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A. Allgemeine Einfuhrung

I. Abstrakte Problemdarstellung

Die Abgrenzungsfrage, ob schon eine Gewerblichkeit angenommen wer-
den kann oder ob das Verhalten eines Steuerpflichtigen noch als Han-
deln im Rahmen der privaten Vermégensverwaltung anzusehen ist, ist
nicht nur von rein steuertheoretischer Relevanz, sondern betrifft jeden
Steuerpflichtigen, der sich aktiv am Geschéaftsleben durch Kauf- oder
Verkaufsvorgange beteiligt.

Das liegt daran, dass es fur den Steuerpflichtigen wegen der steuerrecht-
lichen Nachteile, die mit der Gewerblichkeit einhergehen, im héchsten
Male unattraktiv ist, dass sein Handeln nicht geplant ein unternehmeri-
sches Handeln darstellt und er damit gleichzeitig ungeplant Einklnfte aus
Gewerbebetrieb erzielt.”

Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund, dass zum Teil wegen der Krite-
rien der Rechtsprechung z.B. zum Grundstiickshandel® erst durch ein
wiederholtes Handeln eine Betatigung des Steuerpflichtigen als gewerb-
lich anzusehen ist. Gleichzeitig werden allerdings riickwirkend die Hand-
lungen des Steuerpflichtigen aus den letzten Jahren vollstandig ,gewerb-
lich infiziert“. Dies kann zu einer betrachtlichen Steuernachzahlung des
Steuerpflichtigen fuhren.

Dabei ist es fiir einen Steuerpflichtigen entscheidend, abzusehen, wie
sein Handeln beurteilt werden wird, weil die private Vermdgensverwal-
tung zum Vermogensaufbau grundsatzlich nicht steuerbar ist. Einzig in
den steuerbaren Bereich kdnnen die ,Frichte* der Nutzung eigenen Ver-
maogens fallen. So zum Beispiel bei privaten Verauflierungsgeschaften im
Sinne des § 23 Abs. 1 S. 1 Nrn. 1 und 2 EStG. Dort wird ein anfallender
Veraulerungsgewinn der Einkommensteuer, oft in diesem Zusammen-
hang auch als Spekulationssteuer bezeichnet, unterworfen, wenn gewis-
se Haltefristen unterschritten werden, so dass der Gesetzgeber davon
ausgeht, dass Objekte nicht zum Zwecke des langfristigen Vermdgens-
aufbaus, sondern zum Erzielen von Gewinnen erworben wurden.

' Jahn, DB 2012, 1947, 1952,
2 BFH, VIII R 317/82, Urteil vom 09.12.1986, BStBI || 1988, 244,

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2019
F. Ritter, Die Abgrenzung der privaten Vermogensverwaltung von der
Gewerblichkeit bei Private Equity-Fonds, https://doi.org/10.1007/978-3-658-26826-8_1
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Dagegen fallen bei Annahme einer gewerblichen Betatigung des Steuer-
pflichtigen samtliche erzielten VerauRRerungsgewinne unter die Einkom-
mensteuer gemal § 15 EStG und wegen Vorliegens eines Gewerbebe-
triebes gemaf § 2 GewStG auch unter die Gewerbesteuer.

Neben der zusétzlichen steuerlichen Belastung, die mit der Annahme
einer Gewerblichkeit einhergeht, existieren noch andere steuerliche Aus-
wirkungen. So kann der Steuerpflichtige bei Einstufung als gewerblich
Handelnder seine erzielten Verluste aus Vermdgensverwaltung nicht mit
Gewinnen aus Gewerbebetrieb verrechnen.?

Trotz der Wichtigkeit der Abgrenzung wird sie in der Praxis fast aus-
schlieBlich durch die Rechtsprechung vorgenommen. So schreibt § 15
Abs. 2 S. 1 EStG zwar fest, wann ein Gewerbebetrieb vorliegt,4 alle ge-
setzlich aufgestellten positiven wie negativen Tatbestandsmerkmale wer-
den aber auch von der privaten Vermdgenverwaltung erfiillt.’ Aus diesem
Grund wurde von der Rechtsprechung ein neues, nicht normiertes nega-
tives 6Tatbestandsmerkmal .keine private Vermoégensverwaltung® entwi-
ckelt.

Die Schwierigkeit der Auslegung des ungeschriebenen Tatbestands-
merkmals hat zu einer Vielzahl von Entscheidungen und einer nicht Uber-
schaubaren Kasuistik und einer Einzelfallgerechtigkeit anstelle einer kla-
ren Linie der Rechtsprechung geflhrt. Schon allein aus diesem Grund ist
es notwendig, fir Rechtsprechung, Literatur und Praxis eine geeignete
Regelung zu finden, die es ermdglicht, schnell und einfach abzusehen,
ob noch eine private Vermogensverwaltung oder schon eine Gewerblich-
keit vorliegt.

% Schnorr, NJW 2004, 3214, 3215,

* Schulz zur Wiesche in Bordewin/Brandt, § 15, Rn. 3.

® Hopt, ZGR 1987, 145, 160.

® BFH, | R 191/72, Urteil vom 17.01.1973, BStBI. Il 1973, 260.
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Il. Konkrete Problemdarstellung
1. Ausgangspunkte der Rechtsprechung und der Verwaltung

a. Allgemeiner Ausgangspunkt der Rechtsprechung

Konkret in Bezug auf Private Equity-Fonds ist eine Abgrenzung zwischen
der privaten Vermoégensverwaltung und dem gewerblichen Beteiligungs-
handel vorzunehmen.

Anzumerken ist vorab, dass ein Private Equity-Fonds keine steueropti-
mierte Anlageform ist.” Nichtsdestotrotz eX|st|eren selbstverstandlich
internationale Unterschiede bei der Besteuerung In Deutschland richtet
sie sich danach, ob ein Fonds noch als vermoégensverwaltend oder als
gewerblich elngestuft wird.®

Eine mogliche Einstufung als gewerblich kann entweder durch eine ge-
werbliche Infektion, eine gewerbliche Prdgung oder durch eine originar
gewerbliche Tatigkeit durch Begrundung eines Gewerbebetriebes nach §
15 Abs. 2 S. 1 EStG entstehen.” Der allgemeine Ausgangspunkt der
Rechtsprechung, die Abgrenzung vorzunehmen, wird anhand der fir alle
Wirtschaftsguter entwickelten Fruchtziehungsformel gewahlt. Dabei ist fur
eine gewerbliche Tatigkeit erforderlich, dass sich eine Betatigung nicht
mehr als Nutzung von Vermdgen, sondern als Ausnutzung substantieller
Vermogenswerte durch Umschlchtung darstellt und diese entscheidend
in den Vordergrund tritt.” Ma[&gebhch ist danach, ob das Verhalten des
Steuerpflichtigen dem Bild eines Gewerbetreibenden entsprlcht und sein
Verhalten somit der privaten Vermogensverwaltung fremd ist."”? Im Kern
geht es also um die Ubereinstimmung des Verhaltens des Steuerpflichti-
gen mit sogenannten Urbildern des Gewerbetreibenden.’

" P+P Pollath und Partners, Private Equity Fonds, S. 18.

® So z.B. dargestellt im Gutachten von Deloitte.

® Schiippen/Ehlermann, Corporate Venture Capital, Rn. 111, 112.

'% Kaeser/Geberth in Grotherr, Handbuch der internationalen Steuerplanung, S. 1427.
" BFH, I R 191/72, Urteil vom 17.01.1973, BStBI. Il 1973, 260.

2 BFH, XR 107-108/89, Urteil vom 05.09.1990, BStBI Il 1990, 1060, 1061.

'3 BFH, X R 183/96, Beschluss vom 29.10.1997, DStR 1998, 367, 368.
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b. Ausgangspunkt der Verwaltung

Um eine schnelle und verhaltnismallig einfache Bearbeitung der Grenz-
falle solcher Private Equity-Fonds zu gewahrleisten, hat das Bundesml-
nisterium der Finanzen (BMF) in einem Erlass aus dem Jahre 2003’ (|m
Folgenden: BMF-Schreiben) festgeschrieben, dass solche Fonds in der
Verwaltungspraxis nach den fiir die Abgrenzung zwischen Erlvatem und
gewerbllchem Wertpapierhandel aufgestellten Grundsatzen' sowie eines
Urteils'® zum Handel mit GmbH-Anteilen'” behandelt werden sollen.

c¢. Entscheidung des Bundesfinanzhofes

Im Jahr 2011 erging die erste und einzige Entscheidung des BFH'® in
Bezug auf einen Private Equity-Fonds. Dementsprechend fehlt es bisher
bei Private Eqwty-Fonds an einer den anderen Abgrenzungsfragen ent-
sprechenden Kasuistik."

In der Entscheidung flhrte der BFH aus, dass grundlegende Punkte des
Private Equity-Erlasses der Finanzverwaltung gerade kein taugliches
Mittel zur Abgrenzung darstellen wirden und er vielmehr eigene, teilwei-
se im Widerspruch zur Finanzverwaltung stehende, Kriterien aufstelle.
Auch zeigt sich die ablehnende Haltung des BFH gegenlber dem Private
Equity-Erlass in der Pressemitteilung zur Entscheidung, in der veréffent-
licht wurde, dass der BFH d|e PraX|s der deutschen Finanzverwaltung
grundlegend in Frage stelle.”® Die Finanzverwaltung verdffentlichte
schliellich die Entscheldung des BFH im Jahre 2014 kommentarlos im
Bundessteuerblatt.”

d. Entscheidung des FG Miinster

Die Diskrepanz zwischen Finanzverwaltung und Rechtsprechung zeigt
sich auch in zwei aktuellen Entscheidungen des FG Minster aus dem

¥ BMF-Schreiben vom 16.12.2003, IV A 6 — $2240 — 153/03, BStBI. | 2004, 40; berichtigt
durch BMF- Schreiben vom 21.03.2007, IV B 7 — G 1412/0 — DOK, BStBI. | 2006, 632.

' BMF-Schreiben vom 16.12.2003, Tz. 7, BStBI. | 2004, 40.

'® BFH, X R 55/97, Urteil vom 25.07.2001, BFHE 195, 402.

" BMF-Schreiben vom 16.12.2003, Tz. 8, BStBI. | 2004, 40.

"® BFH, | R 46/10, Urteil vom 24.08.2011, BFHE 234, 339.

I Anzmger/JekerIe IStR 2008, 821, 824.
Pressemlttellung Nr. 86 des BFH vom 26.10.2011.

2 BStBI I, 2014, 764.
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April 2017.% Hier versuchte das Finanzamt erfolglos elnen Fonds aus
Grolbritannien als vermdgensverwaltend elnzustufen Dabei stellte es
erneut auf die Haltedauer von drei bis fiinf Jahren ab.** Also auf ein Krite-
rium, das explizit vom BFH verworfen wurde. Darlber hinaus wurde von
der Finanzverwaltung die Anzahl der Bete|I|gungen als Beweisanzeichen
fur eine Vermdgensverwaltung angefuhrt Ein solches Merkmal wurde
weder in dem BMF-Schreiben von 2003 noch in der Entscheidung des
BFH genannt.

Unklarheiten existieren aber auch innerhalb der Rechtsprechung. So
fuhrte das FG Munster aus, dass fur eine gewerbliche Tatigkeit spreche,
dass VerauBerungsgewmne ausgeschittet und nicht remvestlert wur-
den.?® Genau das Gegenteil sagt das BMF- Schreiben,”” das der BFH
insoweit nicht angegriffen hat. In der Praxis ist es sogar komplett untb-
lich, dass VeraulRerungserldse reinvestiert werden. 28

Des Weiteren fiihrte das FG Minster aus, dass es zwar langfristige Hal-
tedauern der Beteiligungen gab, allerdings fir eine Gewerblichkeit spre-
che, dass es auch Verkaufe vor Ablauf von zwei Jahren gegeben habe.?
Diese Sichtweise erscheint deshalb problematisch, weil es sowohl nach
BFH als auch nach BMF-Schreiben auf eine durchschnittliche Haltedauer
ankommt.*® Dass gewisse Umstande einen Fonds zu einem friiheren
Verkauf zwingen kénnen, ist dabei von beiden einkalkuliert worden.

2. Betroffener Personenkreis der Abgrenzung

Die Abgrenzung hat fir einen Private Equity-Fonds erhebliche Bedeu-
tung. Dabei geht es im Kern um drei entscheidende Probleme.

Zunachst sind die auslandischen Investoren in einem gewerblichen, in-
landischen Fonds oder die auslandischen Investoren in auslandischen

2 FG Munster, 10 K 106/13 F, Urteil vom 28.04.2017; 10 K 3435/13 F, Urteil vom
28.04.2017.

2 FG Minster, 10 K 106/13 F, Rn. 44; 10 K 3435/13 F, Rn. 30.

2 FG Miinster, 10 K 106/13 F, Rn. 44; 10 K 3435/13 F, Rn. 30.

% FG Munster, 10 K 106/13 F, Rn. 44; 10 K 3435/13 F, Rn. 30.

% FG Miinster, 10 K 106/13 F, Rn. 84; 10 K 3435/13 F, Rn. 66.

" BMF-Schreiben, vom 16.12.2003, Tz. 15.

% Kirchner, Private Equity im deutschen Steuersystem, S. 3,

2 FG Miinster, 10 K 106/13 F, Rn. 91; 10 K 3435/13 F, Rn. 73.

% BFH, | R 46/10, Urteil vom 24.08.2011, BFHE 234, 339, Rn. 22; BMF-Schreiben vom
16.12.2003, Tz. 14.
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Fonds, die in Deutschland Gewinne erzielen, die mit einer Betriebsstatte
verknuUpft sind, zu nennen. Diese trifft namlich in einer solchen Konstella-
tion eine Abgabepflicht einer Steuererklarung in Deutschland.’’ Alleine
diese Gefahr stellt flr auslandische Investoren oftmals einen ,Dealbrea-
ker* bei einem Investment dar, unabhangig davon, ob tatsachlich eine
Steuer anfallt oder nicht.

Des Weiteren ist die Abgrenzung relevant fir steuerbefreite Investoren.
Bei diesen ist es wichtig, eine Gewerblichkeit zu vermeiden, damit kein
Verlust der Steuerfreiheit droht.*? Durch die Erzielung von Ertrdgen aus
einer Mitunternehmerschaft wird grundsatzlich ein Betrieb gewerblicher
Art begriindet, der zur Gleichstellung der steuerbefreiten mit steuerpflich-
tigen Kérperschaften fiihrt.*®

Die Abgrenzung von Vermdgensverwaltung und Gewerblichkeit hat dar-
Uber hinaus noch Bedeutung fir den geschéaftsfuhrenden Kommanditis-
ten, welcher Ublicherweise eine disproportionale Zusatzvergitung, das
sogenannte Carried Interest, erhalt, wenn der Jahresgewinn eine gewis-
se Mindestverzinsungshirde []bersteigt.34 Bei Ubersteigen dieser Hiirde
werden Gewinne im Verhaltnis 80/20 (80% an die Investoren, 20% an die
Initiatoren) verteilt.*® Diese Ertrage werden aber gemaf § 18 Abs. 1 Nr. 4
EStG nur dann als Einklinfte aus selbststandiger Arbeit angesehen und
zu 40% steuerfrei gestellt, wenn auch der Fonds vermoégensverwaltend
ist.*® Gerade der Manager, der den Fonds griindet, hat also ein betracht-
liches Interesse daran, dass der Fonds als vermdgensverwaltend ange-
sehen wird. Die Ansicht, die darauf abstellt, die Abgrenzung hatte nur
noch in Bezug auf die anfallende Gewerbesteuer Relevanz,3 kann aus
den vorstehend aufgezeigten Punkten nicht Giberzeugen.

3. Weitere steuerliche Problemstellung

Neben der aufgezeigten Abgrenzungsproblematik existiert in Deutsch-
land ein weiterer steuerrechtlicher Nachteil aus Initiatorensicht. Dieser er-

3 p+P Pollath und Partners, Private Equity Fonds, Mandanteninformation, S. 11, 12.
%2 E|ser in Wassermeyer/Richter/Schnittker, Rn. 9.82.

% Elser in Wassermeyer/Richter/Schnittker, Rn. 9.85.

* Cornelius, International Investments in Private Equity, S. 22.

% | erner/Leamon/Hardymon, S. 41.

% Bode in Blimich, § 15 EStG, Rn. 155.

¥ Watrin/Wittkowski/Pott, DB 2007, 1939.
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gibt sich aus § 4 Nr. 8 h UStG in der geltenden Fassung ab 01.01.2018.%
Dort ist geregelt, dass eine Managementverguitung von der Umsatzsteuer
befreit sein kann. Das Management eines Private Equity-Fonds erfullt
diese Kriterien regelmafig nicht, weshalb 19% Umsatzsteuer erhoben
werden.* Das ist vollig unlblich in Europa. Weder in Spanien, noch in
Frankreich oder Grof3britannien wird bei Vergitungen des Managements
eine Umsatzsteuerpflicht ausgelijst.40

Auflerdem konnte es unter Umstanden sogar europarechtswidrig sein.
Der EuGH filhrte Ende 2015* aus, dass geschlossene alternative In-
vestmentfonds, zu denen auch Private Equity-Fonds zahlen, die einer
staatlichen Regulierung unterliegen, unter die Umsatzsteuerbefreiung
aus Art. 135 Abs. 1 lit. g der Mehrwertsteuersystemrichtlinie fallen.*?

lll. Zusammenfassung der aktuellen Lage

Aufgrund der aufgezeigten steuerrechtlichen Probleme ist Deutschland
aktuell ein eher uninteressantes Land als Standort fiir einen Private Equi-
ty-Fonds. Dass ein gesetzlicher Handlungsbedarf bestand und besteht,
hat auch die deutsche Bundesregierung erkannt. Schon im Koalitionsver-
trag von CDU/CSU und SPD vom 11.11.2005 wurde verankert, ein Pri-
vate Equity-Gesetz zu schaffen.”® Dieser Punkt des Koalitionsvertrages
wurde leider nicht umgesetzt.**

Auch in folgenden Koalitionsvertragen (2009, 2013 und 2018) wurden
Verbesserungsmaflinahmen angestrebt. Der Koalitionsvertrag von CDU/
CSU und FPD flhrte nur allgemein aus, dass Deutschland ein Grinder-
land werden soll, in dem es bessere Rahmenbedingungen fur Chancen-
und Beteiligungskapital geben werde.*® Dagegen planten CDU/CSU und
SPD, Deutschland durch Schaffung eines Venture CaPitaI-Gesetzes in-
ternational als Investitionsstandort attraktiv zu machen.“® Tatsachlich um-

% Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung, BGBI | 2016, 1730.

% p+P Pgllath + Partners, Reform des Investmentsteuergesetzes, S. 15, 16.

4% Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland, S. 75.
“" EuGH, Urteil vom 09.12.2015, Rs. C-595/13.

“2 p+p Péllath + Partners, Reform des Investmentsteuergesetzes, S. 14.

*® Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD vom 11.11.2005, S. 86.

* Rodin, Festschrift P+P, Péllath + Partners, 2008, 541, 551.

“® Koalitionsvertrag von CDU, CSU und FDP vom 26.10.2009, S. 25.

“® Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD vom 14.12.2013, S. 98.
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gesetzt wurden aber die Plane nicht. Im aktuellen Koalitionsvertrag wer-
den nur ganz allgemein Férderungen der Grunderkultur und die Verbes-
serung der Bedingungen fir Wagniskapital angestrebt

Der letzte Versuch des Gesetzgebers, zumindest einem Teil der Private
Equity-Branche, namlich Venture Capital, einen klaren gesetzlichen
Rahmen fir die Abgrenzung zur Gewerblichkeit zu geben, stammte aus
dem Jahr 2008. Dort wurde im Rahmen des ,Gesetzes zur Modernisie-
rung der Rahmenbedingungen fur Kapitalbeteiligungen“48 § 19 WKBG
geschaffen. Die europdische Kommission sah allerdings in dieser Vor-
schrift eine unerlaubte Beihilfe, weil diese Norm noch eher zu der An-
nahme einer privaten Vermégensverwaltung fihren wirde, als der beste-
hende Private Equity-Erlass. So lage praktlsch eine selektive Gewerbe-
steuerbefreiung fur Venture Capital-Fonds vor.*® Die Norm trat daher nie
in Kraft.

Aus der aktuell unklaren Rechtslage und den Diskrepanzen zwischen
Finanzverwaltung und Rechtsprechung ergibt sich auf dem Gebiet des
Private Equity eine erhebliche Rechtsunsicherheit. Diese Griinde werden
von vielen Investoren als so bedeutend angesehen, dass sie von Invest-
ments in Fonds, dle auf einer deutschen Rechts- und Steuerstruktur ba-
sieren, absehen.® Somit ist eine Verbesserung von zentraler Bedeutung
fiir den Fondsstandort Deutschland.®

Gut zusammengefasst ist die Lage in elnem Gutachten von KPMG Uber
den europaischen Private Eqwty—Markt % In verschiedenen Kategorien
wurden Punkte zwischen 1,00 und 3,00 verteilt, wobei 1,00 die Bestnote
war. Wahrend der europaische Durchschnitt bei 1,85 lag, erreichte
Deutschland nur 2,18 Punkte und befand sich damit auf Platz 23 von
28.%% Das lag besonders an den steuerlichen Wertungen. So erhielt
Deutschland die schlechteste Note in der Kategorie, die sich mlt der
Steuersituation der Investoren und des Managements beschaftlgt

47 + Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD vom 12.03.2018, S. 42, Zeilen-Nr. 1844 ff.
8 Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG),
vom 12. August 2008, BGBI. | 2008, 1672.

“9 Entscheidung der Kommission vom 30.09.2009, S. 16 Rn. 67.

% Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland, S. 58.

*' Friedrichs/Kohler, DB 2006, 1396, 1397.
2 KPMG, Benchmarking European Tax and Legal Environments.

% KPMG, Benchmarking European Tax and Legal Environments, S. 10.

¥ KPMG, Benchmarking European Tax and Legal Environments, S. 10.
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Frankreich, GroR3britannien oder Spanien belegten mit den Wertungen
1,23; 1,45 und 1,58 sowie mit der Wertung 1,00 in der Steuerkategorie
die Platze 1, 4 und 6.%°

IV. Ziel

Das Ziel dieser Dissertation ist es, zumindest die Eckpfeiler einer gesetz-
lichen Lésung fur die Problematik zu formulieren, um eine klare und ein-
deutige Rechtsanwendung und eine damit verbundene Rechtssicherheit
zu schaffen.

Dabei ist zu beachten, dass Private Equity-Fonds ein weltweites Phano-
men sind, so dass die Erarbeitung einer Ldsung bei alleiniger Betrach-
tung Deutschlands nicht zielfihrend ist. Vielmehr werden als Vergleichs-
malfistab die bestehenden Rechtslagen in GroRbritannien, den USA,
Spanien, Frankreich und sogenannter ,Steueroasen® herangezogen. All
diese Lander haben spezielle Gesellschaftsformen und gesetzliche Re-
gelungen geschaffen, die es ermdglichen, ohne Folgerisiken einen Pri-
vate Equity-Fonds aufzulegen oder zu verwalten.

Eine gesetzliche Lésung ist auch deshalb notwendig, weil der bisherige
Zustand praktische und verfassungsrechtliche Probleme aufwirft. So wird
die Abgrenzung tatsachlich durch die Kriterien der Finanzverwaltung,
mithin durch die Exekutive, erfolgen. Kommt es tatsachlich zu einem
Prozess kdmen wiederum die Kriterien der Judikative zum Tragen. Dem
demokratischen Sinn nach sollte allein die Legislative Uber zentrale Fra-
gen entscheiden.

Mit der Verabschiedung eines Private Equity-Gesetzes konnte Deutsch-
land im weltweiten oder zumindest europaischen Vergleich eine starkere
Rolle bei der Ansiedlung und Verwaltung von Private Equity-Fonds ein-
nehmen, was mittelbar zu einer Starkung der deutschen Wirtschaft fiih-
ren wird.

% KPMG, Benchmarking European Tax and Legal Environments, S. 10.
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B. Gewerblicher Beteiligungshandel

l. Private Equity-Fonds
1. Definition

a. Begriffserkldrung

Eine allgemeinglltige Definition des Begriffes ,Private Equity” existiert
nicht und hatte wegen der Schnelllebigkeit der Branche wohl auch keinen
langfristigen Bestand.*® Dennoch kann man sich einer Definition durch
Betrachtung der beiden Begriffsteile ,Private® und ,Equity“ nahern. Bei
,Equity” handelt es sich generell um haftendes Eigenkapital, also um
Unternehmensanteile wie Aktien, die dem Inhaber gewisse Rechte wie
Stimmrecht oder Anspruch auf Gewinne oder Dividenden einrdumen. ¥
Der Begriff ,Private“ wird zum Teil damit erklart, dass es sich um elne
private, also nicht bdrsennotierte Unternehmensfinanzierung handelt®®
oder damit, dass es sich allgemein um eine Flnan2|erung abseits des
organisierten Marktes, also im Privaten handelt.*® Der Gegensatz dazu
stellt das Investleren in ein boérsennotiertes Unternehmen (public com-
pany) dar.®® Der Begriff ,Private® bedeutet dagegen nicht, dass aus-
schlie8lich Privatinvestoren das Kapital zur Verfigung stellen mussen.’

Es ware aber verkirzt, ausschliel3lich den Erwerb von Anteilen an nicht
bdrsennotierten Unternehmen einzuschlielen. Es besteht auch die Mog-
lichkeit, Anteile zu erwerben und das Unternehmen anschlieBend Uber
einen Squeeze-Out oder ein Delisting von der Bérse zu nehmen.® Trotz
dem wird im Regelfall in nicht bérsennotierte Gesellschaften investiert.%®

Diese Vorgehensweise hat den Vorteil, dass MalRnahmen innerhalb der
Gesellschaft, wie z.B. ein Strategiewechsel oder der Austausch der Ge-

% Jackle/Strehle/Clauss in Beck'sches M&A-Handbuch, § 49, Rn. 3.
¥ Bayaz, ,Heuschrecken* zwischen Rendite, Reportage und Regulierung, S. 39.
% Maurenbacher, S. 51.
5 Bayaz, ,Heuschrecken® zwischen Rendite, Reportage und Regulierung, S. 39, 40.
60 Bayaz ,Heuschrecken® zwischen Rendite, Reportage und Regulierung, S. 40.
®' Levedag in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, § 71, Rn. 200.
62 Jackle/Strehle/Clauss in Beck'sches M&A-Handbuch, § 49, Rn. 5.
&3 Risse/Kastle/Gebler, M&A and Corporate Finance von A-Z, S. 136.

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2019
F. Ritter, Die Abgrenzung der privaten Vermogensverwaltung von der
Gewerblichkeit bei Private Equity-Fonds, https://doi.org/10.1007/978-3-658-26826-8_2
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schaftsfihrung, leichter und schneller vonstattengehen, wenn das Unter-
nehmen nicht brsennotiert ist.**

b. Griinde fiir die Aufnahme von Private Equity

Wie eben dargestellt, werden Eigenkapital- oder elgenkapltalahnllche Be-
teiligungen an Portfoliounternehmen erworben.® E|genkap|tal wird dem
Unternehmen dauerhaft zur Verfiigung gestellt Fremdkap|tal dagegen
zeichnet sich durch eine feste Laufzeit und Verzinsung aus, nimmt dafir
aber nicht am Gewinn und Verlust eines Unternehmens teil. Der Eigen-
kapitalinvestor unterliegt einem erhdhten Risiko, da unternehmerische
Verluste zunachst zu Lasten des Eigenkapitals gehen. Im Gegenzug pro-
fitiert er bei positiver UnternehmensentW|ckIung oft weit Uber der dem
Fremdkapitalgeber gewahrten Verzmsung

Im Gegensatz zu einer ,normalen” Eigenkapitalbeteiligung verstehen sich
die Kapitalgeber bei Private Equity-Finanzierungen als ,Partner auf Zeit"
fur die Zielgesellschaften. Nur, wenn in einem absehbaren Zeitraum eine
Veraullerung der Anteile, die an einer Portfoliogesellschaft erworben wer-
den, reallstlsch erscheint, wird es zum Erwerb einer Beteiligung kom-
men.®

Das Kapital wird zur Verfiigung gestellt, um zu expandieren, neue Markte
zu erschlieBen, eine Ubernahme zu finanzieren sowie um wirtschaftliche
Krisenzeiten zu lberbriicken.®® Gerade in den Krisenzeiten kann die Zu-
fuhrung von Private Equity zur Erhdhung der Eigenkapitalquote des Un-
ternehmens fuhren. Das wiederum kann zu einer Verbesserung des Ra-
tings eines Unternehmens fuhren, weil dieses primar auf die Eigenkapi-
talquote abstellt. Mit einer Private Equity-Beteiligung kann also eine Ver-
besserung der Finanzierungskonditionen elnhergehen ° Neben der fi-
nanziellen Bereitstellung von Kapital wird auch das Management der
Zielgesellschaft beratend vom Investor unterstiitzt.”" Als Zusatzleistungen

% Sarve, PIPE Investments of Private Equity Funds, S. 15.
®% Rodin/Veith/Barenz in Aktuelles zu Private Equity, S. 46.
66 > Veith/Euhus, Private Equity & Venture Capital, S. 2.
67 BAI, Informationsbroschiire Private Equity, S. 6, 7.
68 -, Borner/Geldmacher, FB 2001, 695.
% | evedag in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, § 71, Rn. 198.
7 Schneck, Handbuch Alternative Finanzierungsformen, S. 253.
" Oehler/Schalkowski, BFuP 2013, 534.
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kommen das Nutzen der Kompetenzen des Investors, seine Flnanzbera-
tung und die Nutzungsmaglichkeit bestehender Netzwerke in Betracht.”

Aus diesem Grund ist Private Equity insbesondere bei Mittelstands- und
Familienunternehmen als Finanzierungsform angekommen, weil das Un-
ternehmen einerseits professionelle Hilfe bei der Entwicklung erhalt und
andererselts der Investor das Unternehmen nach einiger Zeit wieder ver-
lasst.”

Trotz der aufgezeigten Vortelle gilt Private Equity fur die Zielunternehmen
als teure Investitionsform.”* Daher greifen Unternehmen bei zusatzlichem
Finanzierungsbedarf regelmafRig zunachst auf Fremdkapital zuriick, da
angenommen wird, Informations- und Anreizprobleme |m Rahmen einer
Kreditvergabebeziehung besser handhaben zu kénnen.” Gellngt es dem
Unternehmen jedoch, eine Fremdfinanzierung durchzufiihren, so kann
sich die standige Ruckzahlung dann als Problem erweisen, wenn die In-
nenfinanzierungskraft des Unternehmens nicht ausreicht, die laufenden
Zins- und Tilgungsauszahlungen zu decken.™

Trotzdem wird Private Equity haufig erst dann von den Kapitalnehmern in
Anspruch genommen, wenn |hnen der Zugang zum Kapitalmarkt oder zu
Kreditfinanzierungen verwehrt ist.” Aufgrund dessen zahlen Investitionen
in Private Equity als R|S|kobete|llgungen 8

c. Private Equity aus Investorensicht

Private Equity darf aber nicht nur als Beteiligungskapital aus Sicht des zu
finanzierenden Unternehmens verstanden werden, sondern stellt eine
eigene Anlageklasse dar, welche zur Ubergeordneten Anlageklasse ,Al-
ternative Investments* z&hlt.”® Innerhalb dieser Anlageklasse stellt Pri-
vate Equity einen Gesamtsachverhalt dar, der drei verschiedene Grup-
pen miteinander vereint. Dazu zahlen die Investoren, die Initiatoren und

2 \Weinheimer in Holters, Handbuch Unternehmenskauf, Teil 12, Rn. 12.12.

s BergjanNoIhard/Schwarz van Berk in Holzapfel/Péllath, Rn. 1699.
™ Lerch, Private Equity aus Investorensicht, S. 8.

’® Rudolph/Fischer, FB 2000, 49, 56.

’® KuRmaul/Richter, DStR 2000, 1155, 1156.

"7 Lerch, Private Equity aus Investorensicht, S. 8.

I " Engel, S. 343.
"von Kuhlberg/Seidel in Rechtshandbuch Private Equity, S. 37; a.A. Ang, Asset
Management, Kapitel 18, S. 1.
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die Unternehmen, die Kapital suchen.?’ Die Investoren zahlen innerhalb
der Assetklasse wiederum zu den Finanzinvestoren.?’ Das Kapital wird
von privaten oder sonstigen Anlegern zur Verfigung gestellt, mit dem
Ziel, Uber einen langfristigen Zeitraum durch die Wertsteigerung des Ziel-
unternehmens eine Rendite zu erzielen.®?

Genutzt wird also Private Equity als Moéglichkeit der Vermogensverwal-
tung ® Durch das hohe Risiko wegen der fehlenden Sicherheiten® muss
die geplante Rendite des Investments entsprechend hoch sein, damit
sich ein Engagement lohnt.®* Gerade alternative Anlageklassen bieten
aufgrund ihres intransparenten Wesens und der illiquiden Struktur der
Beteiligung eher die Méglichkeit, durch Informationsvorspriinge Uberren-
diten zu erzielen.

Daher ist es gerade in Zeiten der Niedrigzinsen vorteilhaft, in Private
Equity zu investieren, da diese Investments, verglichen mit &hnlich r|S|ko-
behafteten Investitionen, Uberdurchschnittliche Ertrage erzielen.?” Als
Faustregel gilt, dass es sinnvoll ist, ca. 10% seines Gesamtvermdgens in
Private Equity-Anlagen zu investieren.®®

d. Kreis der Anleger

Typische Investoren in Private Equity Fonds smd Banken, Pensionskas-
sen, Stiftungen und wohlhabende Familien.*® Als potentielle Investoren
eines Fonds kommen aber auch &ffentlich-rechtliche Geldgeber in Be-
tracht. Dies ist haufig strukturpolitisch motiviert, um durch ihr Kapltal Zu-
mindest auch der regionalen Wirtschaftsforderung zu dienen.”® Bezeich-
nend fir einen Private Equity-Fonds ist es, dass d|e Bete|I|gung wahrend
der Laufzeit nicht vorzeitig gekindigt werden kann.®" Dadurch, dass Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds einen eher langfristigen An-

% Rodin, Festschrift P+P, Péllath + Partners, 2008, 541, 542.
® Biinn, S. 19.
8 Tormohlen in Braun/Glinther, Das Steuerhandbuch, Private Equity.
& - Baker/Filbeck/Kiymaz, Private Equity, S. 3.
# Geisel, Eigenkapitalfinanzierung, S. 65.
& Gocksch Besteuerung inléandischer Private Equity-Fonds, S. 6.
von Oppenheim, Festschrift Rédl, 2008, 325, 327.
8 p+P Pollath und Partners, Private Equity Magazin, S. 54.
% Rodin, Festschrift P+P, Péllath + Partners, 2008, 541, 543.
8 Graf/Gruber/Griinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 26, 27.
% Bergjan/Volhard/Schwarz van Berk in Holzapfel/Péllath, Rn. 1708.
*! Jesch/Kreuter, FB 2002, 407.
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lagehorizont haben, ist die mangelnde Fungibilitat der Anteile fur sie we-
niger nachteilig als fir kurzfristig denkende Anleger

2. Unterschiedliche Anlageméglichkeiten

a. Direktinvestition

Dem Grunde nach gibt es zwei verschiedene Moglichkeiten, in Private
Equity zu investieren. Entweder erwirbt man eine direkte Beteiligung an
einem Zielunternehmen oder eine indirekte Beteiligung Gber einen Fonds.

Eine direkte Investition verzichtet vollstandig auf den Einbezug von In-
termediaren. Sie ist mit dem gréf3ten Aufwand flr den Investor verbun-
den. Schliel3lich muss er sowohl die Investitions-, als auch die Deinvesti-
tionsentscheidungen selber treffen. % Eine Direktbeteiligung ist also nur
dann sinnvoll, wenn der Investor Uber hinreichende fachliche und person-
liche Kompetenzen verfiigt.**

Darlber hinaus bietet eine Direktinvestition kein Diversifikationspotential
zur Risikoverminderung, weil die finanzielle Beteiligung regelmal'sl
umfangreich ist, um in eine Vielzahl von Projekten zu investieren.® Fur
Privatpersonen ist die Direktinvestition daher nicht empfehlenswert, weil
das Ausfallr|3|ko und das damit verbundene finanzielle Risiko zu grof3
sind.* Etwas anderes kann nur fir grofe institutionelle Investoren gelten,
die zum einen Uber die notwenigen Fachkenntnisse und zum anderen
Uber so viel Kapltal verfigen, dass mehrere direkte Investitionen getatigt
werden kénnen.’

b. Indirekte Investition liber Fonds

Durch die Verwendung eines Private Equity-Fonds als Intermediar zwi-
schen Geldgeber und Zielunternehmen erreicht der Investor eine bessere
Risikostreuung bei gleichzeitiger Begrenzung der Haftung auf seine In-

% Jesch/Kreuter, FB 2002, 407.

% Graf/Gruber/Grinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 37.
 Thum/Timmreck/Keul, Private Equity, S. 15.

% Graf/Gruber/Grinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 37.
% | erch, Private Equity aus Investorensicht, S. 6.

" yon Oppenheim, Festschrift Rédl, 2008, 325, 340.
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vestitionssumme.*® Ein Fonds baut namlich mit dem Kapital ein Beteili-
gungsportfolio auf, von dem er sich Wertsteigerungspotential erhofft.*
Durch diese breite Streuung ist die Wahrscheinlichkeit héher, ein sehr
gutes Portfoliounternehmen ausfindig zu machen.'® Das hochste MaR an
Diversifikation erreicht man tiber Dachfonds.'”'

Des Weiteren hat ein Fonds die Ressourcen, um vor einem Investment
eine umfangreiche PrUfung des Zielunternehmens, die sogenannte Due
Diligence, vorzunehmen.'% Bei dieser Priifung werden transaktionsbezo-
gene interne Informationsquellen der Zielgesellschaft auf die Vereinbar-
keit mit dem Investitionsziel untersucht.'® Dadurch vermindert sich signi-
fikant das Risiko eines Fehlinvestments.

Ein weiterer Vorteil eines indirekten Investments ist die Vereinfachung
des Investierens in einen Fonds. Die Auswahl der Zielgesellschaft wird
vollends von der Geschaftsfihrung Ubernommen. Der Investor wahlt nur
noch den Fonds aus. Er benétigt also weniger Fachkenntnisse. Als we-
sentliches Auswahlkriterium wird dabei haufig der ,Track Record®, also
die Erfolgsbilanz der letzten Jahre, herangezogen.104 Aufgelegt werden
die Fonds von darauf spezialisierten Private Equi’(y-GeseIIschaften.105
Innerhalb dieser Gesellschaften kommt es starker zur Konzentrierung. So
sammelten 10% aller Fondsgesellschaften 60% des weltweiten Kapitals
ein.'® Aber auch auf Geschaftsfiinrungsebene kommt es zur Spezialisie-
rung auf einzelne Marktsegmente.'”’

Aus den vorstehenden Griinden gelangt der Investor durch die Verwen-
dung eines Private Equity-Fonds zur Diversifikation des eigenen Portfo-
lios und damit entweder zu héheren Renditen bei gleichem Risiko oder
gleichen Renditen bei niedrigerem Risiko.'® Das fiihrt dazu, dass heutzu-

% Graf/Gruber/Griinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 38.

% Engel, S. 343.

1% jesch, Private-Equity-Beteiligungen, S. 135.

%' Graf/Gruber/Griinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 38.

192 ) erner/Hardymon/Leamon, Venture Capital and Private Equity, S. 1.
193 | jekefett, Due Diligence bei M&A-Transaktionen, S. 29.

% Graf/Gruber/Griinbichler in Griinbichler/Graf/Gruber, S. 38.

105 Risse/Kastle/Gebler, M&A and Corporate Finance von A-Z, S. 137.
1% p+p Pollath und Partners, Private Equity Magazin, S. 64.

%7 Cornelius, International Investments in Private Equity, S. 16.

1% von Kuhlberg/Seidel in Rechtshandbuch Private Equity, S. 39.



