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Das MUPET-Magazin, das wir in diesem Jahr erstmals unter dem
Titel ,Private Equity” ver6ffentlichen, erscheint zum sechsten Mal
anlasslich der Fachtagung Munich Private Equity Training. Auf
der MUPET berichten Spezialisten aus dem In- und Ausland Uber
neueste Entwicklungen im Bereich Private Equity. Durchgefiihrt
wird die MUPET von der P+P Training GmbH.

Weitere Infos sowie die digitale Version des Magazins finden Sie
unter www.pptraining.de.

Uber P+P Péllath + Partners

P+P Pollath + Partners ist mit 34 Partnern und insgesamt mehr
als 115 Anwalten und Steuerberatern an den Standorten Berlin,
Frankfurt und Minchen tatig. Die Sozietat konzentriert sich auf
High-End-Transaktions- und Vermogensberatung. P+P-Partner
begleiten regelmafiig M&A-, Private-Equity- und Immobilien-
transaktionen aller GroRen. P+P Péllath + Partners hat sich darlber
hinaus eine fiihrende Marktposition bei der Strukturierung von
Private-Equity- und Real-Estate-Fonds sowie in der steuerlichen
Beratung erarbeitet und geniefst einen hervorragenden Ruf in
den Bereichen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie Ver-
mogens- und Nachfolgeplanung fiir Familienunternehmen und
vermogende Privatpersonen. P+P-Partner sind als Mitglieder in
Aufsichts- und Beiraten bekannter Unternehmen tatig und regel-
mafiig in nationalen und internationalen Rankings als fiihrende
Experten in ihren jeweiligen Fachgebieten gelistet. Weitere
Informationen, auch zu unserer Pro-bono-Arbeit und den P+P-
Stiftungen, finden Sie auf unserer Internetseite www.pplaw.com.
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EDITORIAL

From Grexat to Brexat

Dr. Frank Thidner (P+P)

s war wie ein Déja-vu: Vor gut einem Jahr berieten
wahrend der MUPET 2015 die EU-Finanzminister
E in Luxemburg dartber, ob Griechenland weitere
EU-Hilfen erhalten sollte. Diese zu verweigern
hatte wohl zu einem Ausscheiden der Griechen
aus der Gemeinschaftswahrung gefiihrt. Der Grexit
hing damals wie ein Damoklesschwert Uber unserer Konferenz, und
niemand traute sich vorherzusagen, wie sich unser Geschaft, Private
Equity, in diesem Worst Case entwickeln wirde.
Von einem zweiten Lehman Brothers war die Rede.
In diesem Jahr war es nicht viel anders: Ge-
nau eine Woche nach der MUPET stand in Grof3-
britannien das Referendum uber das Ausscheiden
aus der Europdischen Union auf der Tagesordnung.
Der Ausgang ist bekannt. Gleichwohl hielt sich
die Aufregung Uber diesen drohenden Worst Case
auf der MUPET 2016 in Grenzen.Vielleicht haben
sich die Teilnehmer an solche Schreckensszenarien
gewohnt,vielleicht ist es die Ohnmacht angesichts
der eigenen Einflusslosigkeit, vielleicht aber auch
die Erkenntnis aus der letzten Finanzkrise, dass
sich auch die Private-Equity-Welt nach einem sol-
chen Ereignis weiterdrehen wird.
Fir unseren Key Note Speaker Prof. Dr.
Reinhard Péllath bedeuten die Folgen dieser Krise
die Ruckkehr zur historischen Normalitat. Nicht

weil solche Krisen und ihre Folgen normal wadren, sondern allein weil
der nilichterne Blick auf die Zinsentwicklung tiber Jahrzehnte lehrt,dass
eine Rendite von mehr als 3,5 % bis 4 % p.a.auf Dauer unrealistisch ist
und daher die Zeiten von Renditen jenseits der 15 % p.a. irgendwann
enden missen (siehe dazu das Interview mit Prof. Dr. Pllath auf Seite 7).
Ob der Brexit das vorlaufige Ende der Hochrenditephase im Segment
Private Equity eingeldutet hat, bleibt abzuwarten.

Von Endzeitstimmung war auf der MUPET jedenfalls nichts zu
spuren. Zwar schienen die zahlreichen unbewaltigten Krisen unserer
Zeit - Chinakrise, Olpreisverfall, unbewaltigte EU-Finanzkrise, kriege-
rische Auseinandersetzungen in Syrien und der Ukraine, politischer
Rechtsruck im Westen wie im Osten - in den Kopfen der Konferenzteil-
nehmer durchaus prasent zu sein. Euphorisierend wirkten sich dagegen
die hohe Verfiigbarkeit von Eigen- und Fremdkapital und die dadurch
angeheizte Transaktionsdynamik der letzten Monate aus. Wann und
wie sich die hieraus entstehende Spannung zwischen den zunehmend
ungewissen Zukunftsaussichten der Businesspldane einerseits und den

unentwegt steigenden Kaufpreisen fiir die betreffenden Unternehmen
andererseits entladt, wird sich zeigen.

Die Diskussion Uber Private Equity wird derzeit von der zuneh-
menden Regulierung dominiert. Daher bildeten die EU-rechtlichen
Regulierungsbemuhungen fiir geschlossene Fonds und Europaische Ri-
sikokapitalfonds (EuVECA) sowie die Erfahrungen mit der AIFM-Richt-
linie und dem Kapitalanlagegesetzbuch wie auch die regulatorischen
Anforderungen an Versicherer und Produktanbieter bei alternativen

Investments einen weiteren Schwerpunkt der
Konferenz (siehe dazu die Zusammenfassung der
Podiumsdiskussion auf Seite 43 und die Beitrdge
Seite 45 ff.).
Auch das Steuerrecht bot in diesem Jahr
wieder ausreichend Stoff fiir Diskussionen und
Workshops: Hier standen vor allem die Entwick-
lung bei der Betriebsstattenproblematik, insbe-
sondere vor dem Hintergrund der BEPS-Initiative
der OECD, sowie die Investmentsteuerreform und
nicht zuletzt die Reform der Erbschaftssteuer, die
bekanntlich vor allem fur Inhaber von klein- und
mittelstandischen Unternehmen von erheblicher
Bedeutung ist, im Vordergrund (siehe dazu den
Beitrag Seite 77f.).
Abgerundet wurde die Konferenz durch die
Workshopberichte zu zahlreichen weiteren The-
men, die zum Tagesgeschaft von Private Equity
Professionals gehoren, z.B. aktuelle Fund Terms and Conditions,
Secondary-Fund-Transaktionen, Betriebsprifungen bei Private-
Equity-Fonds, Akquisitionsfinanzierung, Managementbeteiligungen,
Post M&A Arbitration, ESG-Compliance, Datenschutz bei M&A-Trans-
aktionen und die aktuelle Risikoverteilung beim Umgang mit Kar-
tellvorbehalten.

Mehr zu diesen und anderen aktuellen Themen, die Private
Equity Professionals derzeit bewegen, finden Sie in dieser sechsten
Ausgabe des MUPET-Magazins, das in diesem Jahr erstmals unter
seinem neuen Titel erscheint: ,Private Equity”.

Liebe Leserinnen, liebe Leser, ich wiinsche lhnen viel Freude bei der
Lektire!

T Tadise/



2016 PRIVATE EQUITY

13

17

19

23

27

29

32

35

38

Inhalt

»Die letzte Nullzinsphase dauerte 20 Jahre“
Prof. Dr. Reinhard Péllath, Griindungspartner von P+P

und u.a. Vorstandssprecher der Max-Planck-Forderstiftung,

im Interview

ME&EA

Zeit zum Ernten, nicht zum Sden
Aktuelle Marktentwicklungen bei M&A-Transaktionen
von Private-Equity-Investoren

Quo vadis, Leaver Scheme?
Eine Bestandsaufnahme der Besteuerung von
Managementbeteiligungen

Gute Zeiten fiir Kreditnehmer
Akquisitionsfinanzierungen im aktuellen Marktumfeld

MMVO - ein neues Kapitalmarktregime?
Auswirkungen der EU-Marktmissbrauchsverordnung

Post M&A Arbitration
Insolvenz als Chance
Sicherung des Unternehmenskaufs durch

vorinsolvenzliche Investmentstrategien

ESG-Compliance
Neue Herausforderungen fur Private-Equity-Fonds

Big Data - das neue O1?
Datenschutz bei M&A-Transaktionen mit

Private-Equity-Beteiligungen

Risikoverteilung bei Kartellvorbehalten

43

45

49

52

54

57

60

63

PRIVATE FUNDS

Auf dem Weg zur Kapitalmarktunion
EU-rechtliche Entwicklungen und ihre Auswirkungen
auf geschlossene Fonds

Der Sekundarmarkt
Einsatz von Leverage bei Fund Secondaries

Legal and Practical Issues under the AIFMD
Terms and Structure of Debt Funds

Im Zeitalter von Solvency Il
Neue Regeln fur Beteiligungen an Private-Equity-Fonds

Regulierungen

Aktuelle Entwicklungen bei der Investmentsteuerreform,

geschlossenen AIF und der Umsatzsteuerbefreiung fur
die Verwaltung von Investmentvermdgen

EuVECA
Ein Update fiir Manager von Venture-Capital-Fonds

Vertragsbedingungen
Aktuelle Entwicklungen bei Private-Equity-Fonds

68

71

74

77

TAX

Aktuelle Brennpunkte bei Real-Estate-Transaktionen

Verscharfung der Rechtslage
Anderungen bei der Besteuerung von
Betriebsstdtten

Betriebspriifungen bei Private Equity Fonds
Eine Ubersicht zu aktuellen Priifungsschwerpunkten

Erbschaftsteuerreform 2016
.Nicht alles bleibt beim Alten®

80

86

Impressionen vom P+P-Sommerfest 2016

Impressum /MUPET-Vorschau 2017

INHALT



2016 PRIVATE EQUITY

Prof. Dr. Reinhard Péllath (P+P),
Dr. Frank Thidner (P+P)

INTERVIEW

,,Die letzte Nullzinsphase
dauerte 20 Jahre™

Prof. Dr. Reinhard Péllath griindete 1997 mit Kollegen die Kanzlei P+P Péllath + Partners
und ist unter anderem Vorstandssprecher der Max-Planck-Forderstiftung.

Wie kann man in der derzeitigen Nullzinswelt {iberhaupt noch

Geld verdienen, Herr Professor Pollath?

Investieren missen wir jetzt wieder lernen. Oft sind uns Ertrage in
den vergangenen 30 Jahren in den Schof} gefallen, das verzerrt unsere
Sicht auf die Dinge. Sind die Zinsen so niedrig wie jetzt, denken wir
deprimiert an Niedergang. Dieser ,Niedergang® aber ist ein Weckruf
fur alle.

Das miissen Sie erkldren!

Fur Kapitalanleger war es selten so einfach, gute Renditen zu erwirt-
schaften, wie in den vergangenen Jahrzehnten. Manchmal reichte es
schon aus, sich klug zu verschulden. Das flhrte zu Investments, die
zwar in sich schlissig waren, sich aber abgekoppelt hatten vom Wirt-
schaftswachstum - und die genau dadurch Wachstumschancen bedroht
und unterminiert haben.Jetzt sind die Zinsen unten angekommen und
die Welt sieht deutlich realistischer aus. Das ist nicht per se schlecht.
Nun zeigt sich, wer zu investieren versteht.

Weil vorher auch weniger kluge Investments respektable

Renditen abwarfen?

Fragen Sie mal jemanden, ob er es im FuBball mit Mesut Ozil oder in
Astrophysik mit Stephen Hawking aufnehmen will. Aber mit Warren
Buffett zu konkurrieren, das meinen wir alle zu konnen. Wir reden von

Value at Risk,Asset Allocation und Endowment Investment. Das ist gut
fr die Psyche, da kommt Stolz auf.

Ist dieser Stolz angesichts erfreulicher Renditen nicht berechtigt?
Glickliche Umstande haben hier eine ebenso gewichtige Rolle gespielt
wie individuelles Kdnnen. John Maynard Keynes hat vor langer Zeit
einen Blick auf das Jahr 2030 geworfen und gesehen: Wir werden

Fragen Sie mal jemanden, ob

er es im FuBball mit Mesut Ozil
oder in Astrophysik mit Stephen
Hawking aufnehmen will

leben wie die Lilien auf dem Felde und hochstens drei Stunden am
Tag arbeiten - wenn wir das Bevdlkerungswachstum ohne Kriege
unter Kontrolle bringen und die Wissenschaft ihre Aufgaben erfiillt.
Alles andere erledigt der Zinseszins. Das mit dem Krieg hat anfangs
nicht geklappt, seit Ende des Zweiten Weltkriegs jedoch greift der
Zinseszinseffekt. So hat sich mit der Zeit jede Menge Kapital gebildet.
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Was ja nicht schlecht ist...

Kommt drauf an,was man damit anfangt. Keynes rechnete damals mit
einem durchschnittlichen Zins von 3,5 %. Der Wert war schon recht pas-
send gewahlt. Trotz einiger schwacherer Jahre lag der Zins, gemittelt
Uber die letzten 140 Jahre, durchschnittlich Uber 4 %, nominal; ohne
die eine Hochzinsperiode lag er unter 4% (siehe Grafik unten). Die
Inflation hat die Realzinsen so manches Jahr ins Negative gezogen. Seit
1950 waren allerdings auch die Realzinsen eigentlich immer positiv.

Niemand weil} so genau,
1In was man investieren soll

Was sichere Zinsen und Zinseszinsen sicherte. Ware ein Investment
in Aktien lukrativer gewesen?

Auch bei Aktien war die Rendite Uber denselben Zeitraum ganz gut
und lag nach Kosten bei rund 6 %. Ein Delta von 4 % auf 6 % klingt
nach wenig, bedeutet aber 50 % mehr als die Zinsrendite,und das wirkt
sich beim Zinseszins gigantisch aus. Fur diese Mehrrendite mussen
naturlich die Volatilitat und der Zickzack der Aktienmarkte in Kauf
genommen werden: Seit 1880 sind die Borsen dreimal fir jeweils
langer als ein Jahrzehnt ins Minus gerutscht.

Wer langfristig plant, sollte also trotzdem den Zickzack der Bérsen
in Kauf nehmen?

Rendite verlangt Risiko,z.B. durch Laufzeit. Die risikofreie Rendite war
immer allenfalls knapp Uber O.

Ist die heutige Generation zu risikoscheu?

Wir haben den vernunftigen Umgang mit Risiken verlernt. Das hat
damit begonnen, dass Paul Volcker als neuer Fed-Chef 1979 die Leit-
zinsen heraufsetzte,auf 15 %,um die Inflation in den USA in den Griff
zu bekommen. Von diesem Hochststand aus sind die Zinsen im Laufe
der Jahre allmahlich gesunken. Das lasst sich nutzen: Wenn ich etwas

Entwicklung der Zinsen bei zehnjdhrigen
US-Staatsanleihen von 1871 bis 2011

10 YEAR US TREASURIES — INTEREST RATES

16%

fremdfinanziert habe, muss ich es nicht zurlickzahlen, denn ich werde
es wahrscheinlich billiger refinanzieren konnen - das nachste Mal ist
der Zins dann ja niedriger. Das reduziert das Ausfallrisiko und freut
die Darlehensgeber. Die kalkulieren das mit ein, versteht sich, und
bewerten das Gut,um das es letztlich geht, dementsprechend. Damit
steigt nicht nur der Wert der Schuldverschreibungen, sondern auch
der Wert der Assets, die mit diesen Schulden finanziert werden - denn
der Nachste kann sie hoher bewerten, ohne negative Konsequenzen
beflirchten zu mussen.

Was ist daran schlimm?

Je mehr Schulden ich mache, desto starker wachst das Bruttoinlands-
produkt, das BIP. Wenn dahinter wirklich Wirtschaftswachstum steht,
ist das problemlos - aber wehe, wenn nicht. Mit Schulden in etwas
zu investieren, was produziert: super. Doch genau das passierte zu-
letzt nicht. Niemand weif3 so genau, in was man investieren soll. Es

., Information Premium* heil3t: Ich
verstehe mehr davon, und darum 1st
das Asset fur mich mehr wert

fehlt ja gerade das Zutrauen in produktive Investments. Also kaufen
Unternehmen ihre Aktien zurlick und schitten reichlich Dividenden
aus, mehr als Capex, das tut nicht weh und starkt scheinbar den Wert
des Eigenkapitals.

Es gibt ja Alternativen zur Borse, etwa den Private-Equity-Sektor ...

... den wir P+P’ler seit den frihen 1980er Jahren mitgemacht haben.
Mit dem Sektor haben sich auch Endowments und ihre Asset Allocation
ganz wunderbar entwickelt. Alle wollten wissen,wie das moglich war.
Die Erkldrung lautet: ,Information Premium®.

Was bedeutet ,,Information Premium“?

JInformation Premium® heifdt: Ich verstehe mehr davon, und darum
ist das Asset fir mich mehr wert; also mache ich mehr daraus und
muss anschliefend bloB noch jemanden mit noch mehr ,Informati-
on Premium*“finden, der deshalb
noch mehr zu zahlen bereit ist.
Angeblich eine Quelle ewig
steigender Ungleichheit. Mitt-
lerweile gibt es genuigend Stu-
dien,die belegen,dass die gan-
zen eingefahrenen Gewinne der

14%

Hochzinsphase eben nicht auf
einem Informations-, sondern

auf einem Risiko-Delta beruh-
ten. Auf der Bereitschaft, mehr

12%

Risiken einzugehen - und zwar
ausgerechnet zu einer Zeit, in

10%

der genau das nicht Ubermafig
riskant war. Die Gefahr, komplett

8%

6%

zu scheitern, war eher gering.
Aber wer sich clever anstellte,

4%

konnte auch erfreuliche Rendi-
ten einfahren.

Das stimmt, im Schnitt 15 %
p.a., enorm. Die derzeit bei der

0% T

Vermogensverwaltung erfolg-
: reichsten Top Endowments - zu

T T T T

T T T T
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denen Harvard interessanter-
weise nicht mehr zahlt - erzie-
len auch heute Renditen ober-

Max Planck Foundation
fg@maxplanckfoundation.org

Prof. Dr. Reinhard Péllath (P+P)

halb von 10 %. Doch ob das heute erwirtschaftete Renditen sind oder
eher die Frichte friherer Anlagen, ist fraglich.

Als Vorstandssprecher der Max-Planck-Forderstiftung beobachten
Sie ja nicht nur, sondern mischen aktiv mit.

Als die Max-Planck-Gesellschaft 1911 als Kaiser-Wilhelm-Gesellschaft
entstand, hatte sie ein respektables Endowment von etwa 10 Millio-
nen Mark, fast genauso viel wie Harvard oder Carnegie. Doch wahrend
dieses Vermdgen in Deutschland schon zehn Jahre spater weitgehend
verloren ging, wuchsen die US-Endowments hundertfach starker als
das der Max-Planck-Gesellschaft. Yale und Harvard verwalten heute
Vermogen im zweistelligen Milliardenbereich. Auch wenn das der
Max-Planck-Gesellschaft durch ein bisschen Anstrengung und einen
Erbfall durchaus gewachsen ist,damit kann sie sich nicht vergleichen.
Aber wachsen will die Max-Planck-Gesellschaft doch sicherlich?

Da gibt es gedankliche Schranken. Amerika steht fur die private Verant-
wortung - mit allen guten und schlechten Seiten —,und die reicht hin-
ein bis in die Wissenschaft. In Kontinentaleuropa gilt es als schicklicher,
dem Staat die Finanzierung der Wissenschaft zu tiberlassen.Angeblich,
weil nur das die akademische Freiheit und Unabhangigkeit sichert.
Doch zwei amerikanische Topuniversitaten (z.B.Harvard und Stanford)
zusammengenommen bekommen genauso viel staatliche Mittel wie
die Max-Planck-Gesellschaft. Auch dort wird die Basis staatlich gelegt.

?

Aber es kommt eben noch das Doppelte aus privater Hand dazu. Das
wollen wir fur die Max-Planck-Forderstiftung auch erreichen. Seit
1920 sind fast 100 Jahre vergangen, der Wiederaufstieg des privaten
Endowments soll nicht so lange dauern.

Wie konnen Sie dem Braindrain entgegenwirken?

Keine Institution der Welt kann mehr naturwissenschaftliche No-
belpreistrager vorweisen als die Max-Planck-Gesellschaft, und sie

Die Max-Planck-Gesellschaft
internationalisiert sich

hat mehr als alle deutschen Universitaten zusammen. Immerhin hat
es die Max-Planck-Forderstiftung fertiggebracht, die beiden jungs-
ten Nobelpreistrager der Max-Planck-Gesellschaft in Deutschland
zu halten. Und auRerdem zwei weitere Kandidaten, die hoffentlich
demnachst ihren - verdienten — Nobelpreis erhalten werden. Und
die Max-Planck-Gesellschaft internationalisiert sich: Von den 20
Topberufungen seit 2014 kamen 15 aus dem Ausland, 10 der Be-
rufenen waren Auslander, 8 waren Frauen. Der wissenschaftliche
Wettbewerb zieht an. Und das ist gut, wie schon Keynes wusste.
Davon brauchen wir mehr.



»Die Deal-Frequenz auf dem deutschen M&A-Markt
ist in den ersten sechs Monaten dieses Jahres weiterhin
hoch geblieben. (Dr. Frank Thisner, P+P)
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Z.eit zum Ernten,
nicht zum Saen

Aktuelle Marktentwicklungen bet M&EA -
Transaktionen von Private-Equity-Investoren

Dr. Frank Thianer (P+P)

Literatur
_meﬁnchenhaus
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ie Teilnehmer des diesjahrigen M&A-Panels waren
sich einig, dass der deutsche Markt fur Transakti-
D onen unter Beteiligung von Private-Equity-Inves-
toren auch in den ersten sechs Monaten dieses
Jahres stabil geblieben ist und weiterhin eine hohe
Deal-Frequenz aufweist. Insbesondere begiinstigen

die niedrigen Zinsen die Leverage-Quoten und schaffen ein Umfeld,
das flr Exits besonders geeignet ist.

Anteil der Primartransaktionen steigt

Der Anteil der Primartransaktionen hat sich im Vergleich zum Vorjahr
tendenziell erhoht, wobei das Panel die Situation durchaus unter-
schiedlich beurteilte.Als ein Treiber fur Primaries wird z.B. der Druck in
Konzernen zu Carve-outs gesehen. Secondaries und Tertiaries kénnen
sich ebenfalls lohnen, wenn das Potential des Unternehmens noch
nicht vollstandig ausgeschopft ist und durch die neuen Eigentlimer
frische Ideen und ausreichend Execution Skills mitgebracht werden.
Nach Ansicht des Panels gibt es hier kein Richtig und kein Falsch.
Aufgrund des attraktiven Exit-Umfelds besteht derzeit kein Mangel
an Targets.

Weniger Vorbehalte gegeniiber Private Equity

Grundsatzlich sind auf Verkauferseite immer noch Vorbehalte gegen-
Uber Private Equity zu beobachten, vor allem bei Verkaufern ohne
Erfahrungen in diesem Bereich. Die in den Medien gefiihrte Heuschre-
ckendebatte scheint insoweit immer noch nachzuwirken und schreckt
vor allem Mittelstandler ab,bei denen auch emotionale Faktoren eine
wichtige Rolle spielen. Nach dem ersten Kontakt mit Private Equity
wird jedoch oft festgestellt, dass Private-Equity-Investoren als unter-
nehmerische Partner einsteigen wollen. Auch die Banken sehen den
Einstieg von professionellen Finanzinvestoren positiv. Schliefdlich ist
Private Equity durch die nach wie vor guten Renditen eine Art Lebens-
versicherung, die wiederum Uber die institutionellen Investoren - etwa
Versicherungen - auch deren Kunden zugutekommt.

Hohe Preise, giinstige Finanzierungen

Das aktuelle Marktumfeld sah das Panel in erster Linie durch hohe
Kaufpreise und billige Finanzierungsmoglichkeiten gepragt. Fonds
erzielen nach wie vor gute Renditen, die in einigen Fallen immer noch
15% p.a. Uberschreiten, was vor allem im Vergleich zu alternativen
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Investments als sehr positiv zu verzeichnen ist. Insbesondere aus-
landische Investoren haben diesbeziiglich jedoch teilweise noch die
friher Gblichen, hoheren Renditeerwartungen.

Das Panel teilte die Ansicht, dass das aktuelle Marktumfeld ver-
mehrt fir Exits genutzt werde, es ist ,Zeit zum Ernten, nicht zum S&en".

Fur gute Renditen gibt es im Prinzip zwei Hebel: zum einen
eine gelungene Origination - d.h. ein Kauf von Targets vor allem
aus proprietaren Situationen oder in eingeschrankten Auktionen -,
zum anderen eine deutliche Performance-Verbesserung des Targets
selbst. Da die gelungene Origination sehr schwierig geworden ist,
werden momentan - entgegen dem Leitbild der Multiple Arbitrage -

14

durchaus vermehrt Business Cases mit niedrigeren Exit-Multiples als
Einstiegs-Multiples berechnet. Dadurch wird das EBITDA Growth zum
entscheidenden Hebel. Die Entwicklung in Richtung Top-Line Growth
anstelle einer operativen Effizienzsteigerung ist zu Ende.

Management als zentraler Werttreiber

Die Einbeziehung des Managements als eines zentralen Werttrei-
bers spielt nach Einschdtzung des Panels fir den Erfolg eines In-
vestments eine immer grofere Rolle. Die Bereitschaft der Manager,
sich an Transaktionen mit eigenem Geld zu beteiligen, steigt. Eine
solche Beteiligung ist jedoch vor allem dann problematisch, wenn
das Management bislang Teil des unternehmerischen Problems war,
also in Situationen, die man als ,underperforming” und ,distressed”
charakterisieren kann.

Insbesondere im Exit-Prozess kann das Management,z.B.im Rah-
men der Managementprasentationen, ein wichtiger Werttreiber sein
und Investoren Uberzeugen. Besondere Vorsicht ist nach Beobachtung
des Panels aber bei Secondaries geboten, wenn das Management ne-
ben dem neuen Eigentimer wiederum an dem Unternehmen beteiligt

Entscheidungstrager bleibt
letztlich der Prinzipal

werden soll, da die Interessen der Prinzipale und des Managements
in Bezug auf den Kaufer auseinanderlaufen konnen. Auch kommt es
vor,dass sich das Management in den ,sicheren Hafen“eines Konzerns
zurlickwinscht,obwohl die unternehmerische Freiheit als Miteigenti-

mer Uberwiegend sehr geschatzt wird. Im Auktionsprozess spielt das
Management allerdings immer noch eine untergeordnete Rolle,da der
Prinzipal letztlich der Entscheidungstrager bleibt.

Debt-Fonds als Finanzierungsalternative

In der Bankenlandschaft ist tendenziell ein Riickzug der Landes-
banken zu beobachten. Auslandische Banken sind, je nach Marktsi-
tuation, in Deutschland inzwischen relativ aktiv. Eine Alternative zu
den Banken stellen zunehmend Debt-Fonds dar. Nach Ansicht der
Panelisten sind Debt-Fonds in Deutschland aber eher als komple-
mentdr und nicht als substitutiv zur Bankenfinanzierung anzusehen.
Bei Dividend Recaps z.B. ist die Zusammenarbeit mit Hausbanken
oder das Arbeiten mit bestehenden Finanzierungen vorzuziehen, da
die Banken das Unternehmen bereits gut kennen und der Aufwand
entsprechend geringer ist.

In einem Exit-Prozess mit einer Stapled-Finance-Struktur konnen
Debt-Fonds allerdings eine gute Alternative sein: Zwar sind sie teurer,
dafir sind die Debt-Multiples aber regelmafig auch hoher, was zu

Eine zunehmende Konkurrenz
zwischen Banken und
Debt-Fonds ist zu erwarten

hoheren Leverages fihrt. Ein weiterer Vorteil der Debt-Fonds ist die
tendenziell grofRere Transaktionssicherheit, da Banken in der Regel
langere und unsicherere Entscheidungsfristen haben. Die Investoren
mussen nach Einschatzung des Panels Kosten und Nutzen der ver-
schiedenen Losungswege in jedem Einzelfall sorgfaltig gegeneinander
abwiegen. Im Vergleich zum angelsachsischen Raum und Westeuropa
hinkt Deutschland im Bereich der Debt-Fonds noch hinterher. Nach
Ansicht der Diskussionsteilnehmer ist allerdings eine zunehmende
Konkurrenz zwischen Banken und Debt-Fonds zu erwarten.

Auktionsprozesse unter Druck

Auch bei den Auktionsprozessen sind neue Entwicklungen zu beob-
achten: Pre-emptive Bids kommen zwar immer haufiger vor, bilden
allerdings weiterhin die Ausnahme. Sie setzen voraus, dass sich der
Kaufer im Vorfeld bereits sehr gut mit dem Asset auseinandersetzen
kann, dieses eine gute Qualitat aufweist und der Wettbewerb auf
der Kauferseite grof} ist. In einem fragilen Markt werden allerdings
durchaus auch von Verkduferseite schnelle Abschlisse unterstitzt.

Bei Auktionsprozessen gehort die Erstellung von Vendor Due
Diligence Reports heutzutage zum Standard. Sie verkiirzen den Prozess,
schaffen einen guten Uberblick tber die Aufstellung des Unterneh-
mens und erleichtern die Entwicklung von Zukunftsstrategien. Fur die
Investitionsentscheidung sind vor allem die Financial Due Diligence
und die Commercial Due Diligence wesentlich.

Nach Ansicht der Panelisten haben Locked-Box-Mechanismen
in Deutschland Closing Date Accounts fir Zwecke der Kaufpreisbe-
rechnung und Risikoabgrenzung fast vollstandig abgeldst. Im Ausland
Uberzeugen Locked-Box-Mechanismen hingegen nur wenige Verkaufer,
vor allem in den USA ist die Skepsis grof3.

Warranty- &-Indemnity-Versicherungen

Verkdufer und Kaufer verwenden immer haufiger Warranty-&-Indem-
nity-Versicherungen zur Absicherung moglicher Garantieanspriiche.

M&A

Dr. Florian Meise (ADCURAM Group),
Dr. Frank Thidner (P+P),
Stefan Jaecker (DC Advisory)

Der Vorteil fur Investoren liegt darin,dass ihr Geld nicht jahrelang auf
Escrow Accounts gebunden ist und damit schneller ausgezahlt werden
kann.Waren die Warranty-&-Indemnity-Versicherungen zunachst vor
allem Verkaufer-Policen, so sind sie heute fast nur noch Kaufer-Policen.
Nach Einschatzung einiger Diskussionsteilnehmer ist das Instrument
jedoch noch nicht vollstandig ausgereift.

Ausblick

Auf das Thema Brexit angesprochen, zeigten sich die Panelisten be-
unruhigt, bezweifelten aber, dass ein Ausstieg des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU eine neue Krise auslosen wird. Kurzfristig sei eine
emotionale Reaktion der Markte wahrscheinlich, die Langzeitfolgen
allerdings sind nur schwer abschatzbar. Die Diskussionsteilnehmer
waren Ubereinstimmend der Meinung, dass es in jedem Fall auch
weiterhin enge Beziehungen zwischen der EU und Grofibritannien auf
bilateraler Basis geben wird, sodass die Auswirkungen eines Brexits auf
den Private-Equity-Markt in Deutschland uberschaubar bleiben durften.

Uber das Thema diskutierten Michael H. Bork (Equistone Partners
Europe), Stefan Jaecker (DC Advisory), Dr. Alexander Mann (IKB
Deutsche Industriebank) und Dr. Florian Meise (ADCURAM Group);
Moderation: Dr. Frank Thidner (P+P).

15



Prof. Dr. Alexander Gotz (Blattchen & Partrjer
Dr. Barbara Koch-Schulte (P+P), !
Dr. Benedikt Hohaus (P+P) : |

|

M&A

Quo vadis,

[eaver Scheme?

Eine Bestandsaufnahme der Besteuerung
von Managementbeteiligungen

Dr. Benedikt Hohaus und Dr. Barbara Koch-Schulte (beide P+P)

bwohl zur Besteuerung von Private-Equity-Manage-

mentbeteiligungen noch keine hochstrichterliche
O Rechtsprechung vorliegt,geht die Finanzverwaltung

mittlerweile in zahlreichen Fallen davon aus, dass
Erlose aus solchen Beteiligungen als Arbeitslohn zu
qualifizieren sind.Ansatzpunkt der Finanzbehorden
ist dabei haufig der sogenannte Leaver Scheme, der einen Riickkauf der
Beteiligung unter bestimmten Voraussetzungen erlaubt. Die Begriin-

dung der Verwaltung fir diese Auffassung ist jedoch nicht stichhaltig.
Dennoch sieht man im Markt teilweise Alternativgestaltungen.

Stand der Rechtsprechung

Fur typische Private-Equity-Managementbeteiligungsstrukturen liegt
derzeit noch keine Entscheidung des Bundesfinanzhofs (BFH) vor.Das
Finanzgericht (FG) Kéln hat am 20.Mai 2015 (Az.: 3 K 3253) in einem
recht typischen Sachverhalt die Qualifizierung der VerauBerungsge-
winne aus der Managementbeteiligung als Arbeitslohn abgelehnt,die
Revision ist seit Oktober 2015 anhangig (Az.: IX R 43/15).

Die Finanzverwaltung stutzt sich in ihrer Praxis zumeist auf eine
Entscheidung des BFH vom 5.November 2013 (Az.:VIII R 20/11),die
aber den Fall eines Genussrechts betrifft und mit einer Private-Equi-
ty-Managementbeteiligung nicht vergleichbar ist. Der BFH qualifizier-
te einen Teil des Riickzahlungsbetrags als durch das Arbeitsverhaltnis
veranlassten geldwerten Vorteil. Nach der Begriindung soll es sich um
Arbeitslohn handeln, weil der Arbeitnehmer die Genussrechte nur an

den Arbeitgeber verkaufen konnte und die Hohe des Riickkaufswertes
davon abhing, wie das Anstellungsverhaltnis endet.

BFH-Urteil vom 5. November 2013
ist auf Leaver Schemes nicht libertragbar

Aus der Begriindung des BFH zu dieser Entscheidung leitet ein Teil
der Finanzverwaltung ab, dass auch ein sogenannter Leaver Scheme,
also ein Ankaufsrecht fir eine Beteiligung, das nach Good Leaver Event
und Bad Leaver Event differenziert, Arbeitslohn indiziert. Denn in der
Regel erhalt ein Manager, der selbst kiindigt oder dem aus wichtigem
Grund gekiindigt wird (Bad Leaver), einen niedrigeren Kaufpreis flr
seine Beteiligung als im Falle einer Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses aus anderen Griinden (Good Leaver). Das FG Koln dagegen hat
in seiner Entscheidung vom 20. Mai 2015 einen Leaver Scheme nicht
als mafdgebliches Indiz firr Arbeitslohn gesehen.

Auswirkungen auf den Marktstandard
von Managementbeteiligungen

Obwohl die Entscheidung des BFH vom 5. November 2013 auf Pri-
vate-Equity-Managementbeteiligungen nicht anwendbar ist, hat die
aggressive Vorgehensweise der Finanzverwaltung dazu gefiihrt, dass
Manager und Investoren sich Gedanken dariiber machen, ob es - und
wenn ja,welche - Alternativen zur Vereinbarung eines Leaver Scheme
in der bisherigen Form gibt.
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Dr. Benedikt Hohaus (P+P)

Vorauszuschicken ist aber,dass die meisten Investoren aus wirtschaft-
lichen Griinden am Leaver Scheme festhalten. Wird einem Manager
aus wichtigem Grund gekiindigt, so soll nach wie vor die Moglichkeit
bestehen, diesen zum niedrigeren Preis von Anschaffungskosten und
Verkehrswert herauszukaufen. Allerdings sieht man inzwischen aber
auch Alternativen zum Leaver Scheme.

Alternativen zum Leaver Scheme

Eine Regelungsalternative besteht darin, bei Beendigung des Dienst-
verhaltnisses nicht mehr zwischen Good Leaver und Bad Leaver zu
unterscheiden, sondern fiir die Beteiligung unterschiedslos den Ver-
kehrswert zu zahlen. Gleichzeitig wird jedoch der Katalog der Vertrags-

In der Regel bleibt es

bei der Vereinbarung von

Leaver Schemes

verletzungen,die zu einem Riickkauf der Beteiligung zum niedrigeren
Preis von Anschaffungskosten und Verkehrswert fiihren (sog. Material
Breach), erheblich erweitert. Mit dieser Vertragsgestaltung entfallt die

Differenzierung zwischen Good Leaver und Bad Leaver in Bezug auf
die Beendigung des Dienstverhaltnisses.
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Eine weitere Alternative sieht vor,das Ankaufsrecht unbedingt und unbe-
fristet zu vereinbaren. Dies berechtigt den Gesellschafter zum Riickkauf
der Beteiligung zum Verkehrswert, ohne dass besondere Vorausset-
zungen gegeben sein mussen. Insofern ist das Management bei dieser
Regelung letztlich ungeschitzt dem Zugriff des Investors ausgesetzt.

Eine weitere Gestaltungsalternative nimmt die Differenzierung zwi-
schen Good Leaver und Bad Leaver ganz aus den Vertragsbedingungen

Alternative Gestaltungen
sind hiufig Sondersituationen
vorbehalten

heraus. Das Management erhalt bei dieser Regelung die Moglichkeit,
die Beteiligung pari passu zu denselben Bedingungen wie der Hauptin-
vestor zu erwerben. Zusatzlich zum Investment erhdlt der Manager eine
Bonuszusage,die ganz oder teilweise an die Exit-Erldse des Investors
anknipft. Dieser Bonus entfallt in den klassischen Bad-Leaver-Fallen.
Im Falle eines sogenannten Good Leaver Event kann eine Teilzahlung
vereinbart werden. Da die Bonuszahlung ohnehin als Arbeitslohn voll
steuerpflichtig ist,ist die Verknlpfung mit dem Arbeitsverhaltnis steu-
erlich unschadlich. Allerdings entsteht dem Manager ein steuerlicher
Nachteil, da er nur fir die Erlose aus seinem Pari-passu-Investment
den niedrigeren Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinkiinfte in Anspruch
nehmen kann. Dieser steuerliche Nachteil kann durch eine hohere
Bonuszahlung gegebenenfalls ausgeglichen werden.

Fazit

Im Ergebnis bleibt es trotz der Praxis der Finanzverwaltung in der
Regel bei der Vereinbarung von Leaver Schemes fur Private-Equity-
Managementbeteiligungen.Alternative Gestaltungen sind haufig Son-
dersituationen vorbehalten. Entscheidend fiir die Vertragspraxis wird
die Entscheidung des BFH zum Fall des FG Koln sein.
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Gute Zeiten fur
Kreditnehmer

Akquisitionsfinanzierungen im aktuellen Marktumfeld

Dr. Jens Linde und Michael Schuhmacher (beide P+P)

rotz eines weitgehend stabilen Marktumfeldes,
niedriger Zinsen und hoher Liquiditat schwachelt
I der Markt fiir Akquisitionsfinanzierungen im Jahr
2016. Grund dafir ist vor allem die zu geringe
Anzahl an fremdfinanzierten M &A-Transaktionen.
Aufgrund des hohen Wettbewerbs- und Investiti-
onsdrucks sind die Preise fur Unternehmen im deutschen Markt in den
vergangenen Monaten stark angestiegen. Infolgedessen haben sich
einige der potentiellen Kdufer eine gewisse Zurlickhaltung auferlegt.
Diese Zurlickhaltung schlagt sich unmittelbar am Akquisitionsfinan-
zierungsmarkt nieder, der am Tropf des M &A-Marktes hangt. Auch
das Abebben der Restrukturierungs- und Refinanzierungswelle, die
noch 2015 fir einen lebendigen Finanzierungsmarkt sorgte, erhoht
den Bedarf an neuen M &A-Transaktionen. Hinzu kommt, dass immer
mehr potentielle Kreditgeber auf den Akquisitionsfinanzierungsmarkt
drangen und Akquisitionsfinanzierungen anbieten. Entsprechend kann
man den Akquisitionsfinanzierungsmarkt aktuell als Kreditnehmer-
markt bezeichnen.

Unitranche-Finanzierungen haben sich
am Akquisitionsfinanzierungsmarkt etabliert

Unitranche-Finanzierungen sind im Bereich der Akquisitionsfinanzie-
rung europaweit weiterhin auf dem Vormarsch. So konnten die sechs
grofiten Kreditfonds die Zahl ihrer europdischen Kreditgeschafte im
vergangenen Jahr um durchschnittlich 36 % steigern. Dabei entfiel der
Uberwiegende Teil der Kreditvergaben auf Unitranche-Finanzierungen.
Im Gegensatz zum europaweiten Trend stagniert der Marktanteil der

Kreditfonds in Deutschland allerdings,u.a. wegen Spekulationen Gber
eine starkere Regulierung. Nachdem die neuen Anforderungen an
Kreditfonds nun auf dem Tisch liegen, bleibt abzuwarten, ob diese
Stagnation im Jahr 2016 Uberwunden werden kann. Einige Banken
haben auf den Vormarsch der Unitranche-Finanzierungen reagiert,
indem sie Kooperationen mit Kreditfonds eingegangen sind und sich
als Super-Senior-Kreditgeber an den Unitranche-Finanzierungen be-
teiligt haben. Andere versuchten, dem Vormarsch der Kreditfonds mit
besseren Konditionen, mehr Flexibilitat und einer Aufweichung der

Die Konkurrenz zwischen
Banken und Kreditfonds wachst

Kreditbedingungen entgegenzutreten. Unabhangig von Konditionen
und Kreditbedingungen kann aus Kreditnehmersicht eine klassische
Bankenfinanzierung einer Unitranche-Finanzierung vorzuziehen sein.
Durch ein Bankenkonsortium verringert sich die Abhangigkeit von
einzelnen Kreditgebern. Investoren und Unternehmen schatzen zu-
dem die Verbindlichkeit der Finanzierungszusagen von Banken, auch
wenn sich der Kreditgenehmigungsprozess mitunter als schwierig
und langwierig erweist. Banken konnen im Gegensatz zu Kreditfonds
auch die Bediirfnisse der kreditnehmenden Unternehmen nach klassi-
schen Bankendienstleistungen - wie z.B. Fremdwahrungskonten und
Zins-und Wechselkurssicherungsgeschaften - befriedigen. Die ersten
Erfahrungen mit externen Agenten und Sicherheitentreuhandern, derer
sich Kreditfonds teilweise bedienen missen, haben zudem gezeigt,
wie wertvoll eine in der Erflillung dieser Aufgaben erfahrene Bank
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sein kann. Wenige bis keine Erfahrungen gibt es bisher dazu, wie sich
Kreditfonds verhalten,wenn ein Kreditnehmer in eine Krise gerat. Auch
dies lasst Investoren und Unternehmen bei der Auswahl ihres Finan-
zierungspartners (wieder) genauer hinschauen. Zusammenfassend
kann man daher sagen, dass sich die von Kreditfonds angebotenen
Unitranche-Finanzierungen mittlerweile als Alternative zur klassischen
Bankenfinanzierung auf dem Akquisitionsfinanzierungsmarkt etabliert
haben. Der erste Hype um die Unitranche-Finanzierungen hat sich al-
lerdings wieder etwas gelegt. Kreditnehmer wagen Vor-und Nachteile
genau ab, bevor sie zur teureren Unitranche greifen.

Keine Abkehr von der strukturellen
Subordination

In struktureller Hinsicht sind die im derzeitigen Marktumfeld disku-
tierten Trends lberschaubar. Dem US-Trend folgend versuchen Kredit-
nehmer vereinzelt, in den Verhandlungen anstatt einer sogenannten
strukturellen Subordination nur eine vertragliche Subordination zu
erreichen. In europaischen Akquisitionsfinanzierungen finden sich
Ublicherweise doppelstockige Finanzierungsstrukturen. Die Doppel-
stockigkeit in der Struktur ermdglicht die strukturelle Subordination
verschiedener Kreditgeber- bzw. Glaubigergruppen. Unter dem Begriff
der strukturellen Subordination versteht man einen in der gesell-
schaftsrechtlichen Struktur begriindeten Nachrang einer Glaubiger-
gruppe gegenlber einer anderen Gldaubigergruppe. Ein Nachrangver-
haltnis kann aber auch durch blof3e vertragliche Regelungen, also
durch eine sogenannte vertragliche Subordination erreicht werden.

Ein Nachrangverhiltnis kann
auch durch bloBe vertragliche
Regelungen erreicht werden

Im Unterschied zur strukturellen Subordination gewahren bei einer
vertraglichen Subordination die nachrangigen und vorrangigen Glaubi-
ger auf der gleichen gesellschaftsrechtlichen Ebene Kredite. In Europa,
insbesondere in Kontinentaleuropa, ist die
strukturelle Subordination die Regel. Ein
wichtiger Grund dafir liegt darin, dass in
einigen europdischen Rechtsordnungen
Zweifel an der Wirksamkeit und Durchsetz-
barkeit vertraglicher Nachrangregeln im Fall
einer Insolvenz des Kreditnehmers bestehen.
Auch wenn in den USA die vertragliche Sub-
ordination ublich ist, bleibt in Europa die
strukturelle Subordination die Marktpraxis.
Eine Abkehr von der strukturellen Subordi-
nation ist, auch angesichts der beschriebe-
nen Rechtsunsicherheiten, nicht zu erkennen.

Angriff auf den Zero Floor

Bei Akquisitionsfinanzierungen ist der zu
zahlende Zins Ublicherweise an einen Re-
ferenzzinssatz wie EURIBOR oder LIBOR
gekoppelt. Im aktuellen Marktumfeld liegen
diese Referenzzinssatze im negativen Be-
reich. In Zeiten ohnehin dinner Kreditmar-
gen frisst ein negativer Referenzzinssatz die
Zinsmargen der Kreditgeber noch zusatzlich

M&A

auf. Kreditvertrage enthalten deshalb standardmafig sogenannte
Zero-Floor-Klauseln. Mit diesen legen die Kreditgeber vertraglich
fest, dass der Referenzzinssatz gleich null ist, falls er negativ wird.
Der Kreditgeber erhalt also immer mindestens die Marge. Kredit-
nehmer nutzen das aktuell fur sie glinstige Marktumfeld und greifen
diese Standardklausel aus mehreren Griinden an. Zum einen kann
ein Zero Floor dazu flihren, dass die Regelungen, die im Kreditvertrag

Aktuell wird am Akquisitions-
markt vereinzelt wieder tiber
Second-Lien-Kredite gesprochen

und einem unter dem Kreditvertrag verpflichtend abzuschlieRenden
Zinssicherungsgeschaft zur Zahlung von negativen Zinsen getroffen
werden, auseinanderfallen. Kommen z.B. bei einem Zinsswap anders
als im Kreditvertrag negative Zinsen in Anrechnung, so kdnnen sich
die Finanzierungskosten fiir den Kreditnehmer erh6hen.Zum anderen
ist es Kreditnehmern wirtschaftlich kaum zu vermitteln, dass sie auf
ihre Einlagen Strafzinsen zahlen, bei ihren Kreditverbindlichkeiten
aber nicht von den negativen Referenzzinssatzen profitieren sollen.

Second-Lien- und Mezzanine-
Finanzierungen spielen keine grof3e Rolle

Besonders in den Jahren 2005 bis 2007 wurden nachrangige Finan-
zierungselemente wie Mezzanine-, PIK- oder Second-Lien-Kredite bei
Akquisitionsfinanzierungen zur Schlieftung von Finanzierungsliicken
zwischen Kaufpreis und Seniorkreditlinien verwendet. Nach Ausbruch
der Finanzkrise verschwanden diese nachrangigen Finanzierungsele-
mente weitestgehend vom Markt. Aktuell wird am Akquisitionsfinan-
zierungsmarkt vereinzelt wieder tUber Second-Lien-Kredite gesprochen.
Mezzanine-Kredite sieht man weiterhin kaum. Angesichts der hohen
Liquiditat am Finanzierungsmarkt ist mit einem erneuten Erstarken
der Second-Lien- und Mezzanine-Kredite auch in naher Zukunft nicht
zu rechnen.
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Trend zu kreditnehmerfreundlicheren
Vertragsbestimmungen

Das kreditnehmerfreundliche Marktumfeld schlagt sich auch in der
Dokumentation von Akquisitionsfinanzierungen nieder. Kreditneh-
mer bedienen sich nicht nur kreditnehmerfreundlicherer Kredit-
vertragsbestimmungen aus dem amerikanischen Markt, sondern
ibernehmen auch kreditnehmerfreundlichere Konzepte aus Unter-
nehmensfinanzierungen in die Akquisitionsfinanzierungsdokumen-
tation. Bildlich ausgedrickt picken sich Kreditnehmer die Rosinen
aus den Dokumentationen heraus. Besonders intensiv wird in diesem
Zusammenhang die Marktiiblichkeit sogenannter Covenant-lite- bzw.
Covenant-loose-Kreditvertrage diskutiert. Was unter den Begriff-
lichkeiten Covenant-lite und Covenant-loose genau zu verstehen
ist, ist unklar, sie werden fur hochst unterschiedliche Vertragsge-

Zurick zu Covenant-loose-
Kreditvertrigen

staltungen verwendet. Allgemein umschreiben sie Gestaltungen
in Kreditvertragen, mit denen den Kreditnehmern ein ,weniger en-
ges Korsett an Finanzkennzahlen auferlegt wird.Schon mangels
eines einheitlichen Begriffsverstandnisses ldsst sich nur schwer
sagen, ob im aktuellen Marktumfeld Covenant-lite- oder Covenant-
loose-Kreditvertrage marktiblich sind. Traditionell gibt es auf dem
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europaischen Markt,vor allem im Mid-Cap-Bereich, nur sehr wenige
Covenant-Llite- bzw. Covenant-loose-Kreditvertrdage. Insbesondere
Banken halten an dieser Tradition fest. Allerdings schwappt auch
dieser Trend zunehmend vom amerikanischen auf den europaischen
Markt uber. So wird im europdischen Akquisitionsfinanzierungsmarkt
das Jahr 2015 teilweise als Jahr der Covenant-loose-Kreditvertrage
bezeichnet. Eine steigende Risikofreudigkeit der Kreditgeber und
ein kreditnehmerfreundlicheres Umfeld driicken sich eben auch
durch einen geringeren Einsatz und eine weniger restriktive Uber-
prifung von Finanzkennzahlen aus.Vor allem die beiden Kennzahlen
Verschuldungsgrad und Zinsdeckungsgrad halten sich aber noch
hartnackig in den Kreditvertragen.

Hoffnung auf Anziehen des M&A-Marktes

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, gesunde Bilanzen und profitable
Unternehmen ndhren weiterhin die Erwartung, dass der M &A-Markt
zum Ende des Jahres 2016 hin anzieht. Dies wird auch den Akquisiti-
onsfinanzierungsmarkt beleben. Dabei werden die niedrigen Zinsen,
die hohe Liquiditat und der Wettbewerbsdruck die Konditionen und
Kreditbedingungen im Akquisitionsfinanzierungsmarkt weiter auf-
weichen. Die Europdische Zentralbank beobachtet diese Entwicklung
bereits jetzt mit gewisser Sorge. Da das Risikoprofil von Akquisiti-
onsfinanzierungen sich doch erheblich vom Risikoprofil solider Un-
ternehmensfinanzierungen unterscheidet, werden dabei nicht alle
kreditnehmerfreundlichen Trends ihren Weg in die Akquisitionsfinan-
zierungsdokumentation finden.
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MMVO - ein neues
Kapitalmarktregime?

Auswirkungen der EU-Marktmissbrauchsverordnung

Dr. Eva Nase und Dr. Wolfgang Grobecker (beide P+P)

m 3.Juli 2016 - und damit gut zwei Wochen nach

Fertigstellung dieses Beitrags - wird die neue
A Marktmissbrauchsverordnung der Europdischen

Union (MMVO) in den Mitgliedstaaten wirksam.
Sie bringt eine grundlegende Neuregelung des
gesamten Marktmissbrauchsrechts: Zentrale Re-
gelungsbereiche des europaischen Kapitalmarktrechts - Insiderrecht,

Ad-hoc-Publizitat, Directors’ Dealings und das Verbot der Marktmani-
pulation - werden fortan nicht mehr durch einzelstaatliche Gesetze

Mit der Notierung im Freiverkehr
sind bislang erhebliche regulato-
rische Erleichterungen verbunden

geregelt,wie es in Deutschland bisher insbesondere durch das Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) der Fall ist. Vielmehr gilt ab diesem
Zeitpunkt einheitlich und unmittelbar in allen EU-Mitgliedstaaten
die MMVO.

Die Emittenten von Finanzinstrumenten werden dann wesentlich
strengeren Anforderungen als bisher unterliegen. Zudem werden die
Sanktionen fir Rechtsverstofe deutlich verscharft. Die relativ betrach-
tet weitreichendsten Veranderungen kommen dabei auf Unternehmen
zu, deren Aktien (auf eigene Initiative hin) im Freiverkehr gehandelt
werden. Dabei handelt es sich hdaufig um mittelstandisch gepragte
Unternehmen, bei denen maRgebliche Aktienpakete vom Management
oder einer Unternehmerfamilie gehalten werden.

Mit der Notierung im Freiverkehr sind fiir Unternehmen im Vergleich
zum regulierten Markt bislang erhebliche regulatorische Erleichterun-
gen verbunden. So finden fir diese Unternehmen nur das Insiderverbot
und das Verbot der Marktmanipulation Anwendung. AuBerdem sind
Unternehmen im Freiverkehr grundsatzlich nicht dazu verpflichtet,
kursrelevante Informationen Uber das Unternehmen und seine Aktien
unverziglich in einer Ad-hoc-Mitteilung zu veréffentlichen.Auch wenn
die Geschaftsbedingungen der verschiedenen Borsen vergleichba-
re Verpflichtungen zur Verdffentlichung wesentlicher Informationen
enthalten (,Quasi-Ad-hoc-Publizitdt®), wird deren Einhaltung bislang
weit weniger streng Uberwacht, als es im regulierten Markt durch die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) der Fall ist.

Ferner besteht fir im Freiverkehr notierte Unternehmen keine
Pflicht, Geschafte von Fiihrungspersonen oder diesen nahestehenden
Personen anzuzeigen (Directors’ Dealings). Eine weitere Erleichterung
fir Unternehmen im Freiverkehr besteht bislang darin, dass keine
Insiderlisten gefuhrt werden mussen.

Kiinftig drastisch erweiterter Pflichtenkatalog
fiir Unternehmen im Freiverkehr

Die MMVO weitet den Anwendungsbereich der vorgenannten Pub-
lizitatspflichten auch auf solche Unternehmen aus, deren Aktien im
Freiverkehr gehandelt werden. Die betroffenen Unternehmen werden
nunmehr fortlaufend sehr sorgfaltig zu prifen haben, ob Entwicklun-
gen innerhalb des Unternehmens als Insiderinformationen anzusehen
sind und eine Verpflichtung zur Ad-hoc-Mitteilung besteht. Zudem sieht
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die MMVO die Pflicht vor, Insiderlisten zu fiihren, in denen samtliche
im Unternehmen tatige Personen mit Zugang zu Insiderinformationen
aufgefuhrt sind. Im Hinblick auf mdgliche Directors’ Dealings wird das
Unternehmen eine Liste der Fihrungskrafte und der ihnen nahestehen-
den Personen fuihren und aktuell halten mussen. Diese sind auRerdem
Uber die ihnen obliegenden Mitteilungspflichten aufzuklaren.

Hinzu kommt, dass die fliir Unternehmen im Freiverkehr schon
jetzt geltenden Regelungen zum Insiderverbot und dem Verbot der
Marktmanipulation durch die MMVO prazisiert und teilweise ausge-
weitet wurden. Die neuen Verpflichtungen und die fortlaufende Uber-
wachung ihrer Einhaltung werden bei Unternehmen im Freiverkehr zu
beachtlichem Mehraufwand fuhren. Insbesondere ist eine umfassende
Weiterentwicklung der unternehmensinternen Kapitalmarkt-Compli-
ance unumganglich. Dies gilt nicht zuletzt auch deswegen, weil Versto-
e gegen die MMVO mit empfindlichen Buf3geldern geahndet werden
und sogar strafrechtliche Konsequenzen haben konnen.

Vor allem fir kleine und mittlere borsennotierte Unternehmen
kann der weitgehende Pflichtenkatalog der MMVO problematisch
sein. Diese Unternehmen verfligen haufig nur Uber geringe personel-

Mit dem erforderlichen Maf3 an
Transparenz erhoht sich auch der
administrative Aufwand deutlich

le Kapazitaten und eine begrenzte Finanzkraft. Es gilt daher fir sie,
vorhandene Maoglichkeiten einer Befreiung auszuloten und gegebe-
nenfalls wahrzunehmen. Insiderinformationen von Emittenten, deren
Aktien an einem KMU-Wachstumsmarkt zum Handel zugelassen sind,
konnen beispielsweise auf der Website des Handelsplatzes anstatt auf
der Website des Emittenten angezeigt werden, falls die betreffende
Borse sich fur die Bereitstellung dieser Mdglichkeit entscheidet. Auch
mussen dann keine Insiderlisten gefiihrt werden,wenn von Seiten des
Unternehmens MafRnahmen zur Einhaltung der Insiderregeln ergrif-
fen werden und der Aufsichtsbehorde auf Verlangen eine Insiderliste
bereitgestellt werden kann.

Die Europaische Wertpapier-und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)
ist zudem dazu aufgerufen, Leitlinien zu erlassen, die es den Emittenten
erleichtern, ihrer Pflicht zur Offenlegung ohne unnotigen Verwal-
tungsaufwand nachzukommen. Ein merklicher Deregulierungseffekt
ist dadurch allerdings kaum zu erwarten.

Da sich das erforderliche Maf} an Transparenz und damit auch
der administrative Aufwand deutlich erhéht, entfillt mit den Ande-
rungen durch die MMVO ein wesentlicher Vorteil der Notierung im
Freiverkehr. Einige Vorteile bleiben gleichwohl bestehen. So miissen
z.B. wesentliche Beteiligungen an der Gesellschaft nicht offenge-
legt werden. Im Ubrigen besteht keine Pflicht zur Bilanzierung nach
IFRS und es sind - zumindest sofern nicht in der jeweiligen Borsen-
ordnung vorgesehen - keine Halbjahresberichte zu erstellen. Ferner
sind die Ubernahmerechtlichen Vorschriften nicht anwendbar. Auch
dies ist jedoch nicht ohne Weiteres nur als Vorteil anzusehen, da das
Ubernahmerecht dem Emittenten gerade auch Schutz vor feindlichen
Ubernahmen bietet.

Blick auf Alternativen zum Freiverkehr als
Konsequenz?

In der Konsequenz sollten sich im Freiverkehr notierte Unternehmen
Angesichts der Anderungen durch die MMVO kritisch mit der Frage
auseinandersetzen, ob die Vorteile dieses Segments flr sie nach wie
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vor tragen. Eine Alternative kann etwa der Wechsel in den regulierten
Markt darstellen. Die Aufnahme von Kapital ist hier gegenliiber dem
Freiverkehr erleichtert, da ein grofierer Kreis potentieller Anleger zur
Verfluigung steht. Umgekehrt sollte in Anbetracht des zu erwartenden
Verwaltungs-und Kostenaufwandes und der drohenden Sanktionen bei
VerstoRen gegen die MMVO auch die Beschrankung auf eine alternative
Finanzierung und ein damit verbundener Riickzug vom Borsenparkett
(sog. Delisting) stets als Handlungsmaglichkeit einbezogen werden.
Die Regelungen der MMVO geben im Freiverkehr notierten
Unternehmen Anlass dazu, die Notierung in diesem Segment kritisch
auf den Prufstand zu stellen und Vor-und Nachteile unternehmensin-
dividuell zu analysieren. Dazu gehort zundchst eine Bestandsaufnahme
der bisherigen Kapitalmarkt-Compliance. Weiter ist zu klaren, welche
MaRnahmen getroffen werden muissen,um die fortlaufende praktische
Einhaltung der MMVO zu gewabhrleisten, und insbesondere, welche

Die Grenzen zwischen
reguliertem Markt und Freiverkehr
werden flieBender

Kosten hierflir anfallen. Entscheidet sich ein bislang im Freiverkehr
notiertes Unternehmen dafiir, in diesem Segment zu verbleiben, wird
dies regelmafiig eine umfassende Schulung seiner Mitarbeiter ein-
schliefilich der Fuhrungsebenen erfordern. Dies gilt gerade auch dann,
wenn die punktuellen Befreiungen der MMVO wirksam in Anspruch
genommen werden sollen.

Mdchte man den Verscharfungen des Insiderrechts aus Unter-
nehmenssicht etwas Positives abgewinnen, dann konnte eine erwei-
terte Transparenz zumindest eine positive Signalwirkung gegeniliber
den Anlegern und dem sonstigen Unternehmensumfeld haben und
damit das Segment des Freiverkehrs insgesamt aufwerten. Messbar
ist ein solcher Effekt indes kaum. Festhalten lasst sich jedenfalls,
dass die Grenzen zwischen reguliertem Markt und Freiverkehr durch
die MMVO flieRender werden - wie dargelegt nicht nur zum Wohle
mittelstandischer Unternehmen.
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Prof. Dr. Siegfried H. Elsing (Orrick, Herrington & Sutcliffe),
Dr. Matthias Bruse (P+P),
Dr. Gerhard H. Wachter (Wachter Rechtsanwilte)

M&A

Post M &A Arbitration

Dr. Matthias Bruse (P+P)

nternehmenskaufvertrage sehen in vielen Fal-

len fur die rechtliche Streitbeilegung zwischen
l | den Parteien ein Schiedsverfahren und nicht ein

Verfahren vor den ordentlichen Gerichten vor. Die
Griinde, warum sich die Parteien in der Regel flr
diesen Weg entscheiden, liegen auf der Hand:
Schiedsgerichte konnen rechtliche Streitigkeiten zwischen den Partei-
en oft schneller und aufgrund der langjahrigen Transaktionserfahrung
ihrer Mitglieder sachnaher entscheiden. Der Nachteil ist jedoch, dass
Schiedsspriiche, anders als Gerichtsurteile, nicht fiir die Offentlich-
keit zuganglich sind und es daher fir die Praxis schwieriger ist, die
gegenwartigen Entwicklungen der Judikatur nachzuvollziehen und
zu bewerten.

Aus diesem Grund wollten die Panelisten mit ihrer Diskussion
einen Einblick in die aktuellen Probleme, Fragen und Trends der Post
M&A Arbitration gewdhren. Die Schwerpunkte des Austausches waren
insbesondere Streitigkeiten zu Bilanzgarantien, Kaufpreismechanis-
men, Zustandigkeiten von Schiedsgerichten und Schiedsgutachtern
sowie vorsatzliche vorvertragliche Pflichtverletzungen (culpa in con-
trahendo - c.i.c.).

Objektive oder subjektive Bilanzgarantie

Zum Auftakt erérterten die Panelisten ein Urteil des OLG Frankfurt a.M.
vom 7.Mai 2016 (Az.: 26 U 35/12) zu einer Bilanzgarantie in einem
Unternehmenskaufvertrag und dessen mogliche Auswirkungen auf
die Kautelar- und Schiedsverfahrenspraxis. In diesem Urteil legte das
Gericht eine marktlbliche Klausel fiir eine Bilanzgarantie aus und kam

zu dem Ergebnis,dass es sich hierbei um eine objektive Bilanzgarantie
handeln wiirde (,harte” Bilanzgarantie). Induktiv konnte dies kiinftig
zur Folge haben, dass ein Verkaufer bis zum Bilanzstichtag fur alle
bekannten und unbekannten Verbindlichkeiten des Targetunterneh-
mens, die nicht in der Stichtagsbilanz wiedergegeben sind, haftet.
Die Diskussionsteilnehmer waren sich einig, dass diese Auslegung
im deutlichen Widerspruch zu den Usancen der Transaktionsbranche
und zur bisherigen Rechtsprechung der Schiedsgerichte steht, die
solche Klauseln als subjektive Bilanzgarantien verstehen. Der Verkau-
fer garantiert also nur, dass die Stichtagsbilanz unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsgemafier Buchfiihrung und ,nach Kenntnis®oder
,nach bestem Wissen“ erstellt wurde. Nach Ansicht der Panelisten ist
die Qualifizierung einer solchen Klausel als objektive Bilanzgaran-
tie grundsatzlich abzulehnen, da dies lUberwiegend zu ungerechten
Ergebnissen fiihren und der Umfunktionierung der Bilanzgarantie
zum Auffangtatbestand eines vertraglichen Garantiekatalogs unnotig
Vorschub leisten wirde.

Rechtsfolge bei Verletzung einer Bilanzgarantie

Das Haftungsregime eines typischen Unternehmenskaufvertrages
sieht bei Verletzung einer Bilanzgarantie Schadensersatz vor. Die
Schadensermittlung erfolgt nach den allgemeinen Grundsatzen des
Schadensrechts im BGB. Der Verkdufer hat den Kaufer demnach so zu
stellen, wie er stehen wiirde, wenn die Garantie zutreffend gewesen
ware. Bei der Verletzung von Bilanzgarantien bereitet die Anwendung
der Differenzhypothese jedoch Schwierigkeiten, da in vielen Fallen
der echte Schaden des Kaufers aufgrund einer falschen Bilanzgarantie
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nur schwer bestimmt werden kann. Die Bilanzauffillung flhrt nur
selten zu einer gerechten Losung und sollte daher nicht als pauschale
Rechtsfolge an die Garantieverletzung gekoppelt werden. Gerade auch
bei der Verletzung einer Bilanzgarantie sollte der Schaden des Kaufers
nach Ansicht der Panelisten wirtschaftlich und nicht bilanzrechtlich
ausgeglichen werden.

Zustandigkeit von Schiedsgericht und
Schiedsgutachter bei Streitigkeiten der Partei-
en iiber die Richtigkeit der Closing Accounts

Neben der allgemeinen Schiedsklausel sieht ein entsprechender
Unternehmenskaufvertrag in der Regel vor, dass der Kaufer die Clo-
sing Accounts erstellt und der Verkdufer das Recht hat, gegen diese
zu remonstrieren. Konnen sich die Parteien nicht einigen, wird ein
Schiedsgutachter bestellt. Dieser muss dann die relevanten Bilanzpo-
sitionen bestimmen, Bewertungsfragen beantworten und prifen, ob
der Kdufer die Bilanzierungs- und Stetigkeitsgrundsatze eingehalten
hat. Bei Uberlappungen und Graubereichen kann der Schiedsgutachter
allerdings auch mit der Auslegung von Rechtsfragen konfrontiert sein,
die eigentlich in den Zustandigkeitsbereich des Schiedsgerichts fallen.
Fir den Verkaufer kann sich also im Streitfall die Frage stellen,ob er
nun das Schiedsgericht anruft oder das Schiedsgutachten wahlt. Die
Auslegungsregel fur diese Entscheidung - Rechtsfragen zum Schieds-
gericht und Tatsachenfragen zum Schiedsgutachter - hilft aufgrund
ihrer Unscharfe oft nicht weiter. Dementsprechend ist die Reichweite
der Schiedsgutachterregelung im Einzelfall genau auszulegen. Aber
selbst wenn schlussendlich ein Schiedsgutachten erstellt wird, liegt die

Die finale Entscheidungskompetenz
liegt beim Schiedsgericht

finale Entscheidungskompetenz beim Schiedsgericht,das bei evidenten
inhaltlichen Mangeln,Verfahrensfehlern oder Ungleichbehandlungen
zwischen den Parteien das Schiedsgutachten gemaf} § 319 BGB analog
Uberstimmen kann.

Nach der Erfahrung der Panelisten sind Unternehmenskauf-
vertrage mit Locked-Box-Regelungen hinsichtlich des Kaufpreises
deutlich weniger anfallig fur Konflikte zwischen den Parteien, da das
Targetunternehmen zu einem bestimmten Bilanzstichtag ,versiegelt”
wird. Differenzen zwischen Kaufer und Verkdufer ergeben sich, wenn
Uberhaupt,beim Thema Leakage (nach dem Unternehmenskaufvertrag
verbotene Mittelabfliisse aus dem Targetunternehmen). Die Anzahl
solcher Schiedsverfahren spielt aber laut den Panelisten in der Praxis
eine eher untergeordnete Rolle.

Vorsatzliche culpa in contrahendo (c.i.c.)

Klassische Unternehmenskaufvertrage schlieften zwar Uber die
vertraglichen Regelungen hinausgehende Anspriiche der Parteien
soweit gesetzlich zulassig aus.Nach § 276 Abs. 3 BGB greift ein solcher
Ausschluss aber gerade nicht bei der vorsatzlichen c.i.c. (z.B. Arglist).
Die Voraussetzungen der vorsatzlichen c.i.c.sind nicht nur dann erfillt,
wenn eine Vertragspartei die andere aktiv tauscht,sondern auch,wenn
eine Partei ihre Aufklarungspflichten vorsatzlich nicht erfiillt. Eine
Aufklarungspflicht des Verkaufers gegeniiber dem Kaufer kann sich
beispielsweise aus einem besonderen Interesse des Kaufers ergeben.
Gerade weil die vorsatzliche c.i.c. das vertragliche Haftungsregime
samt etwaiger Haftungsbegrenzungen (Caps) aushebeln kann,gehoren
entsprechende Forderungen mittlerweile zum Standardrepertoire in
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Schiedsverfahren. Das Schiedsgericht hat angesichts der scharfen
Rechtsfolgen die Voraussetzungen der vorsatzlichen c.i.c.im Einzelfall
genau zu prufen,um unbillige Ergebnisse zu vermeiden. Liegt eine vor-
satzliche c.i.c. des Verkaufers vor,muss dieser dem Kaufer die Differenz
zwischen dem tatsachlichen und dem hypothetischen Kaufpreis, den
der Kaufer bezahlt hatte, wenn ihm der nicht offenbarte Sachverhalt
bekannt gewesen ware, erstatten (negatives Interesse). Anders als bei
einer Garantieverletzung (letzte mundliche Verhandlung) ist der maf-
gebliche Zeitpunkt fur die Schadensberechnung der Vertragsschluss.

Fazit

Viele der aktuellen Themenbereiche und Rechtsprobleme in der Post
M&A Arbitration befassen sich nicht mit bestimmten Detailfragen,
sondern betreffen ganz grundsatzliche Probleme der Rechtsgeschafts-
lehre, des Schuldrechts und des Schadensrechts. Auch wenn hier die
Beantwortung so mancher Fragestellungen noch im Ungewissen liegt,
ist es die Aufgabe kunftiger Schiedsgerichte,Antworten und Losungs-
ansatze weiter zu entwickeln.

Uber das Thema diskutierten Prof. Dr. Siegfried H. Elsing
(Orrick, Herrington & Sutcliffe), Dr. Gerhard H. Wiéchter (Wéchter
Rechtsanwiilte); Moderation: Dr. Matthias Bruse (P+P).

M&A

Insolvenz als Chance

Sicherung des Unternehmenskaufs durch
vorinsolvenzliche Investmentstrategien

Dr. Marco Liebler (Gerloff Liebler Rechtsanwalte) und Katharina Gerdes (P+P)

ie Insolvenz eines Unternehmens ist oftmals auch
eine gute Investmentgelegenheit. Die Chancen fur
D den Zuschlag und auch der Einstiegspreis wer-
den entscheidend davon beeinflusst, wie man sich
zuvor strategisch positioniert. Ohne strategische

Sonderposition steht der Investor im Wettbewerb
mit anderen Interessenten.

Sonderposition durch Forderungskauf

Durch den Erwerb einer Forderung von einem Glaubiger gegen die in-
solvente Gesellschaft kann Einfluss auf das Insolvenzverfahren genom-
men werden. Die Forderung stellt eine Insolvenzforderung gemaf: § 38

InsO dar und ist durch die prognostizierte Quotenerwartung entwertet.

Der Investor Ubernimmt mit der Forderung die Glaubigerposition im
Verfahren und ist somit berechtigt, an allen Glaubigerversammlun-
gen (GV) gemaB §74 Abs. 1 Satz 2 InsO und den GV-Abstimmungen
teilzunehmen. Da Beschlusse der GV nach §76 Abs. 2 InsO mit der
Summenmehrheit der Forderungen der abstimmenden Glaubiger ge-
fasst werden, ist je nach Hohe der erworbenen Forderung u.U. ein

entscheidender Einfluss auf die Abstimmungsergebnisse mdglich.
Zudem ist bei entsprechender Struktur und Hohe der Forderung auch
ein Sitz im Glaubigerausschuss (GA) denkbar, der mit weiteren Infor-
mations- und Mitwirkungsrechten verbunden ist.

Gleichwohl sind der Verfolgung eigener Interessen Grenzen
gesetzt. Beschliisse der GV kdnnen gemaf: §78 InsO aufgehoben
werden,wenn sie dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzgldaubiger
- der Glaubigerbefriedigung - widersprechen. Auflerdem ist man bei
personlicher Betroffenheit von der Abstimmung in den GV und im GA
ausgeschlossen, beispielsweise beim Verkauf des Unternehmens an
sich oder an ein verbundenes Unternehmen.

Sonderposition durch Bindung von
Schlusselpartnern

Die Bindung von zentralen Vertragspartnern der Insolvenzschuldnerin,
wie dem Vermieter einer betriebsnotwendigen Immobilie oder einem
zentralen Leasinggeber, kann eine weitere Moglichkeit sein, sich eine
Sonderposition zu verschaffen. Denn bei einem Asset Deal ist der Insol-
venzverwalter auf die Zustimmung des Vertragspartners angewiesen,
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um das zur Betriebsfortfiihrung notwendige Vertragsverhaltnis auf den
Erwerber Uberzuleiten. Die Durchsetzung der Sonderinteressen kann
alle Losungsansatze blockieren. Spatestens dann, wenn die Blockade
zu wirtschaftlichen Schaden bei dem Vertragspartner flihrt oder solche
drohen, sind derartige Allianzen jedoch nicht sehr belastbar.

Sonderposition durch Sicherungsrechte

SchlieRlich bietet die Ubernahme von Sicherungsrechten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von Darlehen oder anderen Forderungen
im Vorfeld einer Insolvenz die Moglichkeit, sich eine Sonderposition
zu verschaffen. Sicherungsrechte gewahren in der Insolvenz Ausson-
derungsrechte (8§47 InsO) oder Absonderungsrechte (8849 ff. InsO).
Ein Aussonderungsrecht fiihrt zu einem Herausgabeanspruch,wahrend
ein Absonderungsrecht zu einem Befriedigungsrecht an dem Siche-
rungsgut fuhrt, wobei das Verwertungsrecht in den meisten Fallen
beim Insolvenzverwalter liegt. Zudem sind bei der Absonderung die
Kostenbeitrage gemaft §171 InsO (i.d.R. 9 %) zugunsten der Insol-
venzmasse zu beriicksichtigen.

Besonders interessant wird der Forderungserwerb mit Siche-
rungsrechten in einer Konzernstruktur, bei der Tochtergesellschaften

Die Verwertungsbefugnis des
Insolvenzverwalters gilt nur fir die
Insolvenzschuldnerin selbst

fur das Darlehen der Konzernmutter Sicherungsrechte gewahren. Eine
Sonderstellung wird insbesondere durch Sicherungsrechte wie Glo-
balzession und Sicherungsubereignung von Warenlagern oder Anlage-
glitern begrindet. Die Verwertungsbefugnis des Insolvenzverwalters
nach §165 f.InsO gilt nur fur die Insolvenzschuldnerin selbst, sodass
er auf die Sicherungsrechte in den Tochtern keinen Zugriff hat. Er ist
somit nicht in der Lage, diese Tochter lastenfrei zugunsten der Insol-
venzmasse zu verwerten, und der Investor kann die vollstindige Uber-
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tragung der Geschdftsanteile auf sich gegen eine Massebeteiligung
mit dem Insolvenzverwalter vereinbaren,ohne dass ein M&A-Prozess
stattgefunden haben muss.

Nachteilig ist hierbei, dass die Ubernahme ohne vertiefte Due-
Diligence-Prufung erfolgt. Fur einen Investor ist der Forderungs-
erwerb mit Sicherungsrechten daher nur sinnvoll, wenn er sich
durch besondere Kenntnisse in der Lage sieht, im Worst Case

Verwertungsbeschrainkungen
ergeben sich aus
Limitation-Language-Klauseln

die Sicherungsrechte selbst besser zu verwerten, und diese da-
her hoher bewertet als der urspringliche Darlehensgeber. Soll-
ten nach Forderungserwerb und vor einem Vollerwerb der An-
teile unbekannte Risiken auftreten, z.B. wegen einer steuerlichen
Organschaft,so kann sich der Investor immer noch daflir entscheiden,
die Verwertung dem Insolvenzverwalter zu uberlassen und daraus
Befriedigung zu erhalten.

Des Weiteren ist zu beachten, dass die Kredit- und Sicherungsver-
trage typischerweise eine Limitation-Language-Klausel enthalten.Diese
beschrankt die Verwertbarkeit der Sicherheiten bei den Tochtergesell-
schaften dadurch, dass die Tochtergesellschaften gemaf: § 30 GmbHG
im Rahmen der Kapitalerhaltung nichts an die Muttergesellschaft
herausgeben dirfen, was das Stammkapital angreifen wirde.

Haufig sind auch die Geschaftsanteile an den Tochtern verpfan-
det, was dem Pfandrechtsglaubiger ein Absonderungsrecht gewahrt.
Die herrschende Meinung lehnt flr dieses besitzlose Pfandrecht ein
Verwertungsrecht des Insolvenzverwalters ab, der Glaubiger muss
die Geschaftsanteile also selbst verwerten. Die Verwertung ist zeit-
aufwendig und in Deutschland bisher nur selten gelungen, denn sie
muss durch 6ffentliche Versteigerung gemaft § 1235 BGB erfolgen.Ein
freihandiger Verkauf ist nach §1221 BGB nur bei einem Markt- oder
Bdrsenwert moglich.

B Frankfurter Insolvenz-
und M&A-Forum 2016

Dieses Jahr u.a. mit folgenden Themen:
= Aktuelle Entwicklungen im Distressed-M&A-Markt

= Besonderheiten von Managementbeteiligungen
in der Restrukturierung

= Fallstricke bei der Feststellung der Insolvenzantrags-
pflicht — Berater vs. Insolvenzverwalter

= Gewahrleistung beim Unternehmensverkauf aus
der Insolvenz

Mittwoch, 14. September 2016, ganztagig

Gesellschaftshaus Palmengarten
PalmengartenstralBe 11 | 60325 Frankfurt am Main

Wir wirden uns sehr freuen, Sie und lhre Kolleginnen und
Kollegen beim FIMA Forum 2016 willkommen zu heifl3en.

Online-Anmeldung unter: www.pptraining.de/frankfurt

In Kooperation mit: ~~ BUNDESVERBAND

MERGERS&

ACQUISITIONS EV.
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hiermann (P+P),

ESG-Compliance

Neue Herausforderungen fiir Private-Equity-Fonds

Dr. Tim Kaufhold und Dr. Christoph Thiermann (beide P+P)

as folgende Zitat aus einer Presseerklarung ist

nur eines von vielen Beispielen fir die aktuelle

D Relevanz von ESG: ,Mit Blick auf das Zwei-Grad-

Ziel der Klimaverhandlungen in Paris und auf die

dkonomischen Risiken kiindigt Allianz Vorstands-

vorsitzender Oliver Bate an, keine Kohle-basierten

Geschaftsmodelle mehr zu finanzieren.”Zahlreiche weitere Unterneh-

men und Institutionen haben angekiindigt, ihre Investitionsentschei-
dungen auch von ESG-Aspekten abhdngig zu machen.

ESG steht fiir ,Environmental, Social and Governance® Es

handelt sich also um nichtfinanzielle Aspekte, die einerseits die
Nachhaltigkeit einer Investition fordern, andererseits aber auch
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Auswirkungen auf den Wert von Investitionsobjekten haben. Bei-
spiele fur den negativen Einfluss von Verstofien gegen ESG-Prinzi-
pien auf den Unternehmenswert konnen nahezu taglich der Presse
entnommen werden.

Dieser Bedeutung von ESG kann sich auch die Private-Equi-
ty-Branche nicht verschlieRen. Offensichtlich ist dies zundachst im
Hinblick auf die Entscheidung fiir das Investment in einen Fonds:
Immer mehr Investoren nehmen ESG-Aspekte in ihre Investitionsricht-
linien auf. Dieser Marktentwicklung folgend haben sich inzwischen
zahlreiche Private-Equity-Fonds freiwillig verpflichtet, Uber gesetzli-
che Vorgaben zum Bereich ESG hinaus nicht gesetzlich kodifizierte
ESG-Standards einzuhalten.

Verschiedene ESG-Standards sind bereits auf nationalstaatlicher Ebe-
ne und auf EU-Ebene gesetzlich normiert. Dies gilt insbesondere fur
den Bereich Umwelt- und Arbeitsschutz, aber auch fir den Bereich
Compliance (z.B.BImSchG,BBodSchG,ArbSchG, StGB,AktG). Daneben
beinhalten verschiedene nichtgesetzliche Quellen - wie die United
Nation Principles for Responsible Investments (UNPRI) und die Private
Equity Growth Capital Councils Guidelines for Responsible Investment
(PEGCC) - Vorgaben zur Umsetzung und Férderung von ESG-Standards
oder zu deren konkretem Inhalt. Verbindlich fir Private-Equity-Fonds
werden diese Vorgaben durch Selbstverpflichtung. Doch auch wenn

ESG-Standards sind fiir jede

Phase einer Investition relevant

keine Selbstverpflichtung eingegangen wird, ist die Beachtung von
ESG-Mindeststandards zu empfehlen,etwa um im Rahmen eines spa-
teren Exits nicht einen breiten Interessentenkreis auszuschliefen. Dies
gilt insbesondere auch fir Investitionen und Portfoliounternehmen
des Private-Equity-Fonds.

ESG-Standards sind flr jede Phase einer Investition relevant.

Erster konkreter Ankniipfungspunkt bei Transaktionen ist die Due Di-
ligence. ESG-Themen mit unmittelbarem Einfluss auf die Bewertung
von Zielunternehmen - z.B. Umweltaspekte - waren schon immer
Bestandteil einer ordnungsgemafen Due Diligence. Dartber hinaus
gebietet es die Sorgfaltspflicht gegenuber den Investoren,auch solche
ESG-Themen zu untersuchen, die auf den ersten Blick nicht bewer-
tungsrelevant erscheinen. So kann hier die Uberpriifung von Kontroll-
systemen zur Verhinderung von ESG-Verstof3en genannt werden, wobei
der Umfang der Prufung und ihre Detailtiefe frihzeitig mit den mit

Dr. Christoph Thiermann (P+P)

M&A

der Due Diligence betrauten Beratern zu erortern sind. Dies betrifft
insbesondere Uber geltendes Recht hinausgehende ESG-Standards.

Die im Rahmen der Due Diligence uberpruften und identifizier-
ten ESG-Aspekte fliefen schlieBlich in die Transaktionsdokumentation
ein. Uber die in jedem Unternehmenskaufvertrag relevanten ESG-
Themen (z.B. Umweltfreistellungen, Garantien bezlglich &ffent-
lich-rechtlicher Genehmigungen) hinausgehende ESG-Themen wer-
den in das Gewahrleistungs- und Verpflichtungssystem des Vertrages
integriert. Neuerdings verlangen Erwerber u.a. zunehmend konkret
auf ESG-Standards bezogene Garantien. In Gesellschaftervereinba-
rungen finden sich ESG-Standards insbesondere in den Regelungen zur
Corporate Governance, zu den laufenden Berichtspflichten des
Zielunternehmens sowie zum Recht zur Durchfiihrung von Sonder-
untersuchungen.

Der Private-Equity-Fonds muss die zum Zeitpunkt der Investition
definierten ESG-Vorgaben fir das Zielunternehmen also wahrend des
Investitionszyklus im Rahmen der aufgesetzten Corporate Governance
laufend iiberwachen und lberpriifen. Uber das Reporting von Finanz-
kennzahlen hinaus hat das Zielunternehmen zumindest in regelma-
RBigen Abstanden uber Vorkommnisse im Bereich ESG, aber auch ber
den Status der Umsetzung der ESG-Kontrollsysteme zu berichten. Die
Sorgfaltspflicht der Uberwachungsorgane beinhaltet auch die regel-
maRige Uberpriifung dieser Systeme und deren Weiterentwicklung.

Zusammenfassend ist eine Entwicklung von der Corporate Gover-
nance zu einer umfangreichen ESG-Governance zu beobachten. Durch
derartige erweiterte Compliance-Systeme werden alle Beteiligten fur
die spezifischen ESG-Anforderungen sensibilisiert,und Verstofie gegen
gesetzliche und nichtgesetzliche ESG-Standards konnen verhindert wer-
den. Letzteres wiederum hat einen unmittelbaren positiven Einfluss auf
den Wert des Zielunternehmens und damit auf den Erfolg der Investition.

L iteratuﬁh,“

Miinche
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Tobias Jager (P+P)

M&A

Big Data — das neue OI?

Datenschutz be1 M &A -Transaktionen mit
Private-Equity-Beteiligungen

Dr. Thomas Helbing (Rechtsanwaltskanzlei Helbing) und Tobias Jager (P+P)

aten gelten als das neue Ol der Unternehmen.

Es findet sich nahezu keine Branche mehr, in der
D nicht versucht wird, die Geschaftsmodelle durch

das Sammeln und Auswerten von Daten zu opti-
mieren. Der technologische Fortschritt schafft die
Voraussetzungen dafir, dass immer mehr Daten
elektronisch verfligbar sind und mit hoher Geschwindigkeit ausge-
wertet werden konnen. Die riesigen Datenmengen der verschiedenen
Quellen verschmelzen zu ,Big Data“. Unternehmen wie Apple, Google
und Facebook, die mit ihrem Geschaftsmodell auf die wirtschaftliche
Verwertung der gesammelten Daten setzen, haben mittlerweile die
Schwer-und Rohstoffindustrie vom Thron der wertvollsten Unterneh-
men verdrangt.

Neue rechtliche Rahmenbedingungen

Fur das Geschaft mit Daten gelten aber besondere rechtliche Rah-
menbedingungen. Beim Sammeln und Nutzen von personenbezoge-
nen Daten ist das Datenschutzrecht zu beachten. Die informationelle
Selbstbestimmung des Einzelnen soll in einen Ausgleich mit den
berechtigten Interessen der Datenverwerter gebracht werden.
Dierechtlichen Rahmenbedingungen sind juristisches Neuland -
und bleiben es mit Blick auf jede neue technische Weiterentwick-

lung. Das Datenschutzrecht hinkt dem technischen Fortschritt stan-
dig hinterher. Daten, insbesondere die von weltweit operierenden
Unternehmen, sind zudem fluchtig. Der Transfer von Daten kennt
im Zeitalter des Internets und der Cloud-Losungen keine Landes-
grenzen.

Am 14. April 2016 hat das EU-Parlament nach zahem vier-
jahrigem Entstehungsprozess eine Datenschutzgrundverordnung
verabschiedet, die, nach einer Umsetzungsfrist von zwei Jahren, ab
25. Mai 2018 als einheitliches Datenschutzrecht fir ganz Europa
gelten wird. Damit enden auch beim Datenschutz weitgehend nati-
onale Insellésungen, ein neues Zeitalter fir den Umgang mit perso-
nenbezogenen Daten beginnt. Darauf muss man sich auch im Rah-
men von M&A-Transaktionen mit Private-Equity-Beteiligung schon
jetzt einstellen: Wer heute Einwilligungen von Nutzern einholt, muss
sicherstellen, dass diese auch im Jahr 2018 noch Bestand haben.

Daten als Assets - doch was sind sie
wirklich wert?

Die in den Unternehmen vorhandenen und verarbeiteten Daten wer-
den ein immer wesentlicheres Asset und damit zum wertsteigernden
Faktor. Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen muss deshalb
auch die Werthaltigkeit der vorhandenen Daten ermittelt werden.
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Der Wert der Daten hangt im Wesentlichen davon ab, in welcher
Weise sie von der Zielgesellschaft verwendet werden durfen. Fol-
gendes ist zu klaren: Ist das von dem Zielunternehmen betriebene
Geschaftsmodell aufgrund der geltenden Datenschutzbestimmungen
zuldssig? Kann es Uberhaupt oder - mit entsprechenden Gewinn-
einbuf’en - nur eingeschrankt legal betrieben werden? Wenn ein
Zielunternehmen mit entsprechender Weitsicht vorgegangen ist und
z.B. von den Personen, auf die sich die Daten beziehen, wirksame
Einwilligungserklarungen zu ihrer Verwendung eingeholt hat, kann
das den Wert der vorhandenen Daten und damit den des Zielunter-
nehmens erheblich erhéhen.

VerstoBe gegen das Datenschutz-
recht konnen empfindliche
Strafen und Reputationsschiden
nach sich ziehen

Auf die Verwendungsmdoglichkeiten der Daten wird in der Due
Diligence zukiinftig grofieres Augenmerk gelegt werden mussen. Im
Rahmen der Due Diligence wird aber auch zu prifen sein, ob das
Zielunternehmen den datenschutzrechtlichen Vorgaben in der Ver-
gangenheit entsprochen hat.

Hat ein Unternehmen gegen das Datenschutzrecht verstofRen,
kann das,ahnlich wie bei einem wettbewerbsrechtlichen Vergehen (z.B.
bei Preisabsprachen zwischen Wettbewerbern), empfindliche Strafen
und Reputationsschaden nach sich ziehen. AuRerdem konnen zusatz-
liche Investitionen notwendig sein, um die datenschutzrechtlichen
Anforderungen zu erfillen.

Erwerb von personenbezogenen Daten

Ist das Ziel der Unternehmenstransaktion auch der Erwerb von per-
sonenbezogenen Daten, so hat dies auch Auswirkungen auf die mog-
liche Deal-Struktur. Soll der Rechtstrager des Zielunternehmens die
Daten auf den Erwerber mittels Asset Deal Ubertragen, so gilt dies
als Dateniibermittlung. Eine Ubermittlung ist datenschutzrechtlich
jedoch nur unter besonderen Voraussetzungen zulassig. Der einzelne
Betroffene muss in die Ubermittlung seiner Daten einwilligen oder
es bedarf einer Rechtsvorschrift, die im konkreten Fall eine Ubermitt-
lung zuldsst. An einer ausreichenden Einwilligung des Betroffenen
oder einem entsprechenden gesetzlichen Erlaubnistatbestand fehlt
es aber in den meisten Fallen. Ein Asset Deal ist deshalb mit Blick auf
die Nutzbarkeit der personenbezogenen Daten hdufig ungunstiger. In
diesen Fallen kann der Erwerb als Share Deal Vorteile bringen. Denn
hierbei werden die Daten nicht ibermittelt, sondern verbleiben beim
urspriinglichen Rechtstrager.

Doch selbst wenn die Daten mit dem Zielunternehmen im Rahmen
eines Share Deal erworben werden kénnen, kann der Erwerber mit den
Daten des Zielunternehmens anschlieRend nicht machen, was er will.
Die Daten bleiben mit dem Rechtstrager verbunden und konnen nur
dort im Rahmen des datenschutzrechtlich Zuldssigen verwendet werden.
So kdnnen Daten, die zur Durchfiihrung eines bestimmten Vertrages
erhoben werden, spater nicht per se fiir andere Zwecke genutzt werden.

Auch eine Ubermittlung der Daten - etwa an die Konzernmutter
oder eine Schwestergesellschaft,um Synergien innerhalb eines Kon-
zerns zu heben - ist datenschutzrechtlich nicht ohne Weiteres mog-
lich oder sogar ganz ausgeschlossen. Gerade wenn Mitarbeiterdaten
konzernintern transferiert werden, vertreten die Aufsichtsbehorden in
Deutschland eine strenge Auffassung.
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Datenschutz in der Transaktion

Bei der Vorbereitung und Durchfiihrung einer Transaktion werden
Daten im grofien Umfang zwischen Verkaufer, Zielunternehmen und
potentiellem Erwerber ausgetauscht. Auch hierbei ist das Daten-
schutzrecht zu beachten. Eine Ubermittlung von personenbezogenen
Kunden- oder Arbeitnehmerdaten ist nur unter sehr engen Voraus-
setzungen zulassig und darf im Zweifel nur in anonymisierter Form
vorgenommen werden.

Aber selbst wenn diese Daten in datenschutzrechtlich zuldssiger
Weise dem potentiellen Erwerber zur Verfligung gestellt werden diir-

Schon das Hochladen der Daten in
einen elektronischen Datenraum ist
datenschutzrechtlich relevant

fen, kann ein Verstof} gegen das Datenschutzrecht von ganz anderer
Seite drohen. Schon das Hochladen der Daten in einen elektronischen
Datenraum ist datenschutzrechtlich relevant. Werden etwa Daten an
einen |IT-Dienstleister (z.B. einen Datenraumprovider) gegeben, der
seinen Sitz auf3erhalb der EU hat,so mussen besondere Vorkehrungen
getroffen werden, da die dortigen Datenschutzgesetze nicht mit den

in der EU geltenden vergleichbar sind. Grundsatzlich ist hier nétig,
gesonderte Vertrage (sog. EU-Standardvertrage) mit den Dienstleistern
zu schlieBen. Dies gilt auch fiir Transfers in die USA, da eine Ubermitt-
lung auf Basis von Safe-Harbor-Zertifizierungen seit dem EuGH-Urteil
im Oktober 2015 nicht mehr moglich ist.

Mit besagtem EuGH-Urteil sind allerdings auch die EU-Stan-
dardvertrage infrage gestellt,sodass der Datentransfer auch in andere
Nicht-EU-Lander zunehmend mit einem Fragezeichen versehen wer-
den muss. Unklar ist auch die Zukunft des als Privacy Shield bezeichne-
ten Nachfolgers von Safe Harbor. Noch bevor dieses Abkommen uber-
haupt wirksam geworden ist,haben Aufsichtsbehdrden bereits Zweifel
an seiner Vereinbarkeit mit den EuGH-Anforderungen gedufert.

Datenschutz bei den Portfoliounternehmen

Die Absicherung des Datenschutzes ist eine permanente Aufgabe und
somit auch nach einer Transaktion von den Portfoliounternehmen zu
beachten. Datenschutz-Compliance gehort bei den Unternehmen zu
den laufenden Organpflichten. Die EU-Datenschutzgrundverordnung
verlangt ab Mai 2018 von den Unternehmen, sich so zu organisie-
ren, dass sie die Datenschutzbestimmungen einhalten und dies auch
nachweisen kénnen. Die Geschaftsflihrer der Zielunternehmen sind
also gehalten, entsprechende MaRnahmen zu ergreifen, mit denen die
Beachtung des Datenschutzes im Unternehmen sichergestellt wird.
Die Aufsichtsgremien haben die Geschaftsfliihrung diesbeziiglich
zu Uberwachen.

Ein Versto gegen den Datenschutz kann von Aufsichtsbehorden
geahndet und mit Strafen belegt werden. Fihrt ein verhangtes Buf3geld
zu Schdden beim Unternehmen, so droht den einzelnen Mitgliedern
der Geschaftsfihrung und der Aufsichtsgremien die personliche Haf-
tung, wenn sie ihre Organpflichten verletzt und den Datenschutz im
Unternehmen nicht ausreichend gewahrleistet haben.

Es ist eine zunehmende Strenge
beim Vollzug der Datenschutz-
bestimmungen zu beobachten

Bislang haben sich die Aufsichtsbehdrden mit der Verhangung
von Bufdgeldern wegen des VerstofRes gegen Datenschutzbestimmun-
gen eher zurlickgehalten. Es ist aber eine zunehmende Strenge beim
Vollzug der Datenschutzbestimmungen zu beobachten.

So hat etwa das Bayerische Landesamt fir Datenschutzaufsicht
wegen eines Asset Deal, bei dem Kundendaten unter Versto gegen
datenschutzrechtliche Vorschriften verkauft wurden, jlingst ein Buf-
geld verhangt. Das Thema Datenschutz ist also auch im M&A-Bereich
angekommen.

Noch sind die verhdangten Bugelder liberschaubar. Dem Soft-
wareunternehmen Adobe, dem Getrankehersteller Punica und dem
Konzern Unilever sind Bu3gelder zwischen EUR 8.000 und EUR 12.000
auferlegt worden, weil sie sich trotz des EuGH-Urteils bei ihren Da-
tentransfers in die USA auf Safe Harbor gestitzt haben.

Theoretisch sind nach derzeit noch geltendem Recht Buf3gelder
in Hohe von bis zu EUR 300.000 maoglich, fur jeden Verstof3. Sobald die
Ubergangsregelungen nach der Datenschutzgrundverordnung jedoch
ausgelaufen sind, kommen deutlich empfindlichere Strafen von bis zu
EUR 20.000.000 bzw. bis zu 4 % des globalen Jahresumsatzes des Un-
ternehmens in Betracht. Der Datenschutz gewinnt also an Bedeutung
und darf bei M&A-Transaktionen und beim Beteiligungsmanagement
nicht vernachldssigt werden.

M&A

P+P

M&A
Lehrgang

2016
P+P TRAINING GMBH
Frankfurt WWW.PPTRAINING.DE

Der Lehrgang vermittelt die Grundlagen fir eine erfolgreiche
Durchfihrung von M&A-Transaktionen. Er richtet sich
in erster Linie an Berufstrdger mit bis zu drei Jahren
Berufserfahrung aus allen Bereichen der M&A-Praxis (Private-
Equity-Fonds, Unternehmen, Banken, Corporate-Finance-
Berater). Teilnehmer, die bereits (ber Erfahrungen in
M&A-Transaktionen verflgen, konnen ihre Kenntnisse
in einzelnen Bereichen auffrischen und erweitern. Den
Teilnehmern werden von erfahrenen M&A-Praktikern die
tatséchlichen, rechtlichen und wirtschaftlichen Grundlagen
von M&A-Transaktionen vermittelt.

Die Module finden jeweils donnerstags von 17 bis 20 Uhr in
den Frankfurter Kanzleirdumen von P+P Pdllath + Partners
statt.

P+P Poéllath + Partners
P P Rechtsanwalte Steuerberater mbB
+ An der Welle 3 | 60322 Frankfurt / Main

FaR bl s Partners Anmeldung online unter: www.pptraining.de

Die Teilnahmegebiihr betragt EUR 750.- zzgl. MwSt. fiir den gesamten
Lehrgang. Die Module kdnnen auch einzeln besucht werden zu je
EUR 100,- zzgl. MwSt.

Modul 1 15.09.2016
Ablauf von M&A-Transaktionen = Vorfeldvereinbarungen

Modul 2
Steuerplanung aus Verkaufer- und Kaufersicht

Modul 3
Legal und Tax Due Diligence

Modul 4
Unternehmenskaufvertrag

Modul 5
Unternehmensbewertung und Kaufpreis

Modul 6
Akquisitionsfinanzierung = Kartellrecht

Modul 7
Distressed M&A

Modul 8
Minderheits- und Mehrheitsbeteiligungen

Modul 9
Managementbeteiligungen

Modul 10
Private Equity
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Daniel Wiedmann (P+P)

Risikoverteilung bei
Kartellvorbehalten

Daniel Wiedmann (P+P)

teht eine Transaktion unter dem Vorbehalt der kar-
tellrechtlichen Freigabe, so liegt das Kartellrisiko
S letztlich beim Verkaufer. Denn wird die Transakti-
on nicht freigegeben, scheitert der Verkauf. Durch
innovative vertragliche Gestaltungsmaglichkeiten
lasst sich das Kartellrisiko verteilen oder ganz dem
Kaufer auferlegen. Beispiele fiir solche Risikoverteilungsmechanismen
sind Divestiture-Klauseln, Take-or-Pay-Klauseln und Break-up Fees.
Auch bei Transaktionen unter Beteiligung von Private-Equi-
ty-Investoren konnen Kartellrisiken bestehen. Dies belegen zahlrei-
che Falle aus der Praxis. Typische Beispiele sind Akquisitionen von
Private-Equity-Investoren mit einem bestimmten Sektorfokus oder
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Build-up-Strategien und vor allem Verkaufe an strategische Investoren.
Die Europdische Kommission und das Bundeskartellamt untersagen
eine Transaktion, wenn sie zu einer wesentlichen Wettbewerbsbe-
hinderung flhrt. Grund hierfir kann z.B. sein, dass ein horizontaler
Zusammenschluss eine Marktbeherrschung oder ein vertikaler Zusam-
menschluss eine Marktabschottung ermdglicht.

Unter Umstanden lassen sich ernsthafte Bedenken der Kartell-
behorden jedoch durch Zusagen oder eine Modifikation des Vorhabens
ausraumen. Ein Beispiel fiir eine solche Zusage ist die Veraufierung
eines Unternehmensteils (Divestiture), etwa zur Verringerung der
Marktanteilsaddition, die andernfalls zur Annahme einer marktbe-
herrschenden Stellung fiihren wiirde. Werden hierdurch die Bedenken

der Behorde ausgerdaumt, erfolgt die Freigabe unter der Bedingung,
dass der Zusage nachgekommen wird. Eine entsprechende Divesti-
ture-Klausel will genau formuliert sein. Welche Partei tragt das Risiko
von Auflagen? Sind jegliche Auflagen zu akzeptieren - also unter
Umsténden auch eine Verdufierung der ,Kronjuwelen®des Unterneh-
mens (sog. Hell-or-High-Water-Klausel) — oder nur Auflagen in einem
begrenzten Umfang? Vermittelnd kann z.B. der Kaufer verpflichtet
werden, nur solche Auflagen zu akzeptieren, die sein Geschaft nicht
Uber einen bestimmten Schwellenwert hinaus beeintrachtigen. Die
von der jeweiligen Partei zu akzeptierenden Auflagen kdnnen auch
ganz konkret beschrieben werden (etwa dass genau bestimmte Pro-
duktionsanlagen zu veraufiern sind). Unter Umstanden birgt eine
solche Prazisierung jedoch das Risiko, dass die Kartellbehdrden dann
gerade hier wettbewerbliche Probleme vermuten.

In den USA und auch in Deutschland finden zunehmend Re-
gelungen Anwendung, die Kdufer zur Zahlung einer Vertragsstrafe
(Break-up Fee) verpflichten, falls die erforderlichen Freigaben nicht
oder nicht bis zu einem bestimmten Zeitpunkt (Long Stop Date) erteilt

Wird die Transaktion untersagt,
kann das Zielunternehmen an einen
Dritten verauBBert werden

wurden. Mit Zahlung der Vertragsstrafe werden in der Regel zugleich
samtliche Anspriuche des Verkaufers abgegolten, die diesem aus dem
Scheitern der Transaktion entstehen.

Besonders verkauferfreundlich sind sogenannte Take-or-Pay-
Klauseln, die den Kdufer unabhangig von der Freigabe, d.h. eventuell
auch bei einer Untersagung, zur Zahlung des Kaufpreises verpflich-
ten. Wurde die Transaktion nicht bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
freigegeben, kann der Verkaufer das Zielunternehmen zunachst an

M&A

einen Treuhdnder Ubertragen. Wird die Transaktion untersagt, kann
das Zielunternehmen an einen Dritten veraufiert werden. Der Kaufer
erhalt dann den Erlos aus dieser VerauRerung. Derartige Transaktions-

In der Praxis richtet sich die Risiko-
verteilung vor allem nach der
Verhandlungsposition der Parteien

strukturen sollten besonders sorgsam gestaltet werden, um Verstofie
gegen das kartellrechtliche Vollzugsverbot zu vermeiden.

Schlieilich kann der Unternehmenskaufvertrag eine Partei ver-
pflichten, gegen eine Untersagung gerichtlich vorzugehen oder sogar
ein Ministererlaubnisverfahren anzustrengen. Derartige Verpflichtun-
gen sind allerdings nicht zuletzt aufgrund der langen Dauer solcher
Verfahren selten.

In der Praxis richtet sich die Risikoverteilung vor allem nach der
Verhandlungsposition der Parteien.Als Daumenregel kann gelten, dass
ein Kdufer zumutbare Auflagen im Normalfall akzeptiert. Ein Verkaufer
mit einer starken Verhandlungsposition,z.B.in einem Bieterverfahren,
wird versuchen, dem Kaufer das Auflagenrisiko vollstandig aufzu-
erlegen oder sich mit einer Break-up Fee (zusatzlich) abzusichern.
Sind sich Kaufer und Verkaufer Uber die Risikoverteilung uneinig,
kann eine Prazisierung bzw. Eingrenzung des Untersagungsrisikos
helfen: Die Parteien kdnnen noch vor Unterzeichnung der Transaktion
die Kartellbehdrden informell konsultieren und auf Basis eines An-
meldungsentwurfs eine erste Einschdtzung des Untersagungsrisikos
und der gegebenenfalls erforderlichen Zusagen erhalten. Eine solche
Einschatzung ist nicht bindend,zumal die Behdrden nach Anmeldung
zumeist die Reaktionen der Marktteilnehmer eruieren wollen. Sie bietet
in der Regel allerdings eine hilfreiche Grundlage fiir die Einschatzung
des kartellrechtlichen Risikos und einer vertretbaren Risikoverteilung.
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»Die Erwartungen von Investoren an die Transparenz der
Fonds sind gewachsen.” (Tarek Mardini und Amos Veith, P+P)
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PRIVATE FUNDS

Aut dem Weg

zur Kapitalmarktunion

EU-rechtliche Entwicklungen und
thre Auswirkungen auf geschlossene Fonds

Joel EL-Qalqili (P+P)

m Fokus der Podiumsdiskussion auf der diesjah-

rigen MUPET standen mit der EU-rechtlichen
I Regulierung die zwei wesentlichen Ziele der Ka-

pitalmarktunion: die verbesserte Kapitalausstat-
tung kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU)
sowie eine hohere Attraktivitat von Investitionen
in geschlossene Fonds fir institutionelle Anleger auf nationaler wie
europdischer Ebene.

~investment Plan Europe®“

Martin Koch, Policy Officer in der Generaldirektion fur Finanzstabilitat,
Finanzdienstleistungen und Kapitalmarktunion (FISMA) der Kommis-
sion, prasentierte das Projekt der europdischen Kapitalmarktunion
als Element des libergeordneten ,Investment Plan Europe” (sog. Jun-
cker-Plan). Die Kapitalmarktunion zielt auf die Schaffung eines starker
integrierten europdischen Kapitalmarkts innerhalb von funf bis sechs
Jahren,um so alternative Finanzierungswege zu er6ffnen und die Zahl
langfristiger Infrastruktur- und KMU-Finanzierungen sowie grenz-
Uberschreitender Investitionen zu erhohen. In den folgenden sechs
Bereichen sind weitere Manahmen auf europdischer Ebene geplant:

Innovation, Start-ups and SME, Public Markets, Infrastructure Markets
and Sustainability,Bank Lending, Investment, Integration and Stability.

Beispiele flir konkrete Mafinahmen sind ein Verordnungsvor-
schlag der Kommission zur Belebung des Verbriefungsmarkts im
Bereich der KMU-Finanzierung durch geringere Kapitalanforderun-
gen fur investierende Banken bei sogenannten STS-Verbriefungen
(»simple, transparent, standardised”) sowie ihr Verordnungsvorschlag
zur Vereinfachung des Prospektrechts. Nationale Regulierungen im
Bereich Crowdfunding - einem sehr dynamischen Markt - verfolgt die
Kommission sehr aufmerksam, eine europaische Regelung halt Martin
Koch momentan jedoch fur verfriht.

Europadische Langfristige Investmentfonds
(ELTIF)

Die Europaische Kommission sieht fur ELTIF ein bedeutendes Markt-
potential und beobachtet die weitere Entwicklung in diesem Bereich.
Noch sind diese langfristig investierenden, auch Privatanlegern of-
fenstehenden Anlagevehikel nicht besonders verbreitet. Zu beden-
ken ist in diesem Zusammenhang, dass ELTIF nur fir vollregulierte
Fondsmanager in Betracht kommen; die Mehrheit der deutschen
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Fondsmanager ist bisher aber nicht vollreguliert, sondern lediglich
registriert. AuRerdem flihrt die Einbeziehung von Privatanlegern zu
zusatzlichen Komplikationen, etwa dem Erfordernis, eine Verwahr-

Ein Abwarten der Kommission
birgt stets das Risiko der Entstehung
,nationaler Flickenteppiche*

stelle zu bestellen. Eine Losung dieses Problems konnte die Einflih-
rung einer Art Spezial-ELTIF ausschliefslich fur professionelle und
semiprofessionelle Anleger sein.

EuVECA

Zur Europaischen Venture-Capital-Verordnung (EuVECA-VO) wird die Kom-
mission noch im Juli einen Verordnungsvorschlag u.a. zur Reduzierung
der Kosten einer EuVECA-Registrierung veroffentlichen. Wie Dr. Rodin
bemerkte, ist das EUVECA-Regime insbesondere fiir den europdischen
Vertrieb ,kleiner,d.h.bloR registrierter AIFM sinnvoll,der Ideenreichtum
der nationalen Aufsichtsbehdrden® bereite allerdings zuweilen Probleme.
Nach Einschatzung von Uwe Wewel birgt ein Abwarten der Kommission
stets das Risiko der Entstehung ,nationaler Flickenteppiche’,die sich spater
kaum mehr zusammenfihren lieRen. Dr. Wandel begriifite das Bestreben
der Kommission, Schwachstellen der Regulierung zu beheben; die hohe
Frequenz solcher MaRnahmen konne aber leicht neue Baustellen erdffnen.
Da sich Verordnungen standig weiterentwickelten, ist die Kommission
hier, wie Martin Koch unterstrich, ganz auf die von ihr durchgefiihrten
Konsultationen angewiesen; deren Ergebnisse wiirden sehr genau studiert,
und er warb bei den anwesenden Marktteilnehmern dafiir,sich an diesem
Prozess zu beteiligen.

Kreditfonds - hochste Zeit fiir eine
europaische Regelung?

Nach Einschatzung von Dr. Rodin hat die Einordnung der Darlehens-
vergabe durch Fonds als Teil der kollektiven Vermdgensverwaltung
einen,Sprung in der Schiissel” der bisherigen Rechtslage behoben, der
zufolge eine solche Darlehensvergabe nur mit Bankerlaubnis zulassig
war. Wie Uwe Wewel betonte, ist es hochste Zeit flr eine europaische
Regelung zu Kreditfonds,andernfalls droht auch in diesem Bereich ein
Flickenteppich nationaler Regelungen. Schon sind neben Deutschland,
wie Dr. Wandel darlegte, bereits verschiedene andere Mitgliedstaa-
ten - z.B. Irland, Italien, Luxemburg und Frankreich - legislativ tatig
geworden oder beabsichtigten dies jedenfalls.

Banken empfinden sich
als ,,iberreguliert®

Inwiefern die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) auf Kreditfonds anwendbar seien, diese Frage wird, wie von
Teilnehmerseite zu horen war,von Mandanten immer haufiger gestellt.
Dabei konne eine Anwendung der Bankenregulierung auf Kreditfonds
durch die Hintertlir kaum gewollt sein. Dies sei auch nicht sachge-
recht,da Banken mit Einlagen wirtschafteten,wahrend Kreditfonds das
Geld institutioneller Anleger verwalteten, die nicht in gleichem Mafe
schutzbedurftig seien. Vertreter der Banken beurteilten dies,wie Uwe
Wewel berichtete, oft anders, sie empfinden sich als ,lberreguliert’,
wahrend Fonds einer geringeren Regulierung unterldgen.
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Harmonisierung der Vertriebsvorschriften
fiir Drittstaatenszenarien dringend geboten

Die verschiedenen nationalen Vertriebsvorschriften (d.h. auRerhalb
des Europaischen Passes) sind kompliziert und mussen dringend
vereinfacht werden, dies betrifft auch die Frage des ,Pre-Marketing”
(d.h. die Frage nach der Grenze zwischen Handlungen, die Vertrieb
darstellen, und solchen, die noch nicht als Vertrieb anzusehen sind).
Eine Vereinheitlichung durch harmonisierte Regelungen ist aber, wie
Dr. Wandel erlauterte, sehr schwierig, hier seien grundlegende kon-
zeptionelle Fragen betroffen und Losungen eher im Wege der prak-
tischen Zusammenarbeit zwischen den Behorden auf der Ebene von
ESMA zu suchen. Eine Vereinheitlichung der nationalen Vorschriften
fur den Fondsvertrieb ist,so die Einschatzung von Dr.Rodin, dringend
geboten - in manchen Vertriebsszenarien stlinden Drittstaaten-AIFM
besser da als ,kleine’, d.h. registrierte, deutsche AIFM.

Uber das Thema diskutierten Martin Koch (Europdische
Kommission), Dr. Esther Wandel (Berlin) und Uwe Wewel (Berlin);
Moderation: Dr. Andreas Rodin (P+P).
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Der Sekundarmarkt

Einsatz von Leverage bei Fund Secondaries

Tarek Mardini und Amos Veith (beide P+P)

everage - sufBes Gift oder normaler Bestandteil
eines komplexer und reifer werdenden Marktseg-

L ments? Vor dieser Frage standen die Panelisten
des diesjahrigen,zum funften Mal auf der MUPET
stattfindenden Panels zu Fund Secondaries.

Wie der Ruckblick auf den Sekundarmarkt fur
Fondsbeteiligungen zeigt,wurden die Player auf dem Sekundarmarkt
in den letzten Jahren sehr verwohnt. Ein Rekord jagte den ndchs-
ten, sei es beim Fundraising fiir neue Sekundardachfonds oder beim
Dealvolumen. Das Jahr 2015 machte hier keine Ausnahme, wobei sich
das Transaktionsvolumen nur leicht erhohte und auf dem Stand des
Vorjahres stabilisierte. Das Transaktionsvolumen bei Fund Seconda-
ries erreichte 2015 ca. USD 30 bis 40 Mrd. (je nach Einbeziehung
verschiedener Fondskategorien und sog. Secondary Directs). Zugleich
bestdtigten die Panelisten mit ihrer Einschatzung Umfragen, wonach
73 % der Marktteilnehmer fur 2016 erstmals seit mehreren Jahren kein
neues Rekordjahr erwarten. Basierend auf den Erfahrungen der ersten
Monate wird fiir 2016 ein leichter Riickgang beim Transaktionsvolumen
erwartet,auch wenn bereits neue Rekorde beim Fundraising fir neue
Sekundarfonds erzielt wurden (Lexington, Ardian).

Auch beim Pricing ist eine leichte Trendumkehr erkennbar. Es
ist immer noch ein Verkaufermarkt, aber die Kaufer haben an Boden

gewonnen. So wiesen die fir Fondsbeteiligungen gezahlten Preise
einen etwas grofieren Discount zum Net Asset Value (NAV) auf. 2015
wurden im Durchschnitt ca. 91 % des NAV bezahlt (2014 94 %). Die
Abschldage schwanken je nach Fondskategorie: Wahrend es bei grof3en
Buy-out-Fonds kaum Abschlage gibt, sind bei Venture-Capital-Fonds
Abschlage von 10 % bis 20 % Ublich. Treiber des Geschafts waren ins-
besondere Verkaufe aus Griinden des Portfoliomanagements sowie
Abverkaufe von Rest-Fondsportfolien von Dachfonds am Ende der
Laufzeit (Tail-End-Fonds).

Es wurden verstarkt komplexe Transaktionen abgewickelt. Darin
spiegelt sich wider, was bereits das MUPET-Panel 2014 beschaftig-
te: Die Suche nach Uberrendite fiihrt auf dem Weg der Komplexitit
zum Ziel. Dazu zahlen Fondsrestrukturierungen (Fund Restructurings)
unter Beteiligung eines Sekundarinvestors - diese wiederum waren

Thema der Podiumsdiskussion auf der MUPET 2015. Die Zahl der
Marktteilnehmer, die eine solche Transaktion begleitet haben, stieg
leicht von 60% im Jahr 2014 auf 66 % im Jahr 2015. Eine weitere
komplexe Dealstruktur sind sogenannte Stapled Transactions. Dabei
erklart sich ein Sekundarkaufer bereit, Investoren Anteile an einem
Altfonds abzukaufen (meist in einer Art Tender Offer), und verpflichtet
sich zugleich,sich an einem neuen Fonds des gleichen Fondsmanagers
zu beteiligen. Dies wird meist nicht von den Verkaufern, sondern vom
Fondsmanager des Zielfonds initiiert, um seinen Altgesellschaftern
eine Liquiditatslésung anzubieten und zugleich einen Ankerinvestor
flr den neuen Fonds zu gewinnen. Die Zahl der Marktteilnehmer, die
zwei oder mehr Stapled Transactions durchgefiihrt haben, stieg von
9% 2014 auf 24 % 2015. So waren sich die Teilnehmer des Panels
einig,dass,um einen Mehrwert zu erwirtschaften, auch in Zukunft die
Suche nach Komplexitat weitergehen wird.

Umfragen zufolge hat sich der
Einsatz von Leverage 2015 verstarkt

Die wachsende Reife und Komplexitat des Sekundarmarktes zeigt
auch die Entwicklung des Einsatzes von Leverage, also der Finanzie-
rung mit Fremdkapital unter Nutzung von Hebeleffekten. Dies hatte
zuletzt die Schlagzeilen zum Sekundarmarkt beherrscht und war daher
Schwerpunktthema des Panels. Verschiedenen Umfragen zufolge hat
sich der Einsatz von Leverage 2015 verstarkt. Bei einer Umfrage von
Setter Capital gab rund die Halfte der Befragten an, der Einsatz von
Debt bei Sekundartransaktionen habe 2015 gegenuber dem Vorjahr
erheblich zugenommen; nach Einschatzung der anderen Halfte bewegt
sich der Einsatz von Leverage gleichbleibend auf dem Niveau von 2014;
lediglich 1 % der Befragten beobachtete einen geringeren Einsatz von
Hebelinstrumenten. Auf die Frage des Private Equity Analyst,ob der je-
weilige Investor selbst Fremdkapital flir Sekundartransaktionen einsetzt,
erhohte sich die Zahl der positiven Antworten von 9 % im Jahr 2014 auf
21% im Jahr 2015. Anlass genug, den Einsatz von Fremdfinanzierung
(Use of Leverage) bei Sekundartransaktionen naher zu beleuchten.
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Bruno Bertrand-Delfau (Proskauer
Rose), Tarek Mardini (P+P)

Leverage kann in verschiedenen Formen und zu unterschiedlichen
Zwecken verwendet werden. Neben dem Cash-Management steht die
Erzielung eines wirtschaftlichen Hebeleffekts im Vordergrund. Dazu
kann der Kaufer fur die Zahlung eines Kaufpreises zunachst eine Kre-
ditlinie anstelle eines Kapitalabrufs bei seinen Investoren ,anzapfen®
(Capital Call Line) und diese dann erst zu einem spateren Zeitpunkt
durch einen Kapitalabruf zurtickfiihren. Daraus kénnen sich erhebliche
positive Effekte auf die interne Zinsfufberechnung (Internal Rate of
Return) ergeben. Dies gilt umso mehr,wenn aufgrund der Struktur des
erworbenen Fondsportfolios Zinsen und Rickzahlungen der Kreditlinie
sogar durch Ausschiittungen aus dem erworbenen Fondsportfolio
maoglich werden. Eine weitere, einfache Form von Leverage ist die (Teil-)
Stundung des Kaufpreises durch den Verkaufer (sog. Deferred Payment).
Leverage kann auch in Form einer echten Akquisitionsfinanzierung
aufgenommen werden. Dabei stammt die Fremdfinanzierung entweder
vom Verkaufer selbst (Vendor Financing,z.B.,wenn der Verkaufer eine
Bank ist) oder von einem Dritten (etwa einem Kreditinstitut oder einem
sonstigen Spezialfinanzierer). Ublicherweise erfolgt die Besicherung
der Fremdfinanzierung durch Bestellung von Sicherheitsrechten an
dem zu erwerbenden Fondsportfolio ohne Riickgriff auf das sonstige
Vermogen des Erwerbers (Non-Recourse-Finanzierung). Dies ist Ublich,
wenn bis zu 35 % oder 40 % des Kaufpreises fremdfinanziert sind.
Sollte der Anteil der Fremdfinanzierung hoher sein (was allerdings
bei Sekundartransaktionen bislang eher uniblich ist), kame eine zu-
satzliche Besicherung durch Ruckgriff auf das sonstige Vermogen
des Kaufers in Betracht (z.B. durch Abtretung des Rechts, Kapital bei
den Investoren des Sekundarfonds abzurufen). Derartige Formen der
Akquisitionsfinanzierung sind nicht nur bei dem Erwerb eines neuen
Fondsportfolios mdglich,sondern auch nachtrdglich zur Refinanzierung
eines Bestandsportfolios denkbar. Daneben kann es auch Mischformen
und Kombinationen der verschiedenen Leverage-Instrumente geben.

Uber das Thema diskutierten Richard Wilmes (Golding Capital),
Bruno Bertrand-Delfau (Proskauer Rose) und Gregg Kantor (Investec);
Moderation: Amos Veith (P+P), Tarek Mardini (P+P)
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Zudem ist auf internationaler Ebene inzwischen zu beobachten, dass
sich das Spektrum der Kapitalstruktur bei Sekundartransaktionen
zunehmend erweitert. So gibt es Spezialfinanzierer, die hybride Mez-
zanine-artige Finanzierungsformen (Nachrangdarlehen und Preferred
Equity) zur Verfligung stellen, die nachrangig gegenuber der klassi-
schen Bankenfinanzierung sind. Allerdings erreicht die Komplexitat
der Finanzierungsinstrumente bei Fund Secondaries noch nicht das
Niveau von Unternehmenskaufen.

Der Einsatz von Leverage beinhaltet eine Reihe praktischer Her-
ausforderungen. In wirtschaftlicher Hinsicht konnen sich bei fallenden
Markten und grofieren Marktkorrekturen Risiken ergeben,insbesondere
wenn der gezahlte Kaufpreis zu hoch ist. In rechtlicher Hinsicht ist
mit dem Kreditgeber eine weitere Partei in der Dokumentation der
Transaktion sowie beim Zeitplan von Verhandlungen zu bertcksichti-

Leverage sollte zum
Instrumentarium eines erfahrenen
Sekundarkaufers gehoren

gen. Sofern eine Besicherung durch Verpfandung des Fondsportfolios
beabsichtigt wird, bedarf es nach der Fondsdokumentation typischer-
weise der Zustimmung des jeweiligen Fondsmanagers. Dies wird meist
im Rahmen der Due Diligence naher geprift. Die genannten Risiken
sind fur Kaufer beherrschbar, insbesondere wenn sie auf erfahrene
Berater zurlickgreifen.

Am Ende der Diskussion herrschte Einigkeit dartiber, dass Lever-
age kein slfes Gift ist,sondern zum Instrumentarium eines erfahrenen
Sekundarkdufers gehoren sollte: Richtig eingesetzt kann Leverage aus
guten Transaktionen bessere Deals machen!

Literatur,
Miinchen'2Y5

unc
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Legal and Practical
Issues under the AIFMD

Andreas Demmel, Andrew Brizell

(both Aztec Group), and Dr. Sebastian Kapplinger (P+P)

he European investment funds landscape has dra-
matically changed since the EU-wide implementa-

I tion of the Alternative Investment Fund Managers
Directive (AIFMD).Even though the AIFMD has now

been in force for about three years,there are still nu-
merous legal and practical issues that are unsolved.

AIFMD Reporting

The AIFMD requires each Alternative Investment Fund Manager
(AIFM) to regularly report to the competent authorities of its home
Member State a comprehensive set of information on the AIFM and
on its investment funds (AIF). The information an AIFM must report
depends on whether the AIFM is fully regulated (full set of infor-
mation necessary) or whether the AIFM is a so-called sub-threshold
AIFM (starkly reduced set of information). A sub-threshold AIFM is
in general an AIFM that manages a maximum of EUR 500 million of
assets or, where leveraged,a maximum of EUR 100 million of assets.

The information required in the reports is specified by an over
20 pages long annex template of the Level || Regulation to the AIFMD.
The required information encompasses in the region of 300 data fields,
including the following: general information on the AIF (name etc.),

investment strategy, key risks and concentrations, main instruments
and exposures, risk profile (market, counterparty, liquidity, and stress
testing). With regard to private equity structures, the reporting template
includes about 20 data fields with information on the typical deal size,
typical position size,and any dominant influence the AIF might have.

The contents and the format of the AIFMD reporting are heavily
standardized by templates and instructions prepared by the European
Securities and Markets Authority (ESMA). In order to be able to as-
sess and process the information, ESMA and accordingly the German
regulator BaFin require a submission of the data in machine readable
XML format.

The frequency of the reporting varies from quarterly to annually,
depending on, among other things, the assets under management
and the use of leverage. The reports must be submitted within one

Managers have to use
the preliminary information

month after the applicable reporting period (i.e.the end of January for
annual reports). This can cause difficulties as the information required
for the reports is at such point only available on a preliminary basis.
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Managers then have to use the preliminary information and have to
make a subsequent amendment filing if the information changes (e.g.
due to different numbers after the audit of the financial statements).

Annual Reports

The AIFMD has another “hot topic” contained in the requirements to
submit annual reports for the AlFs. These requirements apply to fully
regulated AIFMs and to third-country managers with regard to their
AlFs marketed in the European Union, but not to sub-threshold AIFMs.

The basic information required in the annual report is not much
different from the applicable accounting standards. The accounting
information in the annual reports must be prepared in accordance
with the accounting standards applicable to the AIF. Accordingly, the

The annual report must contain

the total amount of remuneration
paid by the AIFM to its staft

annual report consists of a balance sheet,a profit-and-loss statement,
and an activities report.

The “hot topic”is rather that the annual report must contain the
total amount of remuneration for the financial year, split into fixed
and variable remuneration, paid by the AIFM to its staff,and number
of beneficiaries, and, where relevant, carried interest paid by the AIF.
In addition, the annual report must contain the aggregate amount of
remuneration broken down by senior management and members of

50

COMRIA
il

staff of the AIFM whose actions have a material impact on the risk
profile of the AIF.

Although overall, the requirement to include remuneration disclo-
sures (including disclosure of overall carry amounts extracted by carry
limited partners) is not strictly speaking new, the difficulty for AIFMs
going forward will be how to deal with placing staff in significant
management functions within the AIFM when they are themselves
entitled to carry as this can trigger quite a specific disclosure depend-
ing on the individual or individuals involved. Strategies are evolving
to deal with this situation but in practice there is no clear guidance
available as to what is in fact appropriate.

Valuation

The AIFMD introduces rules and procedures for valuing the assets
of an AIF. Such rules make sense from the investors’ perspective as
well as from the overall perspective of the AIFMD, in encouraging the
monitoring of systemic risks in the financial markets. Unsurprisingly,
the assets must be valued “fairly and appropriately”. For that purpose,
the AIFMD requires that the AIFM sets up rules and procedures. The
AIFM must also have a valuation function, i.e. either an independent
external valuer with sufficient qualifications or the AIFM itself if the
internal function is sufficiently separated.

The AIFMD valuation rules do not apply to sub-threshold AIFMs.
However, sub-threshold AIFMs have their own valuation issue.An AIFM
may only stay sub-threshold as long as its assets under management do
not exceed EUR 500 million or,in case of leveraged AlFs,EUR 100 million.
Depending on whether the AIFM can value at cost or at fair value, such
threshold is reached more slowly (or indeed not at all) or significantly

faster. According to the German regulator BaFin, German GAAP (HGB)
shall apply in order to determine the threshold. This rather uniform
standard is likely intended by BaFin to minimize subjective views on the
valuations. Other jurisdictions have adopted different approaches lead-
ing to jurisdictional arbitrage in the application of this provision which
is of course contrary to the purpose of AIFMD. The valuation with regard
to the EUR 500 million or EUR 100 million threshold is fortunately less
of an issue for commitment based funds. ESMA recently clarified that
undrawn capital commitments are not assets under management and
therefore do not count against the thresholds.

Depositary Requirement

The AIFMD introduced from the UCITS Directive the requirement
to appoint a depositary for in-scope AIFMs/AlFs. The depositary re-
quirement is,at least partly,a response to the Madoff scandal. Accord-
ingly, the basic functions of a depositary are cash-flow monitoring,
safe-keeping of assets (including ownership verification),and general
oversight (e.g with regard to subscription or distributions).

The depositary requirements apply to fully regulated AIFMs,
but not to sub-threshold AIFMs. The requirement has also become
relevant to third-country managers who want to market their AlFs in
the European Union. Some EU Member States (such as Germany and

The AIFMD significantly changed
the marketing regime for AIFs
marketed to institutional investors

Denmark) require the appointment of a depositary with the aforemen-
tioned functions in order to market an AIF to professional investors.

Although the majority of the depositary requirements in an
alternative assets context are straightforward in their application,
the big issue remains the treatment of “financial instruments” (MiFID
definition); the associated liability regime, how they must be held and
what they are. Little guidance has been produced on this issue and
the strict liability regime layers unnecessary additional cost into the
holding of these assets. The imposition of a depositary for profession-
al investor backed AlFs is arguably misconceived and it would be
helpful if some of these issues were addressed in the eagerly awaited
AIFMD 1.

Marketing under the AIFMD

The AIFMD significantly changed the marketing regime for AIFs mar-
keted to institutional investors. Even though there have been market-
ing rules for retail funds pre-AIFMD, the AIFMD introduced specific
rules for marketing AlFs to institutional and professional investors.
There are,at the moment, basically three marketing regimes available:
an EU marketing passport for fully regulated EU AlIFMs, the national
private placement rules with regard to EU sub-threshold AIFMs, and
the AIFMD marketing regime for third-country managers.

The hardest hit by the new marketing regime has been in our
experience on EU sub-threshold managers and third-country managers
wanting to market their AIFs in the European Union.EU sub-threshold
managers must check the marketing requirements in each EU country
before marketing a fund there.Whereas some EU countries allow such
cross-border marketing (such as the UK, Luxembourg,and in general
also Germany), others do not allow the cross-border marketing of EU
sub-threshold managed AlFs (such as Austria or Denmark). Third-coun-
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try managers must apply in each EU country for a so-called Art. 42
AIFMD marketing license. Such license is often a lengthy and costly
process. Turn-around time at BaFin is in practice between one and
two months with regulatory fees of EUR 6,582 one-time and EUR
1,088 annually.

As a consequence of the stricter marketing, the concepts of
pre-marketing and reverse solicitation have become more prominent.
However, none of the concepts are very clear and managers relying on
them often do so in a gray area due to the lack of practical guidance
from the regulators.

Summary

Overall,although AIFMD is a relatively straightforward piece of legis-
lation, building on the pre-existing UCITS requirements for retail
funds, it is generally accepted as being poorly drafted and there is
significant uncertainty about the construction of a number of its terms
which has led to significant jurisdiction arbitrage in its application.

The majority of the practical issues (which principally centered
around the reporting regime) are now being resolved as AIFMs com-
plete their first and subsequent reporting processes, but questions still
arise concerning remuneration disclosures, marketing approaches and
the scope of the marketing provisions, the application of the deposi-
tary regime (in particular to financial instruments) and other more
technical issues (such as the application of the leverage provisions).

The introduction of AIFMD heralded the start of pan-European
regulation for alternative asset invested funds and since its trans-
position a wide range of further EU-based regulation (Solvency II,
IORPD, EMIR, and so on) framed by reference to the definitions of
AIFM and AIF has been passed. It is not yet certain whether AIFMD 11
will help or hinder the application of AIFMD, but it is clear that fur-
ther change and therefore uncertainty lies ahead for the alternative
assets fund industry.
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Terms and Structure
of Debt Funds

Patricia Volhard (P+P)

he regulatory environment for debt funds has subst-
antially changed in certain EU member states

I over the last twelve months.For example in Germany,
where lending has been considered a banking ac-

tivity for many years now. Lending by German and
other European funds and their managers has now
been accepted as an investment activity and hence eligible for an

exemption for funds and their managers from license requirements
under the German Banking Act.
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However, in addition to such banking law aspects, it needs to be con-
sidered whether the relevant investment laws governing the rules
for funds and their managers permit loan funds and if so, under what
circumstances. In Germany the investment act (KAGB) provides for
certain restrictions and requirements for German funds engaging in
loan originating activities. Only closed ended funds with only profes-
sional and semi-professional investors may originate loans. Among
others, leverage is limited and the managers of such funds must have
appropriate risk management procedures in place.

Other European countries are more liberal when it comes to regulating
debt funds. In the UK and Luxembourg for example there are little
restrictions and requirements imposed on funds that engage in lending
activities. As a result Luxembourg and the UK are more frequently
used as locations for debt funds.

A harmonized (but reasonable)
EU framework would be useful

In light of this diversified situation, the European Commission
has initiated steps in view of implementing a harmonized EU regula-
tory framework for debt funds to achieve a little playing field for all
debt funds within Europe.

Regulatory Needs of German Investors

Certain German investors (German pension funds) are subject to the
so called German Insurance Ordinance. Under such ordinance the
investor can only invest in alternative investment funds if they have
their seat in the EEA and the manager is also based in the EEA and
fully AIFMD compliant.

Typical Debt Funds Structures and their
Locations

In light of the above, Luxembourg and the UK are often chosen as
locations for debt funds because they have a rather flexible investment
law which does not particularly restrict debt funds or their managers
while being at the same time EU and having implemented AIFMD.

Patricia Volhard (P+P), Alex Amos (Macfarlanes)

PRIVATE FUNDS

Under the new German rules a Luxembourg fund which is managed by
a fully AIFM compliant EU AIFM could originate loans to borrowers in
Germany without meeting further requirements and without triggering
banking license requirements.

One question which remains open in that respect is whether
special purpose vehicles which are often used by the fund to make
the investment and which in fact originates and holds the loan will
also benefit from such exemption under German law. The question is
open but under review by the competent authorities.

Debt funds can be very different
in their investment approach

Overall the panel agreed that a harmonized (but reasonable) EU
framework would be useful so that the EU AIFM that complies with
the requirements in one country can rely upon being exempt and not
subject to additional obstacles or requirements in another EU country
when investing in such country.

Terms of Debt Funds

After having discussed the structures and the regulatory environment
the panel finished the discussion with some thoughts on typical
legal terms of debt funds. One important aspect became obvious:
debt funds can be very different in their investment approach and
depending on the investment approach the economics and other
terms such as performance linked fees, duration of the investment
period, re-investments and fee set-offs can vary substantially. Where
the fund invests in individually negotiated loans with interests but
also equity kicker return models the economic terms will typically be
more similar to those of a private equity fund as opposed to funds
investing in fixed income bonds. The investment period is typically
much shorter than in a private equity fund context and the range of
fees charged by the AIFM can be broader (for example also including
loan administration fees).

Panel: Dr. Klaus Petersen (BlueBay Asset Management),
Alex Amos (Macfarlanes), and Patricia Volhard (P+P).
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Uwe Birenz (P+P),
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Im Zeitalter von Solvency II

Neue Regeln fiir Beteiligungen an Private-Equity-Fonds

Uwe Bédrenz und Dr. Jens Steinmiiller (beide P+P)

eteiligungen an Private-Equity-Fonds und anderen

geschlossenen alternativen Investmentfonds wie
B Private-Debt- oder Infrastrukturfonds sind fur das

Assetmanagement deutscher institutioneller In-
vestoren im anhaltenden Niedrigzinsumfeld wegen
der Uberdurchschnittlichen Ertragschancen und
langfristig prognostizierten Cashflows alternativer Investments nach
wie vor ein wichtiges Thema. Dabei hat auch das Jahr 2016 wieder
erhebliche Anderungen fiir diesen Bereich gebracht. Vor allem im
Versicherungsaufsichtsrecht ist mit Solvency Il zum 1. Januar 2016
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eines der grofsten europaischen Regulierungspakete in Kraft getreten.
Die Implementierung der neuen Regeln wird Versicherer und Anbieter
von Fondsprodukten ebenso wie ihre Dienstleister noch eine Zeitlang
beschaftigen.

Fondsbeteiligungen beeinflussen
Kapitalanforderungen

Solvency Il enthalt u.a. Bestimmungen zu den flr Versicherungsunter-
nehmen geltenden Kapitalanforderungen, insbesondere zur sogenann-

ten Solvabilitatskapitalanforderung flr Versicherungen im Zusammen-
hang mit ihren Kapitalanlagen (Solvency Capital Requirement). Aus
dieser Kennzahl leitet sich der Eigenmittelbedarf ab,der mit einem von
einem Versicherungsunternehmen eingegangenen Risiko einhergeht.
Zu den relevanten Risiken gehdren auch solche aus Beteiligungen an
Private-Equity-Fonds.

Look-Through-Ansatz

Fir Beteiligungen an Fonds gilt grundsatzlich ein Look-Through-An-
satz,der dazu dienen soll, die wesentlichen Risiken einer Kapitalanlage
zu erfassen. Die Durchschau erfolgt bei Fonds und bestimmten anderen
Anlagen,wenn die eigentlichen Marktrisiken einer Anlage sich aus dem

Bei bestimmten Assetklassen
kann es sinnvoll sein,
Investments tiber alternative
Investmentfonds zu titigen

mittelbaren Halten eines anderen Vermdgensgegenstandes ergeben
und nicht bereits aus dem Umstand, dass sich ein Versicherer an einem
bestimmten Fonds beteiligt. Der Grad der Transparenz gerade mehr-
stockiger Fondsstrukturen kann dabei erhebliche Auswirkungen auf
die Zuweisung sogenannter Stressfaktoren und somit auf den durch
ein Investment bedingten Eigenmittelbedarf haben.Je nach Datenlage
kann auf jeden tatsachlich gehaltenen Vermdgensgegenstand, auf die
sich aus der Anlagestrategie ergebenden Hochstgrenzen oder auf die
Beteiligung an einem Fonds als Ganzes abzustellen sein.

,Typ-1-AIF*

In struktureller Hinsicht kann es bei bestimmten Assetklassen sinnvoll
sein, Investments Uber alternative Investmentfonds zu tatigen. Hin-
tergrund ist die Moglichkeit,unter bestimmten Voraussetzungen tber
nicht hebelfinanzierte AIF gehaltene Eigenkapitalinstrumente oder
sogar ganze Fondsbeteiligungen einheitlich als sogenannte Typ-1-Ak-
tien mit einem Stressfaktor von 39 % zu behandeln. Das gilt auch fir
Private-Equity-Positionen, flr die als sogenannte Typ-2-Aktien sonst
der Stressfaktor 49 % gilt. Inwieweit ein Fonds als nicht hebelfinan-
ziert anzusehen ist,bedarf allerdings einer genauen Prifung. Dies gilt
insbesondere bei mehrstufigen Strukturen,wenn auf einzelnen Ebenen
Hebelfinanzierungen zum Einsatz kommen.

Qualifizierte Infrastrukturprojekte

Erleichterungen gibt es auch flr bestimmte Infrastrukturinvestments.
Hier sind fur bestimmte Projektfinanzierungen reduzierte Stressfakto-
ren im Aktien- bzw. Spread-Risiko-Untermodul vorgesehen. Im Eigen-
kapitalbereich gilt insoweit ein einheitlicher Stressfaktor von 30 %.
Nach Aussage der europdischen Aufsichtsbehorde flir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) ist diese
Privilegierung im Rahmen des Look-Through-Ansatzes im Grundsatz
auch auf Fondsanlagen anwendbar. Allerdings ist die hierfur erfor-
derliche Einordnung als ,qualifizierte Infrastruktur® an zahlreiche
Voraussetzungen geknuipft, die sich teils auf die Projekt- teils auf die
Investorenebene beziehen. Eine Erfiillung der Anforderungen erfordert
sowohl vertragliche Vorkehrungen als auch eine Berlcksichtigung der
besonderen Merkmale im regelmafRigen Reporting.

PRIVATE FUNDS

Erleichterungen fiir Infrastructure Corporates?

Besondere Stressfaktoren fiir ,qualifizierte Infrastruktur® sind bisher
nur im Bereich der Projektfinanzierungen vorgesehen. Allerdings ist
die EIOPA im Oktober 2015 beauftragt worden, eine Empfehlung flr
magliche Sonderregeln fur Beteiligungen an Infrastructure Corporates
(Infrastrukturunternehmen) auszuarbeiten.

Prudent Person Principle

Die erst im Mdrz 2015 novellierte Anlageverordnung ist mit dem In-
krafttreten von Solvency Il Anfang 2016 zunachst auRer Kraft getreten.
Allerdings bleiben die alten Regeln flir bestimmte Investorengruppen
weiterhin bestehen. So gilt der bisherige regelbasierte Ansatz fortge-
setzt nicht nur fur kleine Versicherungsunternehmen sowie Pensions-
und Sterbekassen,sondern auch fir die der landesrechtlichen Regulie-
rung unterstehenden Versorgungswerke und Zusatzversorgungskassen.
Daruber hinaus haben Solvency-II-Investoren wie auch Pensionskassen
seit dem 1.Januar 2016 den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
zu beachten. Dieser umschreibt zwar in erster Linie einen auf einem
hohen Maf} an Eigenverantwortung basierenden Verhaltensmafstab,
der letztlich die Entwicklung und Beachtung interner Richtlinien durch
die Investoren erfordert. Die Anlageverordnung ist aber im Rahmen
der Uberleitung zu Solvency Il nach wie vor relevant - selbst in jenen
Fallen, in denen sie nicht mehr unmittelbar anwendbar ist.
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Regulierungen

Aktuelle Entwicklungen bei der Investmentsteuerreform,
geschlossenen AIF und der Umsatzsteuerbefreiung fuir
die Verwaltung von Investmentvermogen

Ronald Buge und Dr. Peter Bujotzek (beide P+P)

ereits seit mehreren Jahren steht eine grundle-

gende Reform des Investmentsteuerrechts auf der
B Agenda der Finanzverwaltung.Von Anfang an ver-

folgte die Finanzverwaltung dabei das Ziel seiner
Loslosung vom Aufsichtsrecht und der Etablierung
eines in Tatbestand und Rechtsfolgen eigenstandi-
gen Investmentsteuerrechts. Der Handlungsdruck verstarkte sich durch
den Erlass der AIFM-Richtlinie. Eine erste blo3e Anpassung an die
geanderten aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen erfolgte Ende

Das Investmentsteuergesetz erfasst
zukiinftig im Wesentlichen nur
noch korperschaftlich organisierte
Investmentvehikel

2013 mit dem AIFM-Steueranpassungsgesetz. Die derzeit regierende
grofie Koalition nahm eine grundlegende Reform der Investmentbe-
steuerung als politisches Ziel in ihren Koalitionsvertrag auf. In diesem
Zusammenhang sollte auch eine Losung fiir die Problematik der Steu-
erbefreiung von Veraufierungsgewinnen (& 8 b KStG) bei sogenannten
Streubesitzbeteiligungen gefunden werden.

Das Bundesfinanzministerium legte im Juli 2015 einen ersten Diskus-
sionsentwurf fur ein Investmentsteuerreformgesetz vor. Bereits im
Dezember 2015 folgte der Referentenentwurf, und im Februar 2016
beschloss die Bundesregierung, die Investmentsteuerreform in das
Gesetzgebungsverfahren einzubringen.Am 9.Juni 2016 beschloss der
Bundestag das Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung. Das
Gesetzgebungsverfahren ist damit zwar noch nicht abgeschlossen, weil
das Gesetz noch der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die bis zur
MUPET noch nicht vorlag. Allgemein wird jedoch davon ausgegangen,
dass der Bundesrat dem Gesetz zustimmt.

Neues System der Investmentbesteuerung

Mit dem Investmentsteuerreformgesetz wird ein grundlegend neues
System der Investmentbesteuerung geschaffen. Das Investmentsteu-
ergesetz erfasst zuklinftig im Wesentlichen nur noch kérperschaftlich
organisierte Investmentvehikel. Diese unterliegen dann einer be-
schrankten Steuerpflicht mit bestimmten Einklnften aus Quellen im
Inland. Auf Anlegerebene ist eine stark pauschalierende Besteuerung
geplant. Daneben soll es flr sogenannte Spezial-Investmentfonds ein
besonderes Besteuerungssystem geben, das weitgehend der derzeit
geltenden Besteuerung fir Investmentfonds (81 Abs. 1 b InvStG)
entspricht.
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Das Panel konzentrierte sich auf die Diskussion des neu eingefiihrten
intransparenten Besteuerungssystems fir Investmentfonds und eror-
terte daneben Fragen der Umsatzsteuer auf Leistungen zur Verwaltung
von Investmentvermdgen, die ebenfalls im Rahmen der Investment-
steuerreform neu geregelt werden.

Das Gesetz soll am 1.Januar 2018 in Kraft treten. Die relativ
lange Ubergangszeit dient dazu, dass sich die Investmentvermégen
auf die neue Rechtslage einstellen konnen. Dr. Mann wies in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass einzelne Aspekte des neuen Invest-
mentsteuerechts im Rahmen von sogenannten ,Reparaturgesetzen”
noch vor dessen Inkrafttreten geandert werden konnen.

Anwendungsbereich des neuen Investment-
steuergesetzes

Der Anwendungsbereich des neuen Rechts umfasst in erster Linie
Investmentvermdgen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches mit
Ausnahme von Personengesellschaften (mit ganz wenigen Riickaus-
nahmen), ferner Sondervermdgen und vergleichbare auslandische
Rechtsformen. Damit wurde eine bislang offene Frage gesetzlich geklart.

Besteuerung auf Fondsebene

Hintergrund der beschrankten Steuerpflicht auf Fondsebene ist eine
einheitliche Besteuerung in- und auslandischer Investmentfonds aus
europarechtlichen Griunden.

Ronald Buge (P+P), Dr. Alexander Mann (Hessische Finanzverwaltung),
Arnold Ramackers (Richter am Finanzgericht a.D.), Dr. Peter Bujotzek (P+P)
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DBA-Berechtigung

Fdr inlandische Investmentfonds stellt sich allerdings die Frage,
ob fur Zwecke der Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) noch eine
ansassigkeitsbegriindende Steuerpflicht vorliegt. Falls nicht, kdnnten
inlandische Investmentfonds im Ausland keine Quellensteuerer-
stattung mehr beanspruchen. In der Diskussion vertrat Dr. Mann
die Auffassung, dass einiges fur eine Ansdssigkeit sprache. In dieser
Frage bedirfe es allerdings noch einer bundeseinheitlichen Ab-
stimmung, insbesondere auch im Hinblick auf die Erteilung von
Ansassigkeitsbescheinigungen fur Investmentfonds. Einigkeit be-
stand darin, dass viele der derzeit in Kraft befindlichen DBA und die
Verhandlungsgrundlage fir deutsche DBA an die neue Rechtslage
angepasst werden mussen.

VerdufRerungsgewinne und Steuerbefreiung gemaf & 8 b KStG
Positiv wurde in der Diskussion hervorgehoben, dass bei privat vermo-
gensverwaltenden Investmentfonds die Besteuerung der Gewinne aus
der Verauerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften entgegen den
ersten Entwirfen keinen Eingang in das endgultige Gesetz gefunden
hat. Bei einem gewerblichen Investmentfonds sind diese Gewinne
hingegen dem Grunde nach in voller Hohe steuerpflichtig, sofern sie
in einer inldndischen Betriebsstatte eines Investmentfonds anfallen;
§ 8 b KStG ist insoweit unanwendbar.

Der Ausschluss von §8b KStG auf Fondsebene ist auch nach
Einschatzung von Dr. Mann im derzeitigen steuerlichen Umfeld nicht
sachgerecht.
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Neues Besteuerungssystem auf Anlegerebene

Auf Anlegerebene wurde ein vollkommen neues Besteuerungssystem
eingefuhrt. Hiernach haben Anleger Ausschiittungen, eine sogenannte
Vorabpauschale sowie etwaige Gewinne oder Verluste aus der Verdu-
Berung oder Rickgabe von Investmentfondsanteilen zu versteuern.
Mit der Vorabpauschale sollen vor allem thesaurierte Gewinne des
Investmentfonds steuerlich erfasst werden.

Die vom Gesetzgeber genannten
Kriterien werfen mehr
Fragen auf, als sie beantworten

Teilfreistellungen
Diese Investmentertrage sollen im Grundsatz ungemildert der Besteue-
rung unterliegen.Allerdings sieht das Gesetz flir bestimmte Fondstypen
Teilfreistellungen vor, mit denen pauschalierend bestimmte steuerli-
che Vorbelastungen bertcksichtigt werden sollen. Zu betonen ist die
sogenannte Aktienteilfreistellung flr Aktienfonds, die bei natirlichen
Personen mit Investmentanteilen im Privatvermdgen 30 %, bei natiir-
lichen Personen mit Investmentanteilen im Betriebsvermdgen 60 %
und bei Korperschaften 80 % betragt. Dr. Mann wies darauf hin, dass
sich diese Prozentsatze andern konnten,insbesondere im Fall der Ein-
fihrung einer Steuerpflicht auf VerauRerungsgewinne auf Streubesitz.
Bei der Diskussion um den Begriff des Aktienfonds wurde zu-
nachst positiv hervorgehoben, dass der damit in Zusammenhang
stehende Begriff der Kapitalbeteiligung - anders als in den ersten
Entwirfen - nunmehr auch nichtborsennotierte Anteile an Kapitalge-
sellschaften umfasst. Strittig war allerdings, ob dies auch fur mittelbar
Uber Personengesellschaften gehaltene Anteile gilt. Dr. Mann verwies
insoweit auf die Verwaltungsauffassung zu erwerbbaren Vermogens-
gegenstanden bei Investmentfonds nach derzeitigem Recht. Danach
findet lediglich bei vermdgensverwaltenden (nach seiner Auffassung
auch bei gewerblich gepragten) Personengesellschaften eine Durch-
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schau statt. Bei Mitunternehmerschaften liegt hingegen keine Kapi-
talbeteiligung mehr vor. Dagegen wurde eingewendet, dass es hierbei
um eine typisierende Berucksichtigung der steuerlichen Vorbelastung
geht und diese auch bei Beteiligungen uber Mitunternehmerschaften
gegeben ist.

Kapitalriickzahlungen

Ein weiteres wichtiges Thema waren Kapitalriickzahlungen durch
Investmentfonds wahrend der Laufzeit. In der Diskussion stellte sich
heraus, dass im neuen Recht eine Regelung fehlt, mit der Anleger am
Laufzeitende des Fonds ihre Anschaffungskosten steuerlich geltend
machen kdnnen,obwohl eine entsprechende Regelung im derzeit gel-
tenden Recht existiert (vgl. § 19 Abs. 3 Satz 2 InvStG). Dr. Mann zufolge
wurde dieser Punkt offenbar Gibersehen, er konnte Gegenstand eines
mdoglichen ,Reparaturgesetzes” werden.

Umsatzsteuer

Im Rahmen des Investmentsteuerreformgesetzes ist eine Anderung
der Umsatzsteuerbefreiung fiir die Verwaltung von Investmentver-
maogen geplant.

Den Hintergrund der Diskussion bildet das Urteil des Gerichtshofs
der Europadischen Union (EuGH) vom 9.Dezember 2015 (Rs.C-595/13),
das die seit Langem gegen die derzeitige Rechtslage bestehenden
europarechtlichen Bedenken bestatigt. Der EUGH hat in diesem Urteil
entschieden, dass nicht nur Organismen flr gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), sondern letztlich samtliche Investmentvermo-
gen, die europarechtlich harmonisiert sind, als ,Sondervermégen” im
Sinne der Mehrwertsteuer-Systemrichtlinie angesehen werden mussen.

Das Investmentsteuerreformgesetz enthalt nunmehr eine voll-
kommen neue Formulierung, die als Reaktion auf dieses EuGH-Urteil
zu werten ist. Steuerfrei sollen danach Leistungen zur Verwaltung
von OGAW und diesen vergleichbaren alternativen Investmentfonds
(AIF) sein. Die amtliche Gesetzesbegriindung zahlt mehrere Kriterien
fir diese Vergleichbarkeit auf.

In der Diskussion zeigte sich, dass es mehr als zweifelhaft ist,
ob die Vorgaben des EuGH mit dieser Gesetzesanderung zutreffend
umgesetzt wurden. Denn ausweislich der Ausfuhrungen des EuGH
mussen AIF von der Umsatzsteuerbefreiung erfasst werden, und zwar
nicht wenn, sondern weil sie europarechtlich harmonisiert sind. Die
vom Gesetzgeber genannten Kriterien werfen zudem mehr Fragen auf,
als sie beantworten. Nur schwer nachzuvollziehen ist schliefslich, dass
die Neuregelung erst zum 1.Januar 2018 in Kraft treten soll.

Fazit

Insgesamt zeigte die Diskussion,dass die Investmentsteuerreform auf
einem guten Weg ist. Besonders positiv ist hervorzuheben, dass die
Finanzverwaltung im Vorfeld der Investmentsteuerreform den Dialog
mit den betroffenen Unternehmen gesucht hat und vielfach auf Anre-
gungen aus der Branche eingegangen ist. Es bleibt zu wiinschen, dass
auch fur die noch verbleibenden Fragen in einem offenen fachlichen
Dialog zwischen Branchenvertretern und der Finanzverwaltung eine
sachgerechte Losung gefunden wird.

Uber das Thema diskutierten Dr. Alexander Mann (Hessische Finanzver-
waltung und Vertreter des Landes Hessen an der Bund-Ldnder-
Arbeitsgruppe zu Erarbeitung des Investmentsteuerreformgesetzes)
und Arnold Ramackers (Richter am Finanzgericht a.D. und (iber
mehrere Jahre abgeordnet zum Bundesministerium der Finanzen);
Moderation: Ronald Buge und Dr. Peter Bujotzek (beide P+P).
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Dr. Christian Hillebrand (P+P),
Dr. Philip'Schwarz van Berk (P+P) |
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EuVECA

Ein Update fiir Manager von Venture-Capital-Fonds

Dr. Philip Schwarz van Berk und Dr. Christian Hillebrand (beide P+P)

eit Einfuhrung der EUVECA-VO im Jahr 2013 hat

sich erst eine kleine Zahl deutscher Manager von
S Venture-Capital-Fonds (VC-Fonds) als EuVECA-Ma-

nager registrieren lassen. Die grofie Mehrheit ar-
beitet (noch) mit einer Registrierung als kleine
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach &2 Abs. 4
KAGB.Dabei weist,wie die folgende Darstellung zeigt,die EUVECA-Re-
gistrierung einige wesentliche Vorteile auf.
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EuVECA-Manager konnen mittels des Europaischen Passes in samt-
lichen EU-Mitgliedstaaten die von ihnen verwalteten EuVECA-Fonds
vertreiben. Dies Uberwindet jedenfalls fiir das Gebiet der EU die fir
kleine AIFM geltende Vertriebsbeschrankung, die den Vertrieb nur
in Deutschland oder in Ubereinstimmung mit den Vorschriften jedes
einzelnen Ziellandes zuldsst. Zudem stehen EuVECA-Fonds allen In-
vestoren mit ausreichenden Kenntnissen und einer - vergleichsweise
geringen - Mindestkapitaleinlage von EUR 100.000 offen. Nicht zu-

letzt kann auch die Marke EuVECA flr den Vertrieb von VC-Fonds von
Vorteil sein. Dem steht der Nachteil eines aufwendigen und teuren
Registrierungsverfahrens gegendber.

Die EUVECA-VO enthalt keine Frist fir das Registrierungs-
verfahren durch die nationalen Aufsichtsbehorden (in Deutschland
die BaFin). Bearbeitungszeiten von derzeit mindestens drei Mona-
ten sind die Folge. Dabei ist nach Auffassung der BaFin neben der
EuVECA-Registrierung auch eine nationale Registrierung erforder-
lich (sog. Doppelregistrierung), die mit zwei Registrierungs- und zwei
Kostenbescheiden verbunden ist. Einzureichen sind Flihrungszeug-
nisse, Gewerbezentralregisterausziige und Lickenlose, monatsgenaue
Lebenslaufe der Geschaftsleiter der Managementgesellschaft. Hinzu
kommen ein Geschaftsplan, eine Interessenkonflikts-Policy und ein
Code of Conduct der Managementgesellschaft. Daneben muss der
Nachweis erbracht werden, dass die Gesellschaft Uiber ausreichende
Eigenmittel sowie Uber eine ausreichende personelle Ausstattung
verfligt. Letzteres bedeutet, dass mindestens drei Vollzeitaquivalente
bei ihr tatig und Risikomanagement und Portfolioverwaltung personell
getrennt sein mussen.

Der von einem EuVECA-Manager verwaltete Fonds muss die An-
lagebeschrankungen der EUVECA-VO beachten. So miissen vor allem
mindestens 70 % der Kapitaleinlagen in qualifizierte Portfoliounter-
nehmen investiert werden. Qualifizierte Portfoliounternehmen sind
im Grundsatz alle kleinen und mittleren Unternehmen,und zwar auch
aufBerhalb der EU. Diese Anlagebeschrankungen sind fiir VC-Fonds
meist gut erfullbar. Investoren mussen eine Mindestkapitaleinlage
von EUR 100.000 zeichnen und schriftlich bestatigen, dass sie sich der
Risiken eines solchen Investments bewusst sind. Der EUVECA-Manager
muss jedem Investor zudem eine zusammenfassende Darstellung der
Anlagestrategie, eine Ubersicht (iber die Kosten und weitere nach der
EuVECA-VO erforderliche Angaben vorlegen. Die BaFin prift im Detail
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die Unterlagen des kunftigen EuUVECA-Managers und des jeweiligen
Risikokapitalfonds. Mit Abschluss des Verfahrens entsteht eine Regis-
trierungsgebuhr,die sich meist zwischen EUR 10.000 und EUR 15.000
bewegt; dazu kommen Gebdihren fiir die Doppelregistrierung in Hohe
von typischerweise EUR 2.500.

EuVECA-Manager unterliegen laufenden Compliance-Pflichten,
denen sie in der Regel jahrlich nachkommen miissen: Spatestens sechs
Monate nach Ende des Geschaftsjahres hat der EUVECA-Manager der
BaFin einen Jahresbericht einschlieflich geprufter Jahresabschlisse
vorzulegen. Daneben sind jahrlich eine Rechnungsprifung und eine
Bewertung der Vermogenswerte des Fonds durchzufiihren. Hinzu kom-
men Berichtspflichten gegentber der BaFin. Die Compliance-Pflichten
von EuVECA-Managern unterscheiden sich damit kaum von denen
eines kleinen AIFM nach &2 Abs. 4 KAGB.

Der grenziberschreitende Vertrieb von EuVECA-Fonds ist eine
der grofien Starken der EuVECA-Registrierung. Ein Vertrieb mittels
des sogenannten Europdischen Passes in samtlichen Mitgliedstaaten
der EU ist durch Benachrichtigung der BaFin moglich. Die BaFin in-
formiert dann die zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten.

Die materiellen Anforderungen
des Registrierungsverfahrens und
der Compliance sind beherrschbar

Wenngleich die EuUVECA-VO ausdricklich vorschreibt, dass die Mit-
gliedstaaten fir den grenzliberschreitenden Vertrieb keine zusatzlichen
Anforderungen stellen diirfen, verlangen einige Mitgliedstaaten (z.B.
Malta, Danemark und Italien) hierfiir einmalige oder jahrliche Geblhren.

Soweit ein Manager sich gegen eine EuVECA-Registrierung und
flr eine Registrierung als kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft nach
§2 Abs. 4 KAGB entschieden hat, muss er flir den grenziiberschrei-
tenden Vertrieb die jeweiligen Vertriebsvorschriften des Zielstaates
beachten. Wahrend einige Staaten einen solchen Vertrieb strikt un-
tersagen (z.B. Frankreich und Danemark), ist ein Vertrieb in einigen
Staaten nach vorheriger Notifizierung der dortigen Aufsichtsbehdrden
mit Einschrankungen moglich (z.B. in Grofibritannien, Luxemburg und
Belgien).

Die Vorteile einer EuVECA-Registrierung wiegen in vielen Fal-
len die Nachteile mehr als auf. Die materiellen Anforderungen des
Registrierungsverfahrens und der Compliance sind beherrschbar. Der
europaische Gesetzgeber hat EUVECA als europaweiten Qualitats-
standard fuir VC-Fonds geschaffen - diese gute Idee sollte nicht durch
ein Uberlanges und teures Registrierungsverfahren gefahrdet werden.
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Vertragsbedingungen

Aktuelle Entwicklungen bei Private-Equity-Fonds

Tarek Mardini und Amos Veith (beide P+P)

ie Zusammenfassung des Rickblicks auf die letz-
ten Entwicklungen bei Vertragsbedingungen bei
D Private-Equity-Fonds kdnnte einem Bollywoodfilm

entsprungen sein:,Same same, but different”. Vieles

von dem, was die letzten zwolf Monate gebracht
haben, hatte sich in Ansatzen schon beim letztjah-
rigen MUPET-Panel zu Funds Terms abgezeichnet. Umso mehr lohnt
ein genauer Blick auf die kleinen Unterschiede und Trends, die die
Entwicklung zuletzt gepragt haben.

Betrachtet man die gegenwartige Situation beim Fundraising,
so wird schnell klar, dass die wirtschaftlichen Zahlen positiv sind -
und das trotz des schwierigen Umfeldes, das politisch, steuerlich,
regulatorisch und wirtschaftlich viele Fondsmanager um den Schlaf
bringt. Politisch haben sich die Unsicherheiten des vergangenen Jahres
weiter verscharft. Die Themenliste ist lang und reicht von der EU-und
Eurokrise mit dem kirzlich beschlossenen Brexit Gber den anhaltenden
Konflikt mit Russland bis hin zur Flichtlingskrise.Das Thema Steuern

Wichtige regulatorische Fragen

flir Manager und Investoren sind
weiterhin ungeklart

gleicht einer Dauerbaustelle: BEPS,FATCA/CRS, Investmentsteuerre-
formgesetz, Umsatzbesteuerung der Management Fee und weltweiter

Druck auf die Carried-Interest-Besteuerung. Wichtige regulatorische
Fragen fiir Manager und Investoren sind weiterhin ungeklart. Neben

laufenden Gesetzesanderungen und -planen (EU-Kapitalmarktunion,
AlFM-Richtlinie Level II,Market Abuse Regulation,MiFID Il) halt auch
das Thema Enforcement, also die Durchsetzung bestehender Geset-
ze durch die Aufsichtsbehorden, die Fondsmanager in Atem. Zuletzt
sahen sich besonders US-amerikanische Fondsmanager verscharften

Das viele Geld beschleunigte
das Fundraising und
tfihrte zu Uberzeichnungen

Kontrollen der Securities and Exchange Commission (SEC) ausgesetzt.
Der praktisch einzige Lichtblick ist die regulatorische Erleichterung
fir Kreditfonds. Das wirtschaftliche Umfeld mit grofler Marktvolati-
litat an den Borsen, niedrigen Rohstoffpreisen, Niedrigzins und dem
Quantitative Easing der Zentralbanken sowie die Herabstufung der
Bewertung von nicht bérsennotierten ,Unicorns” in den USA taten
ein Ubriges, um die Lage einzutriiben.

Im Gegensatz dazu sind die Zahlen zum Fundraising erfreulich.
Anleger in Private-Equity-Fonds haben hohe Erwartungen an die Ren-
dite der Asset-Klasse. Mehr als 40 % erwarten ein Plus von 4,1 Prozent-
punkten gegeniiber den 6ffentlichen Kapitalmarkten. Hohe Erwartun-
gen, die jedoch nicht enttauscht wurden. In den Jahren 2014/2015
gab es die hochsten Nettoauszahlungen (d.h. mehr Ausschiittungen
als Kapitalabrufe bei Fondsanlegern) seit der Finanzkrise. Die durch-
schnittliche Haltedauer verkdirzte sich 2015 auf 5,5 Jahre (2014: 5,9
Jahre). Mehr als 30 % der Anleger gaben an, ihre Erwartungen an die
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Asset-Klasse Private Equity seien Ubertroffen worden. Daher wollen
mehr als 35 % der Anleger ihre Beteiligungen an Private-Equity-Fonds
erhohen.Zudem liegen 45 % der Anleger bislang noch unterhalb ihrer
Zielallokation fur Private Equity. Das viele Geld beschleunigte das
Fundraising und fiihrte zu Uberzeichnungen. Das weltweite Fundrai-
singvolumen lag 2015 leicht GUber dem bereits hohen Vorjahresniveau.
Die durchschnittliche Fondsgrofie stieg auf USD 578 Mio., ein neues
Rekordhoch. In Europa hielten sich die Werte des Vorjahres. Einzig in
Deutschland waren die Zahlen schwadcher als 2014.

Wie schon im letzten Jahr ging die Schere zwischen den ,haves”

und ,have nots“ der Fondsmanager weiter auseinander. Den erfolg-
reichen Managern mit gutem Track Record, etabliertem Namen, klar
definierter Anlagestrategie und geregelter Nachfolgeplanung fallt
es leicht, in kurzer Zeit Anlegergelder einzusammeln. So sammelten

Im Bereich der Fondsvehikel
gab es in mehreren
Liandern Gesetzesinitiativen

10 % aller Fonds 60 % des weltweiten Kapitals ein. Zugleich spiren
die weniger erfolgreichen Manager die abnehmende Loyalitat der
Investoren und die zunehmende Bedeutung zugkraftiger Brands. Aus
Investorensicht nahm die Unterscheidbarkeit der Fonds eher ab (ins-
besondere im Bereich der grofden Buy-out-Firmen).

Zu den Big-Picture-Trends im Fundraising gehort der weiter-
hin grof’e Appetit der Investoren nach Co-Investments. Im Bereich
der Fondsvehikel gab es in mehreren Landern Gesetzesinitiativen. In

Amos Veith (P+P),
Tarek Mardini (P+P)
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Luxemburg wird die Einfiihrung des Reserved Alternative Investment
Fund fir die zweite Jahreshalfte 2016 erwartet. In Frankreich waren

Es lasst sich ein Trend zu
komplexeren Fondsstrukturen
erkennen

bislang vor allem vertragliche Sondervermagen (FCPR,FPCI) relevant.
Mit der société de libre partenariat wird nun ein Pendant zur deutschen
Kommanditgesellschaft erwartet. In England steht die seit Langem
Uberfallige Reform der Limited Partnership an. Es lasst sich ein Trend
zu komplexeren Fondsstrukturen erkennen. Master-Feeder-Struktu-
ren sind die Regel geworden. Dabei kommt dem Vertrieb auch bei
der Fondsstrukturierung inzwischen erhebliche Bedeutung zu. Denn
nur eine Struktur, die in ein schliissiges Vertriebskonzept eingebet-
tet ist, ermoglicht ein erfolgreiches Fundraising. Durch komplexere
Fondsstrukturen sind aber auch die Griindungskosten gestiegen. Eine
neue Entwicklung sind Core-Private-Equity-Fonds nach dem Vorbild
Berkshire Hathaway. Diese haben eine langere Investitionsperiode
und Laufzeit sowie eine niedrigere Renditeerwartung als traditionelle
Private-Equity-Fonds und wurden bislang nur von Mega-Buy-out-Fir-
men aufgelegt. Ob es sich dabei um eine Modeerscheinung oder eine
dauerhafte Entwicklung handelt, bleibt abzuwarten.

Seit der Veroffentlichung der Panama Papers hat ein Umden-
ken beim Einsatz von Offshore-Vehikeln eingesetzt. Eine Beteiligung
an einer steuerneutralen Cayman Islands Limited Partnership mag
steuerlich nichts anderes sein als eine Beteiligung an einer ebenso

steuerneutralen deutschen Kommanditgesellschaft. Doch manch in-
stitutioneller Anleger flirchtet Reputationsverluste, sollte sein Name
mit sogenannten Steueroasen in Verbindung gebracht werden. Es
wird sich zeigen, ob dies zu einem Umschichten von Offshore- zu
Onshore-Fonds flhren wird.

Bei den Economics halt der Investorendruck auch auf erfolg-
reiche Manager weiter an. Der Interessengleichlauf von Management
und Anlegern (Alignment of Interests) wird vor allem durch die eige-
ne Kapitalbeteiligung des Managements sichergestellt (,skin in the
game®). Traditionell Ublich ist nach wie vor ein Anteil von 1% des
Fondsvolumens. Zunehmend finden sich bei etablierten Fonds mit
groflerem Team auch Beteiligungen von 2 % und mehr.

Die Erwartungen von Investoren an die Transparenz der Fonds
sind gewachsen. Anleger fordern haufiger Offenlegung von Budgets
und detaillierte Kostenlbersichten. Die Offenlegung von Kosten und
Fees wird auch von der US-Aufsichtsbehdrde SEC gefordert. Bei den
sonstigen Fees (Transaktions- Beratungs- und anderen Verglitungen,
die Fondsmanager von Portfoliogesellschaften und Dritten erhalten)
wird von Investorenseite eine Vollanrechnung auf die Management
Fee erwartet, die inzwischen auch Marktstandard ist. Nur vereinzelt
finden sich noch Teilanrechnungen.

Der Trend zu Wahlrechten setzt sich fort. Den Investoren wird
zunehmend, auch wenn dies immer noch Einzelfalle sind, die Wahl
zwischen alternativen Modellen fiir Management Fee und Carried
Interest (die kapitaldisproportionale Gewinnbeteiligung des Fondsma-
nagements) eingerdaumt. Die Alternativen sind dabei so ausgestaltet,
dass eine niedrigere Management Fee mit einem hoheren Carried
Interest und eventuell dem Wegfall der Hurdle Rate verbunden ist.
Derartige Modelle sind nur fur etablierte Manager geeignet, die ihre
Fixkosten nicht zwingend durch die Management Fee abdecken mis-
sen.Auch sollten buchungstechnische und steuerliche Komplikationen
beachtet werden. Die zunehmende Individualisierung zeigt sich auch
an haufigeren Verhandlungen einzelner Modalitaten der Management
Fee (etwa Beginn oder Zeitpunkt und Umfang der Reduzierung nach
der Anlageperiode). Hier miissen Manager weiterhin mit Anfragen
der Anleger nach Early Bird Discounts und Loyalty Discounts sowie
Abschlagen wegen hoher Zeichnungshdhen rechnen.

Die Whole-of-Fund-Berechnungsmethode fiir den Carried Inte-
rest hat sich inzwischen international durchgesetzt. Ihr Anteil liegt
weltweit jetzt bei rund 80 %. In den USA war dies noch vor weni-

Das Thema ESG gewinnt im
Rahmen der Operations

und der Fondsdokumentation
weiter an Bedeutung

gen Jahren anders, die dort historisch Uberwiegende Deal-by-Deal-
Berechnung hatte 2011 noch einen Anteil von 49 %. Ein Quantensprung
fur die sich sonst eher langsam bewegenden Fund Terms.

Zugleich hat sich die Diskussion zur Besicherung des General
Partner Clawback entspannt, da eine Uberzahlung bei Deal-by-Deal-
Berechnung seltener ist. Bei den Sicherungsmitteln sind Personal
Guarantees der Carry-Bezieher Ublicher als Sperrkonten. Die Carry
Rate liegt bei den meisten Fonds bei 20 %. Einzelne Fonds sehen einen
Super-Carry (25 % oder 30 %) bei Erreichen bestimmter Schwellenwerte
(etwa 2,5x Net Money Multiple) vor. Dies zeigt, dass die Investoren
bei allem Druck auf die Fixkosten bereit sind, Spitzenperformance zu
honorieren. Die Hurdle Rate liegt weiterhin meist bei 8 %. Angesichts

PRIVATE FUNDS

des Niedrigzinsumfelds konnen Manager zunehmend geringere Ra-
ten durchsetzen: 2010/2011 lagen noch 65 % aller Fonds bei 8 %,
2014 /2015 nur noch 56 %. Die Zahl der Fonds mit einer Hurdle Rate
von 6 % bzw. 7% hat sich leicht erhéht.

Im Bereich der Fund Governance ist eine Professionalisierung
der Investoren zu verzeichnen. Vielen Investoren dienen die ILPA
Principles weiter als Orientierung. Daneben bemiht sich die ILPA
(Institutional Limited Partners Association) um eine Standardisierung.
So gibt es verschiedene Empfehlungen (ILPA Templates) zu Kapital-
abrufen, Ausschittungsmitteilungen und zum Berichtswesen. Anfang
2016 kam ein neues Fee Reporting Template hinzu. Bislang haben sich
diese Standardisierungen noch nicht am Markt durchsetzen konnen.
Im Juni 2016 hat die ILPA eine ambitionierte Initiative zur Standar-
disierung von Non-Economic Terms in Fondsvertragen gestartet. Der
Schwerpunkt der Governance-Verhandlungen liegt weiter auf den
Key-Person-Klauseln, die - abhangig von der Teamgrofe - verstarkt
gestufte und ausdifferenzierte Regelungen aufweisen.

Das Thema ESG (Environmental, Social and Governance) gewinnt
im Rahmen der Operations und der Fondsdokumentation weiter an
Bedeutung. Zentral ist die Frage, wie ESG-Programme auf der Ebe-
ne von Fonds und Portfoliogesellschaften umgesetzt werden. Der
Umfang von Side Letter und Zeichnungsunterlagen wachst weiter.
Verhandlungen nehmen viel Zeit in Anspruch, sodass Fondsmanager
zunehmend Wahlrechte im Rahmen der Meistbeglnstigungsklausel
einschranken und die Auswahl vom jeweiligen Zeichnungsbetrag des
Investors abhangig machen.

Trotz zuletzt Uberzeichneter Fonds konnen die Manager in vielen
Punkten nicht die Vertragsbedingungen der Boomzeit vor der Finanz-
krise erreichen. Stattdessen sind ausdifferenziertere Key-Person-Re-
gelungen verbunden mit wenigen Experimenten zu Wahlrechten und
Super-Carry zu beobachten. Der Trend zu ,Evolution statt Revolution®
halt weiter an - oder, wie man in Bollywood sagt: ,Same same, but
different”!
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»Allgemein ist darauf hinzuweisen, dass die neu
eingefiihrten Grundsatze zur Gewinnabgrenzung bei Betriebsstat-
ten einen enormen administrativen Aufwand mit sich bringen.”
(Dr. Michael Best, P+P)
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Dr. Hardy Fischer (P+P),
Matthijs Vogel (Loyens & Loeff)

Aktuelle Brennpunkte bei
Real-Estate-Transaktionen

Dr. Hardy Fischer (P+P)

uch im Jahr 2016 sind wieder diverse steuerliche

Zzusammen.

Grunderwerbsteuer

Wie ein in diesem Jahr verdffentlichter Spiegel-Artikel (Ausgabe
vom 21.05.2016) nahelegt, bestehen aktuell Bestrebungen der Poli-
tik, eine umfassende Reform der Grunderwerbsteuer anzustofsen. Im
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Themen bei Immobilientransaktionen aktuell.
A Dieser Beitrag fasst nachfolgend die wichtigsten

Mittelpunkt der vorgeschlagenen Gesetzesanderungen soll die grund-
erwerbsteuerliche Erfassung von Share Deals stehen. Anlass dieser
drastischen Neuregelung ist die als ungerechtfertigt empfundene - im
Spiegel-Artikel auch als ,legaler Trick” bezeichnete - Privilegierung
der grunderwerbsteuerfreien VerauRerung von Anteilen an immobili-
enhaltenden Gesellschaften bis zu einer Hohe von 95 %.

Die Konzernklausel nach §66a GrEStG wirft seit ihrem Inkraft-
treten im Jahr 2010 eine Vielzahl klarungsbedurftiger Probleme auf.
Nunmehr hat der Bundesfinanzhof (BFH) das Bundesfinanzministerium
(BFM) dazu aufgefordert, mehreren anhangigen Verfahren (Az.: |1 R

36/14,11 R 50/13,11 R 62/14,11 R 63/14) beizutreten und zu der
Streitfrage,ob es sich bei der grunderwerbsteuerlichen Verglinstigung
um eine unzuldssige europarechtswidrige Beihilfe handelt, Stellung
zu beziehen. Die weitere Entwicklung bleibt abzuwarten.

Umsatzsteuer

Die Option zur Umsatzsteuer im Asset Deal bleibt nach neuester Recht-
sprechung Gegenstand von Streitigkeiten. Der BFH bezweifelt in seiner
Entscheidung vom 21. Oktober 2015 (XI R 40/13), dass eine Option
in einem Kaufvertragsnachtrag zuldssig sein soll. Es bleibt zu hoffen,
dass die Finanzverwaltung ihre insofern weniger strenge Sichtweise
aufrechterhalt.

Bislang war der explizite Umfang der Umsatzsteuerbefreiung
von Verwaltungsleistungen im Zusammenhang mit Immobilienportfo-
lios dufderst fraglich. In seinem mit Spannung erwarteten Fiscale-Een-
heid-Urteil vom 9.Dezember 2015 (Rs.C-595/13) hat der Gerichtshof
der Europdischen Union (EuGH) etwas Licht ins Dunkel gebracht und

Uber die Voraussetzungen, unter
denen eine Personengesellschaft
als Organgesellschaft zulissig ist,
herrscht im Detail noch Streit

entschieden,dass jedenfalls die einem Dritten Ubertragene tatsachli-
che Bewirtschaftung der Immobilien nicht von der Umsatzsteuerbefrei-
ung erfasst wird. Dabei handelt es sich vornehmlich um gegenlber der
Gesellschaft erbrachte Leistungen in Form des Property-und Facility-
managements. Weiterhin unsicher bleibt jedoch die umsatzsteuerliche
Beurteilung der Leistungserbringung durch einen Assetmanager.

Entgegen seiner bisherigen Rechtsprechung hat der V. Senat
des BFH in seiner Entscheidung vom 2. Dezember 2015 (Az.: V R
25/13) anerkannt, dass auch Personengesellschaften umsatzsteu-
erliche Organgesellschaften sein konnen. Der BFH folgte damit den
Vorgaben des EuGH (Urteil vom 16.07.2015,Rs. C-108 /14,C-109/14),
der die deutsche Regelung zur umsatzsteuerlichen Organschaft i.S.v.
§2 Abs. 2 Nr. 2 Satz 1 UStG - nach deren Wortlaut als Organgesell-
schaften ausschliefilich juristische Personen in Betracht kommen -
mangels Rechtsformneutralitit fiir europarechtswidrig erklirte. Uber
die Voraussetzungen, unter denen eine Personengesellschaft als Or-
gangesellschaft zuldssig ist,herrscht im Detail noch Streit. Eine Kon-
kretisierung durch ein BMF-Schreiben oder eine Gesetzesanderung
steht weiterhin aus.

Gewerbesteuer

Die erweiterte Gewerbesteuerkiirzung bleibt ein Dauerbrenner in der
finanzgerichtlichen Rechtsprechung. Im Augenblick sind zahlreiche
Verfahren zu unterschiedlichen Rechtsfragen beim BFH anhdngig.
Besonderes Augenmerk liegt dabei auf der Revision eines Urteils des
Finanzgerichts Niedersachsen vom 26.Juni 2013 (Az.: 7 K 10056 /09).
Der BFH (Az.: IV R 34/13) muss darlber befinden, welche Nebenleis-
tungen der Vermieter gegenuber seinem Mieter in kiirzungsunschad-
licher Weise erbringen kann. Folgt man der Vorinstanz, so kdnnen
auf Betriebsgesellschaften ausgelagerte Sonderleistungen (z.B. die
Vermietung von Betriebsvorrichtungen) durch Anerkennung einer ein-
heitlichen wirtschaftlichen Organisation dem Vermieter zurechenbar
sein. Dies hatte wegen der zu versagenden erweiterten Gewerbesteu-
erklirzung erhebliche Auswirkungen auf solche Dual-Lease-Strukturen.

TAX

Internationales

Fur den Wegzug von Immobilienkapitalgesellschaften ist noch nicht
hinreichend geklart, ob der grenzliberschreitende Formwechsel oder
die Verlegung des Verwaltungssitzes ins Ausland unter gewerbesteuer-
lichen Gesichtspunkten zu einer Entstrickung fuhrt. Schliefilich verfligt
die wegziehende Gesellschaft zukunftig nicht mehr tUber eine deutsche
Betriebsstdtte. Da es dem Gewerbesteuergesetz an einem eigenstan-

Ein in der Praxis immer hiufiger
anzutreftender Fall betrifft den
Zuzug von immobilienhaltenden
auslandischen Kapitalgesellschaften

digen Entstrickungstatbestand fehlt, ist die gesetzliche Ausgangslage
jedoch eindeutig. Die Finanzverwaltung scheint dies aber nicht immer
zu akzeptieren.

Ein in der Praxis immer haufiger anzutreffender Fall betrifft den
Zuzug von immobilienhaltenden auslandischen Kapitalgesellschaften.
Hier stellt sich insbesondere das Problem der handelsbilanziellen Be-
urteilung. Dies gilt vorwiegend dann, wenn die Immobilie im Ausland
mit den Wiederbeschaffungskosten angesetzt wurde. Nach deutschem
Recht sind Wirtschaftsglter indes zwingend mit ihren Anschaffungs-
und Herstellungskosten fortzufiihren. Dieser Widerspruch ist bei Zuzug

entsprechend aufzuldsen.
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Prof. Dr. Klaus-Dieter Driien
(Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen),
Dr. Michael Best (P+P)

TAX

Verscharfung
der Rechtslage

Anderungen bei der

Besteuerung von Betriebsstitten

Prof. Dr. Klaus-Dieter Driien (Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen) und
Dr. Michael Best unter Mitwirkung von Isabella Klepsch (beide P+P)

m 5. Oktober 2015 hat die OECD die Ergebnisse

des sogenannten BEPS-Projekts verdffentlicht. Bei
A diesem Projekt handelt es sich um ein internati-

onal abgestimmtes Vorgehen gegen schadlichen
Steuerwettbewerb und gegen aggressive Steuerge-
staltungen international tatiger Unternehmen. Auf
der Grundlage eines Aktionsplans mit 15 Mafnahmen hat die OECD
konkrete und umsetzbare Empfehlungen erarbeitet.

Fir Private-Equity-Strukturen ist dabei insbesondere die Maf3-
nahme 7,die eine Anpassung des Betriebsstattenbegriffs vorsieht,von
Bedeutung. Sowohl fiir auslandische Private-Equity-Fonds als auch
fur auslandische Akquisitionsgesellschaften ist darauf zu achten, dass
keine inlandische (gewerbliche) Betriebsstatte entsteht. Die von der
OECD vorgeschlagenen Anderungen kénnten hier zu einer Verschar-
fung der Rechtslage fihren.

Ein Staat darf Ertrage aus unternehmerischen Aktivitaten auslan-
discher Steuerpflichtiger nur besteuern,wenn sich das wirtschaftliche
Engagement in diesem Staat so verfestigt hat,dass eine Betriebsstatte
in diesem Staat besteht.

Ublicherweise unterstitzen inldndische Beraterteams die im Aus-
land ansdssigen Fondsgesellschaften bei Erwerb und Verau3erung von
Unternehmensbeteiligungen. Hier stellt sich die Frage, ob und gegebe-

nenfalls unter welchen Umstanden diese Unterstlitzung zu einer inlandi-
schen Betriebsstatte als Vertreter des auslandischen Fonds fiihren kann.

Nach dem Vorschlag der OECD soll eine Vertreterbetriebsstatte
schon dann begriindet werden, wenn eine Person, die nicht unabhan-
giger Vertreter ist, Vertrage abschlief3t oder essentielle Elemente der
Vertrdge verhandelt hat, die das vertretene Unternehmen binden, sodass
der Vertretene ohne wesentliche Anderungen sich auf die vom Vertreter
ausgehandelten Bedingungen einldsst.

Abhangigkeit entsteht dabei bereits (schon) dann, wenn der
im Inland Handelnde ausschliefilich oder fast ausschliefilich fur ein
Unternehmen tatig wird, mit dem er eng verbunden ist (dem er na-
hesteht). Verbundenheit soll bei beherrschendem Einfluss (auch ei-
nes gemeinsamen Dritten) oder bei unmittelbarer oder mittelbarer
50 %-Beteiligung vorliegen. Ausschliefilich oder fast ausschliefilich
tatig sein soll, wer mehr als 90 % seiner Gesamtumsatze fur das ver-
tretene Unternehmen erbringt.

Das Zusammenspiel von ,Aushandeln von Vertragen® und ,ab-
hangiger Vertreter“konnte das Risiko der Betriebsstadttenbegriindung
erhohen.Verhandelt beispielsweise ein deutsches Beraterteam Vertra-
ge ,unterschriftsreif”und wird dieses Team ,ausschlieflich“gegeniiber
einem nahestehenden Fonds tdtig, konnte der Berater als abhangiger
Vertreter zu qualifizieren sein und insoweit eine Vertreterbetriebsstatte
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Dr. Michael Best (P+P), Prof. Dr. Klaus-Dieter Driien
(Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen)

flr das vertretene Unternehmen (den Fonds) begriinden. Noch mehr
als friiher wird also darauf zu achten sein, dass der inlandische Berater
die Verhandlungen nur im Rahmen der Anweisungen des Fonds fiihrt
und dieser laufend in die Vertragsverhandlungen einbezogen wird.

Die von der OECD vorgeschlagenen Verscharfungen sind nur eine
Handlungsempfehlung und haben keinen rechtsverbindlichen Charak-
ter.Auch die Europdische Kommission hat in ihrer Anti-BEPS-Richtlinie
keine konkreten Vorgaben zum Betriebsstattenbegriff aufgenommen.

Dementsprechend finden sich im ersten Entwurf des deutschen
Gesetzgebers zur Ubernahme von BEPS-Ma®nahmen noch keine An-
derungen zum Betriebsstattenbegriff. Zumindest mittelfristig muss
jedoch davon ausgegangen werden, dass es hier zu Anderungen kom-
men wird.

Gewinnzurechnung zur Betriebsstatte

Erhoht sich aufgrund der genannten Verscharfung des Betriebsstat-
tenbegriffs das Risiko zur Begriindung einer Betriebsstatte, ist eine
zentrale Folgefrage die der Gewinnzurechnung zwischen Stammhaus
und Betriebsstdtte.

Hierzu haben sich in den letzten Jahren erhebliche Anderungen
ergeben.Ausgangspunkt war dabei der sogenannte Authorised OECD
Approach (AOA) der OECD, ein Ergebnis der Betriebsstattenberichte
aus den Jahren 2008 und 2010, wonach eine Betriebsstatte flir Zwecke
der Gewinnabgrenzung als selbststandiges und rechtlich unabhangi-
ges Unternehmen behandelt wird.
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Die Umsetzung des AOA erfolgte auf Abkommensebene stufenweise
durch Anderung der OECD-Musterkommentierung (2008 und 2010)
sowie von Art. 7 Abs. 2 des OECD-Musterabkommens (2010). National
wurde der von der OECD postulierte AOA mit dem Amtshilfericht-
linie-Umsetzungsgesetz (AmtshilfeRLUmsG) vom 26. Juni 2013 in
§1 Abs. 5 AStG ubernommen.

Erste Stufe der Gewinnabgrenzung zwischen Stammhaus und
Betriebsstatte ist danach die Durchfuihrung einer Funktions- und Ri-
sikoanalyse in Bezug auf die Geschaftstatigkeit der Betriebsstatte. Auf

Mihsame kleinteilige Diskussio-
nen mit den Finanzbehorden sind
vorprogrammiert

dieser Grundlage gilt es festzustellen,welche Personalfunktionen und
- davon ausgehend - welche Vermdgenswerte, Chancen und Risiken,
welches Eigenkapital und welche Geschaftsbeziehungen der Betriebs-
statte zuzuordnen sind. In einem zweiten Schritt sind die zum Ubri-
gen Unternehmen unterhaltenen anzunehmenden schuldrechtlichen
Beziehungen zu identifizieren und Verrechnungspreise auf Basis des
Fremdvergleichsgrundsatzes fir diese zu ermitteln.

Einzelheiten der Anwendung des AOA wurden durch die soge-
nannte Betriebsstattengewinnaufteilungsverordnung (BsGaV) geregelt.
Mit der Veroffentlichung des Entwurfs der Verwaltungsgrundsatze

Betriebsstattengewinnaufteilung (VWG BsGa-E) vom 18. Marz 2016
hat die Finanzverwaltung nunmehr ihre Auslegung der Grundsatze zur
Gewinnabgrenzung veroffentlicht. Auf 152 Seiten und in 464 Textzif-
fern nimmt das Bundesministerium der Finanzen (BMF) Stellung zur
Anwendung der gesetzlichen Neuregelung des §1 AStG - insbesondere
zu auslegungsbedurftigen Einzelfallregelungen der BsGaV.

Hochst problematisch erscheint dabei insbesondere die Interpre-
tation der Finanzverwaltung hinsichtlich des sachlichen Anwendungs-
bereiches von &1 Abs. 5 Satz 8 AStG, d.h. hinsichtlich der Frage,wann
bestehende Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) Vorrang haben.
Nach Ansicht der Finanzverwaltung sollen die Regelungen des DBA
stets zurlicktreten, wenn es sich bei dem anderen Staat um einen
OECD-Staat handelt, unabhangig davon, ob dort die Grundsatze des
AOA umgesetzt worden sind. Nicht nur,dass dies dem Gesetzeswortlaut
kaum zu entnehmen ist, dieses Vorgehen wird notgedrungen auch zu
einer Vielzahl von Situationen mit Doppelbesteuerung fiihren, die
dann nur noch im Wege von (aussichtslosen) Verstandigungsverfah-
ren geldst werden konnten. Hier kann man nur an die Vernunft der
Finanzverwaltung appellieren.

Allgemein ist darauf hinzuweisen, dass die neu eingefiihrten
Grundsatze zur Gewinnabgrenzung bei Betriebsstdtten einen enormen
administrativen Aufwand mit sich bringen. Bereits mittelstandische
Unternehmen werden hier tberfordert sein,und miihsame kleinteilige
Diskussionen mit den Finanzbehdrden sind vorprogrammiert.

Zuordnung von Unternehmensbeteiligungen
zu einer Betriebsstatte

Liegt eine inlandische (gewerbliche Betriebsstdtte) vor, so durfte dies
flr Private-Equity-Strukturen erst dann kritisch sein, wenn dieser
Betriebsstatte auch Unternehmensbeteiligungen zuordbar sind, deren
Ertrage (Dividenden und Veraufierungsgewinne) im Inland steuer-
pflichtig werden konnten.

Fir diese Zuordnung von Beteiligungen stellt die finanzgericht-
liche Rechtsprechung bislang auf die ,tatsachliche Zugehdorigkeit®
der Beteiligung zur Betriebsstatte ab. Begriindet wird dieser Ansatz
damit, dass nur Ertrage aus Wirtschaftsglitern, die von der Betriebs-
statte genutzt werden und zu ihrem Ergebnis beigetragen haben,
die Zuweisung des Besteuerungsrechts rechtfertigen kénnen. Nach
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standiger Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs (BFH) setzt jene
Jtatsachliche Zugehorigkeit” dabei voraus, dass die Beteiligung und
die Betriebsstatte in einem funktionalen Zusammenhang stehen bzw.
die Beteiligung wirtschaftlich mit der Tatigkeit der Betriebsstatte
verbunden ist. Ein derartiger funktionaler Zusammenhang zwischen

BloBe Hilfstatigkeiten einer Betriebs-
statte reichen nicht aus, um ihr
Beteiligungen funktional zuzuordnen

Beteiligung und Betriebsstattentatigkeit sei insbesondere dann gege-
ben,wenn die Beteiligungsertrage vom Unternehmen genutzt werden
und zu dessen Ergebnis beigetragen haben. Zudem reichen blof3e
Hilfstatigkeiten einer Betriebsstdtte nicht aus, um ihr Beteiligungen
funktional zuzuordnen.

Die Finanzverwaltung vertrat vor Einflihrung des AOA die Auffas-
sung, dass Beteiligungen grundsatzlich dem Stammhaus zuzuordnen
sind. Die Zuordnung zur Betriebsstdtte sei nur maoglich, wenn die
Beteiligung einer in der Betriebsstdtte ausgeubten Tatigkeit diene
(sog. Zentralfunktion des Stammbhauses).

Der Ansatz der OECD hinsichtlich der Zuordnung von Beteili-
gungen richtet sich dagegen grundsatzlich nach dem sogenannten
Jwirtschaftlichen Eigentum® (Economic Ownership). Beteiligungen
sollen demjenigen Unternehmensteil zugerechnet werden, der die
Chancen und Risiken aus der Beteiligung tragt.

Nach Umsetzung des AOA in innerstaatliches Recht ist somit
flr die Zuordnung von Wirtschaftsgutern zu einer Betriebsstatte nach
§1 Abs. 5 AStG in Verbindung mit § 1 Abs. 2 Nr. 2 BsGaV zundchst die
von der Betriebsstdtte ausgetibte Personalfunktion (welche Tatigkeit
wird durch Personal in der Betriebsstatte ausgelibt?) maftgebend. Im
Speziellen richtet sich die Zuordnung von Beteiligungen dann nach 87
BsGaV. Danach ist das entscheidende Zuordnungskriterium die Nutzung
der Beteiligung durch die Betriebsstdtte. Da die eigentliche Nutzung im
Sinne eines unmittelbaren Gebrauchs einer Beteiligung in der Regel
nicht feststeht, ergibt sich nach §7 Abs. 1 Satz 2 BsGaV die Nutzung
aus einem funktionalen Zusammenhang der Beteiligung zur Geschafts-
tatigkeit der Betriebsstatte. Was dabei unter einem funktionalen Zu-
sammenhang genau zu verstehen
ist, definiert die BsGaV nicht. Al-
lerdings wird mehrfach betont,
dass eine reine Verwaltung einer
Beteiligung kein hinreichendes
Zuordnungskriterium ist.

In Private-Equity-Struk-
turen stehen nach dem Erwerb
aber gerade das Halten und das
Verwalten der Beteiligung im
Vordergrund. Selbst wenn also
eine inlandische (gewerbliche)
Betriebsstdtte vorliegt, stellt sich
die Frage, ob dieser die Beteili-
gung zugeordnet werden kann.
Unseres Erachtens kdénnte man
dies,wenn liberhaupt,nur dannin
Betracht ziehen,wenn man davon
ausgeht, dass die Betriebsstatte
einen aktiven Wertpapierhandel
betreibt. Dies sollte in der Regel
nicht der Fall sein.
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Hubert Voshagen (ALR Treuhand),
Peter F. Peschke (P+P), Dr. Christoph Ludwig
(BLL Braun Leberfinger Ludwig Unger)

Dr. Christoph Ly

Betriebspriifungen bei
Private Equity Fonds

Eine Ubersicht zu aktuellen Priifungsschwerpunkten

Dr. Christoph Ludwig (BLL Braun Leberfinger Ludwig Unger),
Hubert Voshagen (ALR Treuhand) und Peter F. Peschke (P+P)

ie Zahl der Betriebspriifungen im Bereich Private
Equity ist in Deutschland weiterhin hoch. Samtliche
D Private-Equity-Fonds,die dazu gehdrigen Beratungs-
gesellschaften und Private-Equity-Manager werden

grundsatzlich lickenlos gepruft.
Der MUPET-Workshop zu aktuellen Entwick-

lungen in diesem Bereich fasste haufige Fragestellungen in vier Themen-
gebiete zusammen, die im Folgenden nochmals kurz erldutert werden.

Allgemeine Fragestellungen

Vermdgensverwaltung versus Gewerblichkeit

Die Minchener Finanzverwaltung prift derzeit bei Private-Equi-
ty-Fonds schwerpunktmafig, ob die Kriterien des BMF-Schreibens
vom 16.Dezember 2003 fiir die private Vermdgensverwaltung einge-

74

halten werden. So wird insbesondere der operative Einfluss auf die
Geschaftsfiihrung der Portfoliounternehmen untersucht und seitens
der Finanzverwaltung hinterfragt bzw. angezweifelt.

Erfordernis einer einheitlichen und gesonderten Gewinnfest-
stellung - das Verhalten der Finanzbehorden

Die Finanzverwaltung verstarkt ihre Anstrengungen, deutsche Steu-
ererklarungen fur samtliche auslandischen Private-Equity-Fonds zu
erhalten, die mehr als einen deutschen Beteiligten haben. Die ge-
setzliche Grundlage hierfir liefern die 88179, 180 AO. Der klassi-
sche Private-Equity-Fonds ist zumeist eine Zebragesellschaft, d.h.
grundsatzlich eine vermogensverwaltende Personengesellschaft, de-
ren Gesellschafter sowohl betrieblich beteiligte Investoren als auch
privat beteiligte Investoren sind. Hiermit sind vielfaltige verfahrens-
rechtliche Besonderheiten verkniipft. Auffallig ist die Vorgehensweise

der Verwaltung in den letzten Monaten. So werden, falls die verfah-
rensrechtlichen Vorschriften der Abgabenordnung nicht eingehalten
werden, teilweise Strafanzeigen sowohl gegen die Geschaftsflhrer der
auslandischen Fondsgesellschaften als auch gegen die verantwortli-
chen Geschaftsfihrer einzelner deutscher Investorengruppen gestellt.

Private Equity als Steuerstundungsmodell i.S.d. § 15b EStG

Die Betriebsprifung Miinchen unterstellt aktuell gewerblichen Pri-
vate-Equity-Fonds, ein Steuerstundungsmodell i.S.d. §15b EStG zu
sein — mit der Rechtsfolge, dass Verluste nicht mit anderen Einkinften,
sondern nur mit spateren Gewinnen aus dieser Beteiligung verrechen-
bar sein sollen.

Auslandische Beteiligungen

In diesem Zusammenhang wurden hauptsdchlich zwei Themenkomple-
xe diskutiert.Zum einen wurde die problematische Situation der Eigen-
kapitalrickgewahr aus auslandischen Gesellschaften - insbesondere
aus Drittstaatengesellschaften - erdrtert. Hierzu sind zwei Verfahren
beim Bundesfinanzhof anhadngig, die sich fiir eine steuerneutrale Einla-

Fraglich ist, ob im Fall von

Private Equity auf die durchgerech-
nete Beteiligungsquote oder auf
die Quote des Fonds abzustellen ist

genruckgewahr ausgesprochen haben (Vorinstanzen FG Nirnberg und
FG Munster). Dennoch weigert sich die Betriebsprifung Miinchen, die
Steuerneutralitdt anzuerkennen, und deklariert samtliche Zahlungen
aus Drittstaatengesellschaften als Dividende. Im Verlauf der Diskussion
wurde ferner darauf hingewiesen, dass bei Liquidation und Loschung
einer auslandischen Gesellschaft kurz nach Liquidationsausschittung
auf die wirksame Antragstellung zu achten ist.
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Zum anderen wurden Abschreibungen auf Gesellschafterdarlehen
thematisiert, bei denen ein Gesellschafter zu mehr als 25 % an der
Darlehensnehmerin beteiligt ist. Fraglich ist, ob im Fall von Private
Equity auf die durchgerechnete Beteiligungsquote oder auf die Quote
des Fonds abzustellen ist. Dies stellt besonders bei gewerblichen
Fonds einen Angriffspunkt fur die Finanzverwaltung dar, die auf die
Quote des Fonds abstellt.

Management Fee

Ein Dauerbrenner bei Betriebspriifungen ist die steuerliche Behand-
lung der Management Fee bei den Investoren. In den letzten Jahren
hat sich hier eine gewisse Praxis der Finanzverwaltung entwickelt,
das sogenannte Bayerische Modell. Dabei kommt es zur Aktivierung
einer Jahresmanagementfee Uber die Investitionsperiode. Fraglich ist,
ob dieses Modell nach dem Urteil des FG Hamburg vom 8. Dezember
2015 weiterhin aufrechterhalten wird oder ob die Finanzverwaltung
ihre Auffassung andert.

Ein weiterer Diskussionspunkt war die Behandlung der Manage-
ment Fee in Fallen vollstandiger und echter Gewinnabhangigkeit und
Gesellschafterstellung. Neben der umsatzsteuerlichen Problematik
standen vor allem ertragsteuerliche Fragestellungen wie die Anwend-
barkeit der Regelungen des § 8b KStG im Mittelpunkt der Diskussion.

Carried Interest

Die Betriebsprufung greift derzeit alle Falle disproportionaler Gewinn-
verteilung auf. Dabei steht nicht mehr die Empfangerseite im Vorder-
grund (die steuerliche Behandlung des Carried Interest beim Empfanger
ist durch die Einfihrung des §18 Abs. 1 Nr.4 EStG abschlieend gere-
gelt),sondern die Behandlung des Carried Interest auf Investorenseite
als Werbungskosten oder Betriebsausgaben. Diese Nichtanerkennung
einer zivilrechtlich vereinbarten Gewinnabrede unter fremden Dritten
wirde zu einer Doppelbesteuerung fiihren. Der vor zwei Jahren bereits
vorgestellte Fall befindet sich aktuell immer noch im Rechtsbehelfs-
verfahren. Ein Ergebnis ist derzeit noch nicht absehbar.
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Erbschaftsteuerreform 2016

,,INicht alles bleibt beim Alten*

Dr. Christoph Philipp und Dr. Stephan Viskorf (beide P+P)

ie Einigung der Koalition vom 20. Juni 2016 ldu-
tet das vorldaufige Ende eines Reformprozesses
D ein, der mehr als 18 Monate dauerte. Die als
~minimal-invasiver®Eingriff angekiindigte Reform
lasst Vieles bei der Beglinstigung von Betriebs-

vermodgen weitgehend beim Alten, geht jedoch in
einigen Anderungen iiber die MaRgaben des BVerfG hinaus.

Nahezu unverandert: Verschonungsmodelle

Nach wie vor stehen dem Steuerpflichtigen bei der Ubertragung von
Betriebsvermdgen zwei Verschonungsmodelle zur Verfligung. Zum
einen die Regelverschonung, bei der 85 % des Werts des Betriebs-
vermdgens aufler Ansatz bleiben und der Erwerber zur Vermeidung
einer Nachversteuerung das erworbene Betriebsvermdgen fiinf Jahre
weiterfiihren (Behaltensfrist) und mindestens 80 % der Lohnsumme
(Arbeitsplatze) des Betriebs erhalten muss (Lohnsummenregelung).
Zum anderen kann der Steuerpflichtige die Verschonungsoption wah-
len, bei der 100 % des Werts des Betriebsvermdgens freigestellt wer-
den.Allerdings betragt die Behaltensfrist in diesem Fall sieben Jahre
und die Quote der zu erhaltenen Lohnsumme 100 %.

Zukiinftig muss bereits

beim Erwerb eines Betriebs mit
sechs Mitarbeitern auf

die Lohnsumme geachtet werden

Anders als bisher ist die Wahl der einen oder der anderen Option
nicht davon abhangig,dass das Betriebsvermogen nur zu einer gewis-
sen Quote aus nicht beglinstigtem Vermogen (Verwaltungsvermdgen)
besteht. Der Steuerpflichtige kann zukiinftig vielmehr frei zwischen
beiden Modellen wahlen.

Zudem ergibt sich flr Kleinbetriebe eine Verscharfung. Wahrend
die Lohnsummenklausel bisher bei Betrieben mit weniger als 20 Mit-
arbeiter von vornherein nicht anwendbar war, muss zukiinftig bereits
beim Erwerb eines Betriebs mit sechs Mitarbeitern auf die Lohnsumme

geachtet werden. Allerdings muss der Erwerber bei Inanspruchnahme
der Regelverschonung und nicht mehr als zehn Beschaftigten nur
50% der Lohnsumme und bei flinfzehn Beschaftigten nur 60 % der
Lohnsumme erhalten. Bei Inanspruchnahme der Optionsverschonung
erhoht sich die Quote auf rd. 71 % bzw. 81 %.

Wie bisher: Begiinstigungsfahiges Vermogen

Ebenfalls unverandert bleibt die Bestimmung des beglinstigungsfahi-
gen Vermogens. Dieses wird weiterhin anhand sehr formaler Kriterien
bestimmt werden. Dabei bleiben samtliche steuerlichen Betriebs-
vermogen (demnach auch weiterhin die gewerblich gepragte GmbH
& Co.KG) sowie qualifizierte Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
(Beteiligung von mehr als 25 % - allein oder mit anderen im Rahmen
einer Poolvereinbarung) weiterhin begtnstigungsfahig. Klarstellend
enthalt die heute veroffentlichte Einigung den Hinweis, dass entgegen
den ersten Gesetzesentwdrfen Drittlandsbeteiligungen nicht von vorn
herein als begunstigungsfahig ausscheiden.

Neu: Verwaltungsvermogen steuerpflichtig

Ob eine erbschaftsteuerliche Verschonung in Betracht kommt, wird
ebenfalls nach wie vor auf der zweiten Stufe ermittelt. Aus dem
steuerlichen Betriebsvermdgen muss das sog. Verwaltungsvermogen
ausgesondert werden. Doch anders als bisher besteht zukunftig eine
grundsatzliche Steuerpflicht fiir Vermogensgegenstande des Verwal-
tungsvermogens. Diese unterliegen vollumfanglich der reguldren
Besteuerung, soweit der Wert des Verwaltungsvermogens 10 % des
gesamten Unternehmensvermdégens (sog. ,Schmutzklausel®) tber-
schreitet. Betragt das Verwaltungsvermogen im Extremfall sogar 90 %
des Werts des gesamten Unternehmens, ist auch fur die verbleibenden
10 % des beglinstigten Vermdgens jede Begunstigung aus Griinden der
Missbrauchsvermeidung ausgeschlossen.

Junge/s Verwaltungsvermogen / Finanzmittel
stets steuerpflichtig

Vollstandig von jeder Begiinstigung ausgenommen, ist wie bisher das
,junge Verwaltungsvermogen®, das in einem Zeitraum von zwei Jahren
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vor der maigeblichen Ubertragung in das Betriebsvermdgen eingelegt
wurde. Zukiinftig sollen auch sog.,junge Finanzmittel“von vornherein
nicht begunstigt sein. Darunter ist der Saldo aus Einlagen und Ent-
nahmen von Barvermdgen und sonstige Forderungen zu verstehen,
die innerhalb eines Zeitraums von zwei Jahren vor der ma3geblichen
Ubertragung dem Betrieb zugefiihrt werden. Der Gesetzgeber will
dadurch verhindern, dass Steuerpflichtige die zuldassigen Quoten flr
Finanzmittel ausreizt und optimiert.

Neu: Konsolidierte Ermittlung des
Verwaltungsvermogens

Mit der grundsatzlichen Steuerpflicht fiir Verwaltungsvermogen setzt
der Gesetzgeber eine der wesentlichen Forderungen des BVerfG. Diese
Neuerung hat zudem eine entscheidende Anderung der Ermittlung des
Verwaltungsvermogens zur Folge. Bisher wurde das Verwaltungsver-
maogen flr jede Gesellschaft separat ermittelt. In vielen Fallen konnte
dies von vornherein unterbleiben, da das Verwaltungsvermdgen nur
dann relevant wurde, wenn sein Wert 50 % des Werts der jeweiligen
Gesellschaft Ubertraf. Bei operativen Gesellschaften war dies nahezu
ausgeschlossen. Zukiinftig wird hingegen das Verwaltungsvermogen
auf Konzernebene zusammengefasst und zusammengezahlt. Damit
ist eine Nutzung von mehrstufigen Gesellschaftsstrukturen (Kaska-
denstrukturen) - wie vom BVerfG gefordert - zukiinftig nicht mehr
maoglich. Die Auswirkungen konnen erheblich sein. Wahrend friiher
beispielsweise Minderheitsbeteiligungen von weniger als 25 % und
einzelne fremdvermietete Immobilien Uber die verschiedenen Ge-
sellschaftsstufen stets vollumfanglich beglinstigt waren und die Ver-
waltungsvermdgensquote der zu Ubertragenden Gesellschaft in der
Regel nicht belasteten, wird zukiinftig jeder Vermogensgegenstand
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des Verwaltungsvermogens von Bedeutung sein. Dies erhoht den Be-
wertungsaufwand (Einzelbewertung jedes Vermdgensgegenstandes
des Verwaltungsvermogens) und die Streitanfalligkeit des Gesetzes.

Nur geringfiigige Anderung:
Katalog des Verwaltungsvermogens

Die Vermdgensgegenstande des Verwaltungsvermdgens werden an-
hand eines nahezu unveranderten Katalogs ermittelt. Hierzu zahlen
im Wesentlichen fremdvermietete Immobilien, Kapitalgesellschafts-
beteiligungen von weniger als 25 % sowie Kunst und Edelmetalle.
Barbestande und andere Forderungen gehoren nur zum Verwaltungs-
vermogen, soweit ihr Wert abzlglich samtlicher Rickstellungen und
Verbindlichkeiten 15 % (bisher 20 %) des gesamten Unternehmens-
werts Uberschreitet (sog. Finanzmitteltest). Wahrend beim Finanz-

Der Bundesrat hat den
Vermittlungsausschuss angerufen

mitteltest Schulden des Betriebs unbegrenzt vom Bestand an Bar-
vermogen und sonstigen Forderungen abgezogen werden, gilt dies
flr Verwaltungsvermogen nur quotal im Verhdltnis des Werts des
Verwaltungsvermogens zum gesamten Unternehmenswert.

Neu hinzugaetreten sind Riickausnahmen von der Qualifikation
als Verwaltungsvermogen fur Immobilien, die zwar fremdvermietet
sind, die aber zum Zwecke des Absatzes eigener Produkten Uber-
lassen werden (z.B. bei Brauereigaststatten und Tankstellen). Ferner
wird klargestellt, dass das Deckungsvermdgen fur die betriebliche
Altersversorgung nicht zum Verwaltungsvermdgen zahlt. Eine weitere
Riickausnahme bilden fremdvermietete Immobilien, die im Rahmen
eines sog. Wohnungsunternehmens gehalten werden. Hierrunter fallen
in der Regel im steuerlichen Betriebsvermdgen gehaltene Immobilien,
wenn die Anzahl der Wohnungen 300 Uberschreitet.

Weitergehende Erleichterung im Erbfall:
Investition / zinslose Stundung

Uberschreitet der Wert des Verwaltungsvermdégens 10% des
Unternehmenswerts, so besteht zumindest in Erbfallen zukinftig die
Mdoglichkeit, innerhalb eines Jahres nach Erbfall das Verwaltungsver-
maogen zu veraufiern und in beglinstigtes Betriebsvermdgen zu inves-
tieren,um eine Besteuerung des Verwaltungsvermdgens zu vermeiden.

Zudem hat der Erbe die Mdglichkeit, die auf das beglinstigte
Vermdgen anfallende Steuer vorbehaltlos und zinslos fir die Dauer
von zehn Jahren nach dem Erbfall stunden zu lassen.Auch hierin durfte
eine erhebliche Beglinstigung liegen, die sich mit steigender Inflation
noch starker auswirken wird.

Verscharfung fiir Grof3vermogen:
Abschmelzmodell ...

Anders als bisher kann die Verschonung jedoch nicht mehr unabhangig
vom Wert des erworbenen Betriebsvermdgens in Anspruch genom-
men werden. Damit kommt das Einigungspapier den Forderungen
des BVerfG nach,den Umfang der Verschonung bei Grofivermdgen zu
begrenzen.Nach dem sog.Abschmelzmodell reduziert sich der Umfang
der Verschonung um jeweils 1% je EUR 750.000 Unternehmens-
wert, soweit der Wert des Betriebsvermdgens insgesamt EUR 26 Mio.
Ubersteigt. Dies hat zur Folge, dass eine Verschonung bei Erwerben
vonrd. EUR 90 Mio. nicht mehr in Betracht kommt. Letztlich ladt

Dr. Stephan Viskorf (P+P),
Dr. Christoph Philipp (P+P)

die Regelung zur Aufteilung von Erwerben ein, um die Grenze von
EUR 26 Mio. pro Erwerb zu unterschreiten. Dabei ist allerdings zu be-
rucksichtigen,dass der Wert von Erwerben innerhalb von zehn Jahren
zusammengerechnet wird. Bemerkenswert ist auch, dass ein Antrag
auf Anwendung des Abschmelzmodells die nachfolgend dargestellte
Anwendung der Verschonungsbedarfspriifung ausschliefst.

... oder Verschonungsbedarfspriifung

Das BVerfG hatte jedoch keine generelle Abschaffung der Verschonung
von Grofdvermogen gefordert.Vielmehr vertrat es die Auffassung, dass
eine Verschonung von Grofivermdgen nur dann gerechtfertigt sei,wenn
anhand einer gesonderten Prifung der Leistungsfahigkeit ermittelt
werde, dass die anfallende Steuer nur aus dem oder durch Veraufe-
rung des beglnstigten Betriebsvermdgens beglichen werden konnte.
Diesen richterlichen Forderungen tragt das Gesetz durch Einfihrung
der sog. Verschonungsbedarfspriifung Rechnung. Dabei stellt das Ei-
nigungspapier auf die Person des Erwerbers ab und ermittelt dessen
Vermdgen. Von seinem Vermdgen muss der Erwerber bis zu 50 % fiir
die Begleichung der auf das erworbene Betriebsvermogen anfallenden
Steuer aufwenden. Nur soweit diese 50 % nicht ausreichen, kommt auf
Antrag ein Erlass der Erbschaftsteuer in Betracht.

Nicht einsetzen muss der Erwerber das bereits bei ihm vorhande-
ne beglinstigte Betriebsvermdgen. Demgegenuiber muss der Erwerber
auch 50 % von jeglichen Schenkungen und Erbschaften einsetzen,
die er in einem Zeitraum von zehn Jahren nach der Inanspruchnahme
des Steuererlasses nach der Verschonungsbedarfsprufung erhdlt. Die
Quote von 50 % scheint deutlich zu hoch und rein politisch motiviert
zu sein.Muss der Erwerber beispielweise steuerlich verhaftete Vermo-
gensgegenstande veraufiern,um die geforderte Steuer zu entrichten,
erhoht sich die Quote schnell auf 80 % und mehr. In Ausnahmefallen
kann die Quote 100 % Ubersteigen, so dass der Erwerber z.B. bei nach-
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traglichen Schenkungen finanziell schlechter steht als vor Empfang
der Schenkung.

Sonderverschonung fir Familienunternehmen

Bemerkenswert ist schlieBlich die Schaffung eines Vorababschlags fur
Familienunternehmen, deren Gesellschaftsvertrage typische Klauseln
flr diese aufweisen. Darunter versteht das Einigungspapier zunachst
eine Verfligungsbeschriankung, wonach eine zustimmungsfreie Uber-
tragung nur an Mitgesellschafter oder an Abkommlinge maoglich ist.
Darlber hinaus muss der Gesellschaftsvertrag eine Ausschuttungs-
bzw. Entnahmebegrenzung vorsehen, wonach ein Teil der Gewinne
thesauriert wird. Schliefslich wird eine Beschrankung der Abfindung
flr ausscheidende Gesellschafter gefordert. Der Umfang der letzte-
ren Beschrankung ist auch entscheidend fiir den Umfang des Vor-
ababschlags. Wird als Abfindung ein Wert von hochstens 70 % des
Verkehrswerts zu Grunde gelegt, wird der volle Abschlag von 30 %
gewahrt. Wird ein hoherer Anteil des Verkehrswerts als Abfindung
gewahrt, vermindert sich der Abschlag entsprechend. Die neue Son-
derverschonung ist fir Familienunternehmen eine grof3e Erleichterung.
Sie ist allerdings nur anwendbar,wenn die gesellschaftsvertraglichen
Regelungen zwei Jahre vor der maRgeblichen Ubertragung bereits
aufgenommen waren und 20 Jahre danach nicht aufgehoben werden.
Daher ist Familienunternehmen dringend zu empfehlen, die eigenen
Gesellschaftsvertrage zu prufen und entsprechende Klauseln - soweit
noch nicht enthalten - zeitnah aufzunehmen.

Inkrafttreten

Der Bundesrat hat am 8.Juli 2016 den Vermittlungsausschuss ange-
rufen. Ein Zeitplan fir die Sitzungen war zum Redaktionsschluss dieses
Magazins noch nicht bekannt.
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Impressionen vom feierlichen Abend bei P+P in Miinchen
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Fordern Sie mit der Max-Planck-Forderstiftung die Nobelpreistrager von
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bisher in Giber 90 Projekten
GESTALTUNG in 30 Landern.

Schmid/Widmaier, Miinchen

LEKTORAT
Dr. Inga Meincke
Dr. Bernd Kronenberg

LITHOGRAFIE
Reproline Mediateam

DRUCK
Meissnerdruck

Mizo-Losns Unlerising Pecple www.up-micro-loans.de www.china-stiftung.de

Kontakt: Johanna Pdllath = Farbergraben 18 = 80331 Miinchen = +49 (89) 24 240 - 651 = johanna.poellath@pplaw.com
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P+P Training GmbH
Farbergraben 18
80331 Miinchen

info@pptraining.de
www.pptraining.de

HUMAN
RIGHTS HUMAN RIGHTS WATCH UNRECHT BRAUCHT ZEUGEN

WATCH

HUMAN RIGHTS WATCH ist eine unabhdngige
Nichtregierungsorganisation, die sich weltweit zum
Schutz und zur Verteidigung der Menschenrechte
einsetzt. Durch unabhdngige Recherchen decken
wir Menschenrechtsverletzungen auf und ziehen
die Tater zur Rechenschaft.

Um unsere Unabhadngigkeit zu wahren, nehmen wir
keine Regierungsgelder an und finanzieren uns

ausschlieBlich tiber private Spenden. Stehen Sie an
unserer Seite fiir eine gerechtere Welt!

SPENDENKONTO
Commerzbank-Frankfurt/Main
IBAN: DE84 5004 0000 0602 9292 00
BIC: COBADEFF

Human Rights Watch e.V.
Neue Promenade 5 - 10178 Berlin
T. +49 (0) 30 259 306 0 - berlin@hrw.org
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