6 Abs. 4 Sat-
ze 2 bis 4 zu andern. Da es hier um die Auslegung des Umsatzsteuergesetzes und
der EG-Richtlinie geht, ist es in erster Linie Angelegenheit der Verwaltung, das
Schreiben vom 31. Mai 2007 zuruckzuziehen oder anzupassen. Wir begruf’en es,
dass das Bundesfinanzministerium ein klarstellendes Schreiben unterstutzt, das die
Umsatzsteuerbarkeit bei gesellschafterbezogenen Managementleistungen aus-
schliel3t. Wir wirden es begrufien, wenn das klarstellende Schreiben kurzfristig verof-
fentlicht werden konnte.

Unabhangig von der Frage der fehlenden Umsatzsteuerbarkeit von gesellschafterbe-
zogenen Managementleistungen regen wir an, § 4 Nr. 8 h) UStG dahingehend zu er-
ganzen, dass auch Leistungen der Managementgesellschaften gegenuber Fonds fur
privates Eigenkapital von der Befreiung erfasst werden. Diese klarstellende Erganzung
ist aufgrund einer Entscheidung des Europaischen Gerichtshofs (EuGH-Urteil vom
28.6.2007 — Rs. C-36305) zu bestimmten englischen Trusts ohnedies angezeigt. Nach
dieser Entscheidung sind auch Managementleistungen gegenuber geschlossenen
Fonds umsatzsteuerbefreit. Luxemburg ist in seinem Recht bisher schon diesen Weg
gegangen. In die Umsatzsteuerbefreiung mussen auch die von einer UBG bezogenen
Verwaltungsvergutungen einbezogen werden.

Besteuerung von Aktienoptionsplénen

Es ware wunschenswert, wenn bei von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften fi-
nanzierten Unternehmen die Mdglichkeit bestinde, dass Arbeitnehmer, Organe und
Berater Aktienoptionen erhalten und diese auf Antrag bei Einraumung der Option be-
steuert werden. Bei Austubung wirde dann keine weitere Steuer anfallen. Erst bei Ver-
kauf der durch Ausubung erlangten Aktien wurde ein der Abgeltungsteuer unterliegen-
der Veraulierungsgewinn entstehen.

Die Formulierung kénnte wie folgt sein:

,Organe, Arbeitnehmer und Berater von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften ha-
ben flr den Fall der Bereitstellung von Aktienoptionsplanen im Zeitpunkt der Einrau-
mung der Option das Recht, durch Erklarung gegeniuber dem Betriebsfinanzamt der
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft die sofortige Versteuerung des geldwerten Vor-
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teils bzw. des in dem Wert begriundeten Gewinns zu verlangen. Der Wert des Options-
rechts ist mit Ublichen betriebswirtschaftlichen Methoden zu bestimmen. Die spatere
Ausubung der Option unterliegt dann keiner weiteren Besteuerung. Die Verauf3erung
des durch Ausubung der Option erlangten Wertpapiers unterliegt dann der Besteue-
rung, die fur die Veraulierung von Wertpapieren zur Anwendung kommt. Das Betriebs-
finanzamt der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft unterrichtet das Wohnsitzfinanz-
amt des Antragstellers.”
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Zusammenfassung

Unsere wesentlichen Forderungen und Hinweise sind wie folgt:

Schaffung eines einheitlichen Private Equity-Gesetzes flr die gesamte Bran-
che. Es geht nicht darum, ob es Private Equity gibt oder nicht gibt. Die Existenz
von Private Equity und seine Einsatz in Deutschland wird durch das Gesetz
nicht beruhrt. Alleiniges Thema ist, ob der Finanzstandort Deutschland eigene
Fonds in allen Bereichen des Private Equity hat oder nicht. Der Gesetzgeber
entscheidet daruber, ob Deutschland langfristig Importeur von Private Equity
bleibt. Die Beschlussfassung Uber den jetzt vorliegenden Gesetzentwurf flhrt
zur Perpetuierung des Eigenkapitalimports und damit der Entscheidungsfindung
uber wichtige Entwicklungen in der deutschen Wirtschaft im Ausland.

Schaffung und Gewahrleistung der steuerlichen Transparenz fur die gesamte
Branche durch klare gesetzliche Vorschriften. Mit steuerlicher Transparenz ist
gemeint, dass auf Ebene des Fonds keine zusatzliche Besteuerungsebene ein-
gezogen wird. Der Zeichner eines Fonds wird bei Transparenz so besteuert, als
hatte er in die Zielgesellschaft unmittelbar investiert. Dies ist der erwartete in-
ternationale Standard.

Die grundsatzlich begrilkenswerte Regelung der Transparenz, d.h. der Vermo-
gensverwaltung fur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften in § 19 WKBG-E
bleibt, entgegen der Gesetzesintention, in vielen Punkten hinter dem BMF-
Schreiben vom 16. Dezember 2003 zuruck. Der jetzige Entwurfstext ist voll-
kommen inakzeptabel. Hier bedarf es der dringenden Nachbesserung.
Festlegung der fehlenden Umsatzsteuerbarkeit von Managementleistungen bei
Gesellschafterbezogenheit sowie in anderen Fallen der Umsatzsteuerfreiheit.
Letztere sollte im Gesetz aufgrund der Entscheidung des EuGH (EuGH-Urteil
vom 28.6.2007 — Rs. C-36305) klargestellt werden.

Die Technik der Verlustnutzung in § 8c Abs. 2 KStG-E ist grundsatzlich zu be-
grulRen. Der Anwendungsbereich ist zu klein. Die Vorschrift ist in mancher Hin-
sicht noch klarstellungsbedurftig. Insbesondere muss rechtlich klargestellt wer-
den, dass der Verlustvortrag in dem Malde erhalten bleibt, wie er ohne diese
Vorschrift bei einer Verauflerung von Anteilen untergehen wurde.

Die Regelung zum Carried Interest ist auf gewerbliche Fonds auszudehnen.
Das Zusammenspiel von Alters- und Rechtsformvoraussetzungen in § 2
WKBG-E fuhrt dazu, dass Investitionen in GmbH & Co KGs auch uUber zwi-
schengeschaltete Kapitalgesellschaften sehr stark behindert, wenn nicht sogar
verhindert werden. Wenn die Regelung so bliebe, wirde der Aktionsspielraum
von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften unnétigerweise sehr stark einge-
schrankt. Diese Regelung ist zu verandern.

Die Regelung, dass Zielgesellschaften nicht Organtrager sein durfen, macht
keinen Sinn.

Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften missen auch in Landern auf3erhalb
der EU und des EWR investieren durfen. Dies gilt schon deshalb, weil bei die-
sen Investitionen das Gesetz in keiner Weise Fordercharakter hat.

Etablierung einer einzigen zustandigen Aufsichtsinstanz fur die gesamte Bran-
che. Wegen der bereits gemachten Erfahrungen im Rahmen des UBGG wird
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als diese Instanz das jeweilige Wirtschaftsministerium eines Landes vorge-
schlagen. Das parallele Tatigwerden der BaFin und der Landeswirtschafts-
ministerien ist als ineffizient und zu teuer abzulehnen.

Kurz: Die Beschlussfassung Uber den Gesetzentwurf in der vorliegenden Fassung ist
unverantwortlich.

Wir stehen gerne flir weitere Erlauterungen zu allen Punkten dieses Schreibens jeder-
zeit allen interessierten Abgeordneten zur Verfligung. Gerne helfen wir bei der Formu-
lierung eines Private Equity-Gesetzes flir die gesamte Branche. Entsprechende vorbe-
reitende Arbeiten sind gemacht.

Mit freundlichen GriRRen
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Rolf Christof Dienst Prof. Dr. Wilhelm Haarmann Dérte Hoppner
Vorstandsvorsitzender Mitglied des Vorstands Geschaftsfuhrerin

Vorsitzender der Arbeitsgruppe
Recht und Steuern
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