Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses zur Anhérung des Bundestagsfinanzausschusses am 22.
Oktober 2007 zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fir
Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)

Grundséatzliche Anmerkungen

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass mit dem Regier ungsentwurf gegentiber dem
Eckpunktepapier vom Mai 2007 zwar ein Schritt in die richtige Richtung getan wurde.
Allerdings wéren weiter gehende M alinahmen erforderlich, um dieim Umfeld von

Unter nehmensbeteiligungsgesellschaften am Standort Deutschland gesicherten und
entstehenden Arbeitsplétze dauer haft und nachhaltig zu starken und um den Unternehmen
in der Breite mit Beteiligungskapital eine weitere Finanzier ungsalter native anbieten zu
konnen.

Denn mit einem Gesetz entsprechend dem jetzt vorliegenden Entwurf wiirde es nicht
gelingen, in Deutschland ansassigen K apitalbeteiligungsgesellschaften gegentiber
auslandischen Mitbewer bern vergleichbare Wettbewer bsbedingungen zu ver schaffen.
Gerade fur mittelstéandische und in den Regionen angesiedelte Unternehmen sind vor Ort
ansassige K apitalbeteiligungsgesellschaften aber unabdingbar.

Kritisch zu hinterfragen ist zudem die vorgesehene Zweiteilung der Aufsicht: Flr auf junge
und kleinere Zielgesellschaften ausgerichtete Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften soll
hinsichtlich Zulassung und Aufsicht die BaFin zustandig sein, wahrend

Unter nehmensbeteiligungsgesellschaften weiter hin den zusténdigen ober sten

L andesbehorden unter stehen sollen. Auch hier besteht Anderungsbedarf.

Anmerkungen im Detail

I. Artikel 1 Gesetz zur Forderung von Wagniskapitalbeteiligungen
(Wagniskapitalbeteiligungsgesetz — WKBG)

Der im Regierungsentwurf vorgesehene neue Typ ,, Wagniskapital beteiligungsgesel | schaft” wirde
neben den Unternehmensbeteiligungsgesell schaften im Sinne des UBGG eine neue Kategorie von
Beteiligungsfonds darstellen. Dies wirde zu einer weiteren Rechtszer splitterung fihren. Die Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands im Bereich privaten Beteiligungskapitals sollte mit einem einheit-
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lichen Gesetz und einem einzigen Typ einer Private-Equity-Gesellschaft mit moglichst hoher
Liberaitdt hergestellt werden.

Zu 8 2 Begriffsbestimmungen

Diein § 2 Abs. 1 postulierte Ausschlief3dlichkeit zwischen Wagni skapital gesellschaften und
Unternehmensbeteiligungsgesel | schaften trifft nicht die Bedirfnisse der Praxis. Das finanzielle
Engagement der Gesellschaften durfte durch eine solche Regelung in der Redlitét deutlich
eingeschrankt werden Jede Gesellschaft miisste sich entscheiden, in welchem Marktsegment sie
sich finanziell beteiligen mdchte.

Die Zielgesdllschaften fur Wagniskapital sollenKapitalgesellschaften sein, die nicht dter als zehn
Jahre sind und Eigenkapital bel Anteilserwerb bis maximal 20 Millionen Euro aufweisen Ins-
besondere die |letztgenannte V oraussetzung stellt gegentiber dem Eckpunktepapier des BMF vom
9. Mai 2007 zwar eine wesentliche Verbesserung dar. Ob diese Grenze auch beispielsweise fur
forschungsintensive Unternehmen mit eéinem hohen Kgpitalbedarf ausreichend ist, muss bezweifelt
werden Vollig unberticksichtigt bleibt zudem die Tatsache, dass sich im Bereich der bereits
etablierten Unternehmen gerade im Mittelstand zunehmend die Frage nach der Unternehmens-
nachfolge stellt. Um auch dort Innovationen, Wachstum und Arbeitsplé&tze sichern zu kénnen,
mussen attraktive Rahmenbedingungen nicht nur fir Wagni skapital beteiligungsgesel | schaften,
sondern fir die gesamte Private- Equity-Branche geschaffen werden.

Wir treten daher fir die Schaffung eines Private-Equity-Gesetzes ein, das insbesondere
nicht nach dem Alter der Zielgesellschaften oder der Hohe ihres Eigenkapitals

und grundsétzlich nicht zwischen Wagniskapital- und Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft

differenziert.

Das Alterskriterium ist vor allem deshalb unangebracht, da zwischen dem Alter einer Gesellschaft
und dem eigentlichen Investitionsobj ekt kein sachlicher Zusammenhang besteht. So kénnen auch
etablierte Zielgesell schaften neue Investitionen (z. B. Forschungsprojekte) tétigen, fur die Betelli-
gungskapital bedarf besteht. Wenn die Begrenzung der Zielgesellschaften auf ein Eigenkapital von
20 Mio. Euro im Hinblick auf die geplante teilweise Ausnahme von den Verlustabzugsbeschran
kungen in 8 8c Abs. 2 KStG-E aus fiskalischen Grinden fir unverzichtbar gehalten wird, sollte sie
dort vorgenommen werden und nicht den Handlungsspielraum von Wagniskapitalgesell schaften
generell unndtig einengen.

Dies gilt hinsichtlich der Beschrankung auf Kapitalgesellschaften als Zielgesellschaften
entsprechend. Wenn nach 8 2 Abs. 3 WKBG-E nur Kapitalgesellschaften a's Zielgesellschaften in
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Betracht kommen sollen, wirde der Investitionsspielraum von Wagniskapital beteiligungsgesel l-
schaften ganz erheblich eingeschrankt — und das vor dem Hintergrund, dass rund 85% der Unter-
nehmen in Deutschland in der Rechtsform der Personengesellschaft geftihrt werden.

Sofern bei einer Beteiligung einer Wagniskapital beteiligungsgesel | schaft in der Rechtsform der
Personengesellschaft an einer Zielgesellschaft, die ebenfallsin der Rechtsform der Personen
gesellschaft gefuhrt wird, Steuerausfélle beflrchtet werden, sollte dies durch eine Einschrankung
in § 19 WKBG-E ausgeschlossen werden, wo der vermogensverwaltende Status der Beteili gungs-
gesdllschaft kodifiziert werden soll.

Zu 8 9 Anlagebestimmungen

Nach Absatz (1) muss der Anteil der Wagni skapital beteiligungen am Gesamtwert des von der
Wagniskapital beteiligungsgesel | schaft insgesamt verwalteten Vermogens mindestens 70 Prozent
betragen. Bel dieser Festlegung sollte auf eine jahresdurchschnittliche Mindestanlagesumme
abgestellt werden, da der Wert durch Veréuf3erung von Beteiligungen kurzfristig unterschritten
werden konnte.

Gemal3 Absatz (2) gelten Zielgesellschaften drel Jahre nach Zulassung oder Einbeziehung ihrer
Wertpapiere in den Handel an eilnen organisierten Markt nicht mehr a's Zielgesellschaft im Sinne
dieses Gesetzes. Zwar ist esrichtig, dass sich das bdrsennotierte Unternehmen tber die Borse
Kapital beschaffen kann. Allerdingsist in der Praxis ein langerfristiges Engagement des Investors
auch nach Bdrsennotierung nicht untiblich so dass die vorliegende Regelung die Méglichkeiten
der Wagniskapitalgesell schaft zu sehr einschranken wiirde. Insofern erscheint eine langere Frist
winschenswert.

Zu 8§ 10 Konzernfreiheit

Gemal3 Absatz (1) darf eine Wagniskapital beteiligungsgesel I schaft spétestens funf Jahre nach ihrer
Anerkennung kein Tochterunternehmen mehr sein. Diese Regelung ist gerade fir die von Kredit-
instituten gehaltenen regional verwurzelten Wagni skapital beteiligungsgesel |schaften eine nicht
hinnehmbare Einschrankung.

Die kreditwirtschaftlichen Wagni skapital beteiligungsgesel I schaften kénnen in diesem Zusamment
hang nicht als Konzern gelten. Vielmehr flankieren sie das mittel standspolitische Engagement der
Kreditwirtschaft beztiglich der kleinen, mittleren und innovativen Betriebe durch entsprechende
Eigenkapitalfinanzierung.
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Zu 8 19 Vermogensver waltende Tatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft

Die Vorschrift soll den Status der Wagniskapital beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer
Personengesellschaft als vermogensverwatend im Sinne des Einkommensteuerrechts regeln,
sofernbestimmte V oraussetzungen eingehalten werden insbesondere, dass ausschliefdich
Beteiligungen an Kapital gesell schaften gehalten werden.

Wir begriZen diese aulerst wichtige Klarstellung, denn damit wird auch eine international
weitgehend unibliche, auch auf Ebene der Wagni skapitalbeteiligungsgesellschaften in der
Rechtsform der Personengesell schaft drohende Ertragsbesteuerung ausgeschlossen Dies bedeutet
keine Steuerverguinstigung, sondern eine gerade fir ausl@ndische Investoren wesentliche
Voraussetzung fir ein Beteiligungsengagement an in Deutschland angesiedelten Wagni skapital-
beteiligungsgesell schaften Denn wiirde deren Tatigkeit als gewerblich eingestuft, hétte dies unter
Umsténden eine Besteuerung sowohl auf Fonds- wie auch auf Anlegerebene zur Folge. Gerade die
derzeit bestehende Recht sunsicherheit, ob die Tatigkeit der Wagni skapital beteiligungsgesel |-
schaften as vermogensverwaltend oder gewerblich einzustufen ist, fihrt dazu, dass die auch an
Investitionen in Deutschland interessierten Private-Equity-Fonds fast ausschlief3dich und
zunehmend im Ausland errichtet und verwaltet werden.

Rechtsunsicherheit erzeugt allerdings diein 8 19 Satz 2 Ziff. 1 WKBG- E vorgesehene Einschran
kung, wonachder ,,Erwerb und kurzfristige Verauf3erung der Beteiligungen zum Ausschluss einer
vermogensverwaltenden Tétigkeit fihren sollen Hier bedarf es einer Klarstellung, welcher Zeit-
raum as , kurzfristig“ anzusehen ist.

Naturliche Personen als Gesellschafter einer vermogensverwaltend téti gen Personengesell schaft,
diein Antelle an Wagniskapital gesellschaften investiert, wirden auf Basis des Gesetzentwurfs
regelmaliig Einkiinfte aus Kapitalvermdgenerzielen Durch die im Zuge der Unternehmensteuer-
reform 2008 im Rahmen der Abgeltungsbesteuerung eingefuihrte uneingeschrénkte Steuerpflicht
fur Gewinne aus der Verauderung von Anteilen an K apitalgesell schaften au2erhalb der bisher ggf.
schon gegebenen Steuerpflicht nach den 88 17, 23 ESXG wird es zukinftig auch fir viele Private-
Equity-1nvestoren zu Verschlechterungen kommen Denn tberdies wurde fur derartige Einklnfte
auch das so genannte Halbeinkinfteverfahren abgeschafft. Um Mehrbel astungen gegentiber der
bisherigen Besteterung zu vermeiden, hat der ZKA bereits im Rahmen des Gesetzgebungs-
verfahrens zum Unternehmensteuerreformgesetz 2008 Abmilderungen bei der Veraul3erungs-
gewinnbesteuerung gefordert, beispielweise durch Etablierung eines Teileinkinfteverfahrens.
Dieses Petitum bleibt aktuell.

Weiterer Regelungsbedar f
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Ferner sollte zur Erleichterung der Finanzierung das Wagniskapitalbeteiligungsgesetz dahingehend
ergénzt werden, dass die Wagniskapital beteiligungsgesell schaft sowie die Gesellschafter einer
Wagni skapital beteiligungsgesel schaft von den Regeln Uber den Eigenkapitalersatz befreit werden.
Eine entsprechende Regelung weist bereits das — in seinem Zielbereich gegeniiber dem Wagnis-
kapital betelligungsgesetz weitergehende — Unternehmensbeteiligungsgesetz auf. Eine
entsprechende Ausnahmeregelung ist daher auch fir den Bereich der Wagni skapital beteiligungen
geboten. Nach dem Vorbild des § 24 UBGG (Gesellschafterdarlehen) sollte die Ergéanzung des
WKBG wie folgt lauten:

, Hat die Wagniskapital beteiligungsgeselIschaft oder ein an ihr beteiligter Gesellschafter
einem Unternehmen, an dem die Wagniskapital gesellschaft beteiligt ist, ein Darlehen
gewdhrt oder eine andere einer Darlehensgewahrung wirtschaftlich entsprechende
Rechtshandlung vorgenommen, so findet eine Zurechnung nach den Regeln Uber den
Eigenkapitalersatz nicht statt.

I1. Artikel 2 Anderung des Gesetzes liber Unter nenmensbeteiligungsgesel Ischaften

Die partielle Modifizierung des UBBG unterlieg der schon gedul3erten grundlegenden Kritik, dass
der Entwurf keinen einheitlichen rechtlichen Rahmen fir ale Private-Equity-Gesellschaften
darstellt. Inhaltlich entspricht er weitgehend dem Gesetzentwurf des Bundesrates aus dem Jahre
2006 (BR-Drucks. 461/06), der insbesondere neuere Entwicklungen bei eigenkapital dhnlichen
Finanzierungsformen berticksichtigte, die nicht zuletzt dem Mittel stand zu Gute kommen, und
beendet rechtsformabhéngige Beschrankungen fir die Kapitalanlage.

Zu Nummer 2 Buchstabec (8 1 Abs. 3)

Positiv ist die geplante Offnung des UBGG fiir Beteiligungen an auslandischen Gesellschaften

(8 1 Abs. 3 UBGG-E). Ferner ist zu begriiRen, dass hierzu— so die Entwurfsbegriindung (S. 33) —
auch mezzanine Finanzierungsformen, die als Eigenkapital im Sinne des 8 272 HGB oder
»vergleichbarer auslandischer Vorschriften® qualifiziert werden konnen, zéhlen sollen. Nach dem
Wortlaut der vorgeschlagenen Regelung wird jedoch grundsétzlich nur eine Direktbeteiligung an
europai schen bzw. auslandischen Gesellschaften zuléssig sein, da deren Gesellschaftsrechte in der
Regel keinen stillen Gesellschafter und keine Genussrechte kennen. Selbst wo dies der Fall ist,
wird es sich nicht um eine stille Gesellschaft "im Sinne von § 230 HGB" handeln, da diese
Vorschrift auf aud andische Gesellschaften nicht anwendbar ist. § 1aAbs. 3 Satz 2 UBGG-E sollte
daher dem Regelungsvorschlag des Bundesrates insoweit folgend klarstellend ergénzt werden, dass
auch ,,dem Risiko nach eigenkapital @hnliche Finanzierungsformen” von dieser Regelegung erfasst
werden.



Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses zur Anhdrung des Bundestagsfinanzausschusses am 22. Oktober
2007 zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur M odernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Kapital beteiligungen

6

Hinzu tritt, dass im Informationspapier zum Referentenentwurf einesMoRaKG unter 1. b) zweiter
Absatz noch ausgeftihrt wurde, dass ,, zukiinftig alle Beteiligungen zul&ssig sein sollen, die
handels- und steuerrechtlich als Eigenkapital eingeordnet werden. Auf Seite 22 der Begriindung
des Regierungsentwurfs wird hingegen allgemeiner gefordert, dass der ,,zentrale Begriff der
Unternehmensbeteiligung ... um solche mezzaninen Finanzierungsformen zu erweitern ist, die als
Eigenkapital einzuordnen sind.“ Dies steht insoweit im Widerspruch zum Informationspapier, als
gerade die mezzaninen Finanzierungsformen steuerrechtlich als Fremdkapital, aber handel srecht-
lich al's Eigenkapital ausgestaltet werden kénnen. Im Ubrigen wird in der Begr tindung zur
Gesetzesanderung (S. 22 und S. 32) auf die steuerrechtliche Definition von Eigenkapital nicht
mehr eingegangen. Damit wirden aber eigenkapital @hnliche Finanzierungsformen, die gleichwonhl
am unternehmerischen Risiko teilhaben, ausgeschlossen. Dies entspricht nicht der Intention des
Gesetzes, Risikokapital mittel sténdischen Unternehmen in moglichst jeder Form zu verschaffen.

8§ laAbs. 3 Satz 2 UBGG-E sollte daher - zumindest wie folgt erganzt werden:

»Als Unternehmensbeteiligung gelten auch Beteiligungen als stiller Gesellschafter im
Sinne des § 230 des Handel sgesetzbuches und Genussrechte sowie dem Risiko nach
eigenkapital &hnliche Finanz erungsformen®.

Zu Nummer 3 (84)

Der Bundesrat hatte sich in seinem Gesetzentwurf vor dem Hintergrund der deutlichen Weiter-
entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen seit der letzten Novellierung des UBGG im
Jahre 1998 fur eine Anpassung der Anlagegrenzen (8 4 UBGG) ausgesprochen. Hinzu tritt, dass
sich die Anlagegrenzen in der Vergangenheit als nicht praxisgerecht erwiesen haben. Ein Unter-
nehmensbeteiligungsgeber kann ein legitimes Interesse daran haben, auf sein Investitionskapital
einen beherrschenden Einfluss auszutiben: Die Begrenzung auf 49 Prozent der Kapitalanteile/
Stimmrechte (§ 4 Abs. 3 und 4 UBGG) ist daher deutlich zu niedrig.

Wir sprechen uns daher fUr eine Erhéhung der Anlagegrenzen aus. Zumindest sollte —wie vom

Bundesrat vorgeschlagen — die Beteiligungsgrenze an bdrsennotierten Unternehmen (8§ 2 Abs. 2
Satz 2 UBGG) von 250 Mio. € auf 500 Mio. € angehoben werden.

[11. Artikel 3 Anderung des Einkommensteuer gesetzes

Zu Nummer 1 (8 3 Nr. 40a)
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Zur Gegenfinanzierung der steuerlichen Mal3nahmen beztglich der Wagni skapital beteiligungs-
gesall schaften soll der steuerfreie Anteil des Carried Interest von 50% auf 40% der Vergitungen
abgesenkt werden Dies bedeutet eine Verschlechterung gegentiber der geltenden Regelung.

Zu Recht wurde in dem BMF-Eckpunktepapier vom 9. Mai 2007 festgestellt, dass die Manager
von Beteiligungsgesellschaften einen wesentlichen Einfluss auf Ansiedlung und Investitionen ihrer
Unternehmen haben. Auch wurde zutreffend hervorgehoben, dass auf Grund der notwendigen
Betreuungsintensitét Finanzierungsangebote regional auf den Sitz der Gesellschaft konzentriert
sind und dort ihre Wirkungen, einschliefdlich positiver externer Effekte, entfalten. Insofernist die
Anhebung des steuerpflichtigen Anteils des Carried Interest kontraproduktiv, auch im Hinblick auf
das dadurch erwartete Steuermehraufkommen.

Auch |&sst der Gesetzentwurf eine Erstreckung der abgemilderten Besteuerung des Carried Interest
fur gewerblich einzustufende Fonds vermissen. Jeder Fonds, bei dem sich das Management aktiver
um die Portfoliogesellschaften kiimmern muss, 1auft auRerhalb etwaiger Grenzen durch das
MoRaKG Gefahr, als gewerblich eingestuft zu werden. Das stérkere Engagement des Fonds-
managements wirkt sich dann zu seinem Nachteil und zum potenziellen Nachtell fir die Investoren
aus. Das Risiko der Gewerblichkeit fuhrt dazu, dass das Management | nteresse hat, vom Ausland
aus zu agieren, wo der Carried Interest guinstiger besteuert wird. Dies ist dem Know-how der
Manager der Unternehmensbeteiligungsgesell schaften am Standort Deutschland deutlich
abtréglich.

Daher sollte der Carried Interest sowohl bei vermdgensverwaltend als auch bel gewerblich einzu-
stufenden Fonds abgemildert besteuert werden. Dies ist auch sachlich gerechtfertigt, denn beim
Carried Interest handelt es sich im Ergebnis um eine disquotale Gewinnausschittung und dafur gilt
bei Bezug im Privatvermogen zukiinftig die Abgeltungsbesteuerung mit maximal rd. 28 Prozent
(inkl. SolZ und KiSt) oder bei Bezug in einem Betriebsvermdgen ein so genanntes Teileinkinfte-
verfahren, das zu einer Steuerlastbegrenzung in entsprechender Hoéhe fiihren soll. Dies ist keine
Steuerverglnstigung, sondern damit soll die definitive ertragsteuerliche Vorbel astung erwirt-
schafteter Gewinne auf Ebene der Zielgesellschaft beim Empfénger steuermildernd berlick sichtigt
werden.

Zu Nummer 2 (817 Abs. 3)

Der Freibetrag fur Gewinne aus der Veréul3erung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die
mindestens 1 Prozent des gesamten Nennkapitals umfassen, soll von 9.060 auf 20.000 Euro
angehoben werden

Die Anhebung des Freibetrags dirfte im Wesentlichen den ebenfalls im Segment der Frihphasent
finanzierung tétigen so genannten ,,Business Angels* zu Gute kommen, die neben wesentlichen
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Risikokapitalanteilen auch unter nehmerisches Know- how einbringen. Die Anhebung reicht
alerdings fur eine echte Verbesserung der Attraktivitét von Investments dieser Investoren nicht
aus. Da Business Angels sich in einem Bereich betétigen, in dem nach Mal3gabe des BMF ein
Marktversagen konstatiert wird und sie daher unverzichtbar sind, sollte hier an eine deutlichere
Besserstellung gedacht werden.

Denn esist auch zu berticksichtigen, dass der Freibetrag von 20.000 Euro nur dann in voller Héhe
gewahrt wird, wenn eine hundertprozentige Betelligung veraul3ert wird. Ist der Betelligungsanteil
geringer, vermindert sich der Freibetrag entsprechend. Da Business Angels - bewusst - in der

Regel etwa 10 Prozent der Anteile einer Zielgesellschaft erwerben, bedeutet dies, dass der Frei-
betrag durch die vorgesehene Neuregelung von 906 Euro auf 2.000 Euro ansteigen wirde. Esist
fragwirdig, ob sich hieraus positive Anreize flr Investoren ergeben, die — sei es unmittelbar oder
mittelbar Gber eine Kapital beteiligungsgesellschaft — mindestens 1 Prozent der Anteile an einer
Zielgesdll schaft erwerben Auch muss berticksichtigt werden, dass sich der Freibetrag rech wie vor
gemal3 8 17 Abs. 3 Satz 2 EStG um den Betragermal3igt, um den der Verduf3erungsgewinn 36.100
Euro Ubersteigt.

IV. Artikel 4 Anderung des K 6r per schaftsteuer gesetzes

Zu Nummer 1 (8 8c Abs. 2)

Durch die Regelung sollen zumindest die Zielgesellschaften von den Harten der erst im Zuge des
Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 geschaffenen V erlustabzugsbeschrénkungen des 8§ 8c
KStG ausgenommen werden, an denen sich Wagniskapital beteiligungsgesel schaften beteiligen,
aso lediglich kleine und junge Zielgesellschaften.

Die Regelung ist — fur sich genommen — zu begriif3en, denn wie bereits in unserer Eingabe zum
Unternehmensteuerreformgesetz 2008 erwahnt, schiefdt § 8c KStG weit tiber sein propagiertes Ziel
hinaus, ndmlich der Verhinderung des Handels mit steuerlichen Verlustvortragen. In der jetzt
vorgeschlagenen Ausnahme von dieser fur Investitionsentscheidungen in Deutschland auf3erst
schédlichen und steuersystematisch auch nicht gerechtfertigten Verlustvernichtungsnorm dirfte die
eigentliche ,,Forderung” von Wagni skapital beteili gungen durch das MoRaK G zu sehen sein.

Zu diesem Zweck soll dem § 8c KSIG ein neuer Absatz 2 hinzugefiigt werden Die komplizierte
Ausnahmeregel ung kann allerdings auch kontraproduktive Wirkungen entfalten

Im Hinblick auf die Begrenzung des Verlustabzugs auf die im Zeitpunkt des Beteiligungserwerbs
im Betriebsvermogen der Zielgesellschaft enthaltenen stillen Reserven sollte zunéchst klargestel It
werden, dass damit die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des Eigenkapitals
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der Zielgesellschaft gemeint ist, ein etwaiger Firmenwert also mit in die Ermittlung des weiterhin
abziehbaren Verlustes einzubeziehen ist.

Mit der vorgesehenen Beschrankung auf die im Erwerbszeitpunkt vorhandenen stillen Reserven
besteht allerdings die grundsétzliche Gefahr, dassin der Startphase eines Unternehmens anfallende
Aufwendungen endgultig steuerunwirksam bleiben. Dies wird insbesondere bei Aufwendungen der
Fall sein, deren Nutzen sich nicht mehr so sehr konkret nachweisen 18sst, dass ihnen Wirtschafts-
gutqualitét — und sel es auch nur als Teil des Firmenwertes — beigemessen werden kann, und sich
die bis zum Anteilserwerb durch die Wagniskapital beteiligungsgeselIschaft bereits verflichtigt
haben. Die Beweidast fir ihre Existenz wirden hier die Zielgesellschaften tragen missen. Daher
erscheinen Meinungsverschiedenheiten mit der Finanzverwaltung in Bezug auf die zutreffende
Hohe der (noch vorhandenen) stillen Reserven im Ubertragungszeitpunkt vorprogrammiert.
AuRerdem durfte ihre Ermittlung mit zusétzlichen Kosten fur die Zielgesellschaften verbunden
sein. Bereits zu Nachwei szwecken und zur Vorbereitung von Auseinandersetzungen mit den
Finanzbehorden wirdenin der Regel kostspielige Sachverstandigengutachten nétig werden.

Vor diesem Hintergrund sollte die Beschrénkung der Ausnahmeregelung auf die im Erwerbszeit-
punkt auf das (inlandische) Betriebsvermbgen der Zielgesellschaften entfallenen stillen Reserven
— auch unter fiskalischen Aspekten — noch einmal auf ihre Rechtfertigung hin Uberprift werden.

Auch geht aus dem Gesetzestext nicht unmissverstéandlich hervor, dass Verluste, die nach Ablauf
von funf Jahren nach dem Beteiligungserwerb noch nicht abgezogen werden konnten, weiter
genutzt werden konnen. Wir halten eine entsprecherde Klarstellung im Gesetzestext fur
erforderlich.

Im Falle des Nacherwerbs, also einer Weiterveraul3erung der Anteile an der Zielgesellschaft an
einen Nacherwerber, der keine Wagniskapital beteiligungsgesel|schaft ist, setzt die fortbestehende
Moglichkeit der Verlustnutzung voraus, dass die verauf3ernde Wagniskapital beteiligungsgesel -
schaft eine Mindesthaltedauer von vier Jahren eingehalten hat. Eine Begrtindung fir diese Frist
enthdlt das Gesetz nicht. Eine solche ist auch nicht ersichtlich: Sofern sich das Zielunternehmen
unerwartet schnell und gut entwickelt, wird die Wagniskapital beteiligungsgesel | schaft auch vor
Ablauf von vier Jahren eine Weiterveraul3erung ihrer Antelle in Betracht ziehen. Beispielhaft seien
Borsengange oder im Zusammenhang damit stehende Kapitalerhtéhungen genannt. Die mit dem
Gesetz verfolgten Ziele waren erreicht. Warum sollte der Erwerber und die Wagniskapital beteili-
gungsgesell schaft nun mit dem Wegfall des Verlustvortrages , bestraft” werden?

Diein § 8c Abs. 2 KStG-E genannte Mindesthaltefrist von vier Jahren sollte daher ersatzlos
gestrichen oder zumindest deutlich verkirzt werden.
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Insgesamt vorzugswurdig wére aber die generelle Modifikationder sachlich nicht gerechtfertigten
Regelung des 8§ 8c KStG. Den Verkauf einer aktiven Gesellschaft, die Uber steuerliche Verlust-
vortrége verfligt, einem Handel mit Verlustvortrégen gleich zu behandeln, kann nur mit einer rein
fiskalischen Motivation erklért werden. Ein aufgelaufener Verlust ist in diesen Féllen mit dem
Betrieb verbunden. Es ist deshalb notwendig, eine Aktivitatsklausel in § 8c KStG einzufiigen.
Diese konnte so aussehen, dass nur solche Korperschaften betroffen sind, die im Zeitpunkt des
qualifizierten Anteilseignerwechsels tiber keine aktive Geschéftstétigkeit (mehr) verflgen.

Die Ausfuhrungen gelten fur die aufgrund der neuen Regelungen zur Zinsschranke noch nicht
abgezogenen Zinsaufwendungen analog, denn auch diese sollen nach 8§ 8aAbs. 1 Satz 3 KSIG
ohne Weiteres bel einem qualifizierten Antellseigner- oder Stimmrechtswechsel untergehen.

V. Artikel 5 Anderung des Gewer besteuer gesetzes

Zu Nummer 1 (8 3Nr. 23)

Durch eine Folgednderung aufgrund der Einflhrung eines neuen Absatzesin § 1a UBGG soll
weiterhin die personliche Gewerbesteuerbefreiung von anerkannten Unternehmensbeteiligungs-
gesdll schaften sichergestellt werden.

Die Gewerbesteuerbefreiung von anerkannten Unternehmensbeteiligungsgesel I schaften ist grund-
sétzlich zu begrufzen. Esist aber zu berticksichtigen, dass bel einem Beteiligungsfonds aufgrund
der sachlichen Steuerbefreiungen fur Dividenden und Gewinne aus der Verduerung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften Gewerbesteuer ohnehin nicht oder nur in geringem Umfang anféllt. Bel
gewerblichen Fonds in der Rechtsform einer Personengesellschaft kommt zudem eine Anrechnung
angefallener Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer der Investoren in Betracht (8§ 35 EStG). Es
waére daher angebracht, wenn bei eéinem Fonds in der Rechtsform der Personengesellschaft generell
keine gewerbliche Tétigkeit der Aktivitaten des Fords angenommen wird, sofern dieser sich an
Kapital gesellschaften beteiligt. Das Rechtsprinzip des § 19 WKBG-E sollte daher auch in das
UBGG Ubernommen werden.

VI. Artikel 7 Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Die Erganzung des Katalogs der Umlagepflichtigen ist als folgerichtig zu begriien.
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VIl. Weltere notwendige M al3nahmen

Umsatzsteuer belastung von M anagementleistungen ausschlief3en

Es solltein geeigneter Weise sichergestellt werden, dass Managementlei stungen gegentiber
Private-Equity-Fonds nicht mit Umsatzsteuer belastet werden Zumindest die sich aus dem BMF-
Schreiben vom 31. Mai 2007 (IV A 5—S 7100/07/0031) ergebenden V erscharfungen bei der
Umsatzbesteuerung derartiger Leistungen mussen zurtickgenommen werden denn sierichten sich
ausschliefdlich gegen in Deutschland ansassige Managementgesel I schaften. In keinem anderen EU-
Mitgliedstaat werden Managementleistungen gegeniiber Private- Equity-Fonds mit Umsatzsteuer
bel astet, die — mangels V orsteuerabzugsberechtigung der Fonds — zum Kostenbestandteil wirde.

Klassische Mittelstandsfinanzier ung nicht ver nachlassigen

Neben der dringend gebotenen Verbesserung der Rahmenbedingungen der Wagni skapitalbeteili-
gungsfinanzierung darf jedoch die — auch fur Existenzgriinder weiterhin relevante — klassische
Mittel standsfinanzierung nicht vernachlassigt werden. In der neueren insolvenzrechtlichen Recht-
sprechung einiger Oberlandesgerichte (Karlsruhe, Kdln, Minchen und Dresden) bezlglich der
Insolvenzfestigkeit revolvierender Kreditsicherheiten (z. B. Globalzessionen und Raumsicherungs-
Ubereignungen) zeichnet sich ein Wandel ab, der die Grundlage fir die Finanzierung insbesondere
von mittelstandischen Unternehmen bedroht. Der gréfdte Teil des Forderungs- und Warenbestandes
eines Unternehmers kommt hiernach nicht mehr als Kreditsicherheit in Betracht, da dieser —in der
Regel im relevanten Dreimonatszeitraum vor Insolvenzantragstellung zugefiihrt — nunmehr
anfechtbar sein soll (§ 131 InsO). Wegen der Anfechtbarkeit muss ein Kreditinstitut die Sicher-
heiten neu be- und in der Regel abwerten. Dies kann zu einer Kiirzung der Kreditlinie und/oder zur
Erhohung der Zinsen wegen des gesteigerten Risikos fuhren. Sollte der Bundesgerichtshof die
Entscheidungen bestétigen, musste hier kurzfristig der Gesetzgeber einschreiten.

Noch kritischer erscheint uns die gerade auf Existenzgriinder zugeschnittene Rechtsprechung des
OLG Dresden (vgl. ZInsO 2007, 497 ff.), das jegliche Besicherung fir anfechtbar halt, wenn der
Erfolg des neu erdffneten Geschéfts nicht durchein Gutachten gewahrleistet wird, das den
Anforderungen an Sanierungsprifungen standhdlt. Ein solches Unterfangen erscheint aussichtslos;
diese Tendenzen der Rechtsprechung konterkarieren die Bemihungen des Gesetzgebers zur
Forderung von Existenzgrindungen.

Rechtssicherheit fur kreditgebende Banken und Sparkassen herstellen

Aus unserer Sicht sollte das Gesetzgebungsverfahren auch dazu genutzt werden, um aus Sicht der
in diesem Bereich kreditgebenden Banken und Sparkassen wesentliche strukturelle Nachteile und
Unsicherheiten des deutschen Rechts zu beseitigen.
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So sollte im GmbH-Gesetz und im Aktiengesetz klargestellt werden, dass in Kreditvertragsdoku-
mentationen vereinbarte Verhaltenspflichten nicht zu einer Subordinierung der Anspriiche des
Kreditgebersfihren. Hintergrund ist insowelit, dass die tblichen Kreditvertragsdokumentationen
im Bereich der Ubernahmefinanzierungen restriktive Bestimmungen im Hinblick auf bestimmte
Unternehmensmal3nahmen der Zielgesellschaft vorsehen. Beispielsweise ist oft nicht gestattet,
Unternehmensvertrage einzugehen, den Gesell schaftsvertrag ohne Zustimmung der finanzierenden
Banken und Sparkassen zu dndern oder Umstrukturierungen auf der Grundlage des Umwandlungs-
gesetzes durchzufihren. Nur auf diese Weise kann dem erhohtenRisiko dieser Finanzierung
Rechnung getragen werden.

Allerdings kann nach einer Entscheidung des BGH vom 13. Juli 1992 (BGHZ 119, 191 = WM
1992, 1655) eine kreditgebende Bank und Sparkasse unter bestimmten V oraussetzungen gemaf3
8§ 32a Abs. 3 Satz 1 GmbHG einem Gesellschafter gleichzustellen sein, wenn sie sich Uber das
gesetzliche Leitbild des Pfandglaubigers hinaus weitere Rechte einrdumen |ésst. In der Literatur
gibt es Stimmen, die in entsprechender Anwendung der in diesem Urteil niedergelegten Grund-
sdtze auch ohne Stellung des Kreditgebers a s Pfandglaubiger die Gefahr einer Subordinierung
sehen. Daher wurde in der Praxis das so genannte Informationsmodell entwickelt. Auf dieser
Grundlage hat der Kreditnehmer bei dem vor dem Hintergrund der erwadhnten Entscheidung des
BGH kritischen Unter nehmensmalinahmen lediglich eine Informationspflicht. Auch bei diesem
Modell besteht aber die Gefahr, dass die genannte Entscheidung in Extremfallen zu einer
Subordinierung fihren konnte.



