Durch die verschiedenen Steuerreformvorhaben der letzten Jahre
wurde die Besteuerung von Unternehmsbeteiligungen an
Kapitalgesellschaften erheblich zu lasten der Steuerpflichtigen
gedndert. So wurden insbesondere die Spekulationsfrist verdoppelt und
die Wesentlichkeitsgrenze des § 17 ESIG auf 1% herabgesetzt, bel
deren Uberschreiten VerduRerungsgewinne auch auRerhalb der
Spekulationstets  stets  steuerpflichtig sind. Immerhin  hat die
Unternehmessteuerreform die Veraul3erung von Beteiligungen durch
die Anwendung des Hal beinklinfteverfahrens begtinstigt.

Nunmehr droht fir Private-Equity Fondsbeteilligungen weiteres
steuerliches Ungemach. Im Entwurf eines BMF-Schreibens (Stand
Ende November 2001) hat das Bundesfinanzministerium (BMF) die
Kriterien dargelegt, die zu einer Gewerblichkeit von Private-Equity
Fonds fuhren sollen mit entsprechend negativen steuerlichen Folgen:

. Kriterien fur die Gewerblichkeit eines Fonds

Die Kriterien, die das BMF fur eine Gewerblichkeit darlegt, sind
weit gefaldt und konnen in vielen Falen zur Gewerblichkeit
flhren. Das BMF stltzt sich auf ein Urteil des Bundesfinanzhof
zum gewerblichen Wertpapierhandel, wobei die Anwendung
dieses Urtells jedoch verfehlt ist, da die Portfoliounternehmen
eines Private-Equity Fonds keine fungiblen boérsengangigen
Wertpapiere sind. Nach Ansicht des BMF liegt ein nicht-
gewerblicher, vermdgensverwaltender Fonds nur dann vor, wenn
(u.a) folgende Kriterien kumulativ erfiillt sind:

« Ken Einsatz von Fremdkapital fur den Erwerb der
Unternehmensbeteiligungen durch den Fonds; lediglich die
Inanspruchnahme  staatlicher Forderungsmittel, welche
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zivilrechtlich in der Form eines Darlehens gegeben
werden, sollen unschédlich sein.

* Kein blo3 kurzfristiges Halten der Betelligungen; diese
mussen mindestens 3 bis 5 Jahre vor dem , Exit* gehalten
werden.

 Keine Reinvestition der VeraulRerungsgewinne, d.h. das
von den Anlegern zur Verfigung gestellte Kapital darf nur
einmal investiert werden.

* Kein unternehmerisches Tatigwerden des Fondsin den
Portfoliogesellschaften. Dieses Kriterium ist rechtlich
unzutreffend, da ab einer bestimmten Beteiligungshthe
den  Portfoliounternehmen  die  Ausiibung  der
Gesellschafterrechte  unternehmerischen  Einfluf®  kraft
Gesetzes vermittelt (jedenfalls bei Beteiligungen Uber
50%)," die Beteligungshdhe als solche aber
anerkanntermal3en  fur das  Vorliegen  privater
Vermdgensverwaltung unschadlich ist. Aus dem gleichen
Grund verfehlt ist die Darstellung im Entwurf, daf3 auch
die EinrGumung von Zustimmungsvorbehalten fir
bestimmte Geschéftsfihrungsmal3nahmen die
Gewerblichkeit begriinden kann; nach allgemeiner Ansicht
begrindet namlich selbst die Ubernahme einer
Gescr;éftsfijhrungsposition als solche die Gewerblichkeit
nicht.

» Keine gewerbliche , Infizierung:* Der Fonds darf nicht
durch eine bereits als solche gewerbliche Tétigkeit infiziert
werden. Dies wéare etwa dann gegeben, wenn sich der
Fonds an einer gewerblich tétigen Personengesellschaft
beteiligt® (etwa als Kommanditist an einer GmbH & Co.
KG), d.h. die Portfoliounternehmen sollten
Kapitalgesellschaften sein. Unschéadlich ist dagegen, wenn
sich der Fonds an anderen Private-Equity Fonds beteiligt,
die selbst die genannten Kriterien erfullen (sog.
Dachfonds).

! Immerhin hat die Finanzverwaltung nunmehr offensichtlich die friiher geduRerte
Ansicht aufgegeben, demnach bereits Beteiligungen von Uber 25% an den
Portfoliogesell schaften die Gewerblichkeit begriinden soll.

2 Dazu eingehend Blumers/Witt, DB 2002 S. 60, 63.

% Sog. doppel stéickige PersonengeselIschaft, § 15 Abs. 3 Ziff. 2 ESG.
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Il. Steuerrechtliche Folgen

Sofern die Tétigkeit eines Private-Equity Fonds nach den obigen
Kriterien gewerblich ist, ergeben sich folgende nachtellige
Steuerfolgen fur den Beteiligten:

(@ Die Gewinnanteile sind as laufende Einkunfte aus
Gewerbebetrieb zu qualifizieren und

(b) unterliegen daher der Gewer besteuer .*

(c) Sofern die Gewinnanteile Dividenden und Gewinne aus der
Veraulerung von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
beinhaltet, sind diese nach dem Halbeinktnfteverfahren zu
besteuern.”> Die Steuerfreiheit fir VerduRerungsgewinne
nach Ablauf der Spekulationsfrist ist nicht einschlagig.

Gewinnantelle sind allerdings dann steuerfrei, wenn die
Fondsbeteiligung durch eine Kapitalgesellschaft gehalten wird.?
Daher kann es steuerlich ginstig sein, die Beteiligung an dem
Fonds Uber eine Zwischenholding (GmbH oder AG) zu halten,
welche die Gewinne zunéchst steuerfrei vereinnahmen und dann
thesaurieren kann. Zusétzliche Steuereffekte lassen sich erzielen,
wenn die Zwischenholding darlehensfinanziert ist.

Ist der Fonds nach obigen Kriterien nicht gewerblich, liegt fir die
Betelligten private Vermogensverwaltung vor, d.h.

(@ soweit der  Gewinnanteil auf  Dividenden  der
Portfoliounternehmen  entfdllt liegen  Einkinfte aus
K apitalvermdgen vor.’

(b) Soweit der Gewinnanteil Veréuf¥erungsgewinne enthalt, sind
diese nur innerhalb der Spekulationsfrist von einem Jahr
steuerpflichtig® (diese Frist wird in der Regel (iberschritten
sein).

482 Abs. 1 Satz 2 GewStG.

S 8§ 3 Ziff. 40 Satz 1 lit. aund d, Satz 2, 3c Abs. 2 ESG.
6§8b Abs. 1, 2 KSG.

7§20 ESIG.

8§ 23 ESIG.



Dr. Markus Stadler Seite 4

(c) Die VerduRerung des Fondsanteils selbst ist nur dann
steuerpflichtig, wenn fir den Betelligten die Wesentlichkeits-
grenze des § 17 EStG von 1% uberschritten ist.’

[1l. Carried Interest

Soweit die Gewinnbeteiligung des geschéftsfihrenden
Kommanditisten oder Komplementérs seinen Anteil am Kapital
des Fonds Ubersteigt, liegt nach Ansicht der Finanzverwaltung
keine (an sich unschédliche) assymmetrische Gewinnverteillung
vor, sondern dem Wesen nach ene Ver%ijtung far
Managementdienstleistungen gewerblicher Natur.’® Demnach
unterliegt das Carried Interest weder dem Halbkinfteverfahren
noch greift die Steuerbefreiung gem. §8b KSIG, wenn der
geschéftsfuhrende Gesell schafter eine Kapital gesellschaft ist.

IV. Fonds mit Einschaltung eines Inkubators

Die Einschaltung eines sog. Inkubators oder Accelerators fuhrt
generell zur Gewerblichkeit des Fonds. Ein Inkubator entwickelt
die Beteiligung bis zum Bdrsengang und tbernimmt insbesondere
bereits in der Seed Financing Phase zusammen mit den Griindern
und den , Business Angels* eine wesentliche Beteiligung an dem
Portfoliounternehmen. Oft besteht eine enge unternehmerische
und personelle Verflechtung mit dem Fondsmangement. Nach
Ansicht der Finanzverwaltung ist die Tétigkeit des Inkubators
gewerblich und wird als solche dem Fonds zugerechnet.

°® Wobei hier die fiir jeden Beteiligten anteilige Quote zugrundezulegen ist. Ist also
z.B. der Fonds an einem Portfoliounternehmen mit 10% beteiligt und hélt ein
Fondsbeteiligter 5% an dem Fonds, hdt e anteilig 0,5% an dem
Portfoliounternehmen, so dal? die Wesentlichkeitsschwelle nicht Gberschritten ist.

0§ 18 Abs. 1 Ziff. 3 EStG, ggf. auch § 15 ESIG; die Auffassung des BMF ist
angreifbar, da die Einkinfte aus dem Fonds einheitlich qualifiziert werden
missen, auch wenn ein assymmetrischer Gewinnverteilungsschliissel vorliegt,
siehe z.B. Watrin/Goksch, DB 2002 S. 341, 344.



	Kriterien für die Gewerblichkeit eines Fonds
	Steuerrechtliche Folgen
	Carried Interest
	Fonds mit Einschaltung eines Inkubators

