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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

das PE-Magazin hat hier fur Sie die Trends und Highlights aus 2022 in einem Jahresmagazin
zusammengestellt - gegliedert in unsere Schwerpunktbereiche Private Funds, M&A (ab Seite
18) und Tax (ab Seite 34).

Wir freuen uns sehr Uber die wachsende Resonanz in unserer Leserschaft; ein herzliches
Dankeschon daher an dieser Stelle an Sie alle dafur!

Mit unserem monatlich erscheinenden Newsletter, unserem Podcast-Format , PE-Talk"” sowie
unserer stetig wachsenden LinkedIn-Community bieten wir eine attraktive Plattform zu den
aktuellen Themen und Trends der Branche. Auch in 2023 werden wir Sie stets aktuell und
praxisnah auf dem Laufenden halten.

Folgen Sie dem PE-Magazin gerne auch auf LinkedIn und bleiben so stets informiert.
Herzliche Grule

Ihre PE-Magazin-Redaktion

Private Funds

Musste man ein Megathema fur die Fondsbranche benennen, so ware es sicherlich ESG und
Sustainable Investments. Die regulatorischen Vorgaben werden hier bestandig erweitert und
stellen auch die Fondsbranche vor immer neue Herausforderungen. So mussen die neuen
Transparenzanforderungen fur Fonds bereits bei deren Konzeption beachtet werden und
auch die Einordnung von Fonds gemald der EU-Taxonomie wirft in der Praxis immer noch
viele Fragen auf. Gleichzeitig bringen neue (wirtschaftliche) Rahmenbedingungen auch neue
Strukturen im Fondsmarkt mit sich, wie beispielweise Continuation Funds. Gerade in der
Post-Corona-Phase gewinnen diese besonderen Fondsstrukturen an Bedeutung und werfen
neue Fragen bei der Konzeption und Vertragsgestaltung und damit bei der Beratung auf. Und
auch politische Initiativen wie das Fondsstandortgesetz, das u.a. durch die Umsatzsteuerbe-
freiung auch fur Alternative Investment Fonds die Wettbewerbsfahigkeit des Fondsstandortes
Deutschland verbessern soll, wirken sich auf die Beratungspraxis aus.

In diesem Magazin haben wir flr Sie einige wichtige und aktuelle Themen der Fond-Branche
aufgegriffen, weitere verlinkt. Wir winschen gute LektUre.


https://www.pe-magazin.de/newsletter/
https://www.pe-magazin.de/podcasts/
https://www.linkedin.com/company/pe-magazin/?viewAsMember=true

Continuation Funds - Die Losung
eines alten Dilemmas?

von Dr. Peter Bujotzek, Dr. Nico Fischer, Otto Haberstock (alle POELLATH)
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Von Private Equity-Sponsoren jiingst in zunehmender Anzahl aufgelegte sog. Continuation Funds
versuchen die Lésung eines im Grunde alten Dilemmas: Die dem Private Equity-Geschéftsmodell
inhérente zeitliche Befristung von Investments in Portfoliounternehmen fuhrt seit jeher zu Exits
aus Investments, deren Entwicklungs- und Wertsteigerungspotenzial noch nicht vollstandig ausge-
schopft sind. Dies trifft insbesondere in Zeiten begrenzter Alternativinvestments (etwa in ldngeren
Niedrigzinsperioden) auf den Wunsch vieler Anleger nach langerfristiger Kapitalanlage, auch in

Alternative Assets wie Private Equity.

Im Rahmen des Exits an einen vom selben In-
vestmentmanager verwalteten Continuation
Fund (GP led Transaction) bietet sich Fonds-
anlegern die Mdoglichkeit, das in ein (oder
mehrere) Portfoliounternehmen investierte
Kapital und die wahrend der Anlageperiode
bereits erzielte Wertsteigerung entweder
zu realisieren oder (Uber den Continuation
Fund) weiter im jeweiligen Asset investiert zu
bleiben. So besteht der Continuation Fund in
der Praxis meist aus einem Mix aus neuen In-
vestoren, die nicht am verkaufenden Fonds
(Altfund) beteiligt sind, und reinvestierenden
Investoren des Altfunds. Andere Investoren
des Altfunds realisieren ihr Investment ohne
erneute Beteiligung. Die Besonderheit des
Exits an den Continuation Fund liegt dabei
in dem dieser Transaktion innewohnenden
Interessenkonflikt und seinem Ausgleich.
Nur bei zufriedenstellender Losung wird das
gemeinsame Management von Altfund und
Continuation Fund seinen Sorgfaltspflichten

gegenuber allen involvierten Investoren

gerecht.

Das Aufsetzen des Continuation
Funds und (steuerliche) Besonder-
heiten des Re-Investments

Bei dem Continuation Fund handelt es sich
im Grundsatz um einen ,normalen” ge-
schlossenen Fonds (AIF), der insoweit dem
Altfund gleicht. Besonderheiten ergeben
sich allerdings zum einen aus der Anlage-
strategie des Continuation Funds und zum
anderen und insbesondere aus dem ein-
gangs beschriebenen Interessenkonflikt.

Die Anlagestrategie des Continuation Funds
erschopft sich im Erwerb der jeweiligen Port-
foliobeteiligung und ggf. Folgeinvestitionen
in die betreffende Portfoliobeteiligung. Das
hat Implikationen fur die Fund Terms: Im Ver-
gleich zum Altfund (i.d.R. ein sog. Blind Pool)
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wird typischerweise die Laufzeit kirzer und
die Management Fee relativ geringer sein.
Das Zeichnungskapital des Continuation
Funds steht fest (es setzt sich zusammen aus
dem Kaufpreis fur die Portfoliobeteiligung,
etwaigen Betragen fur Folgeinvestitionen
und den Strukturkosten), so dass in der Re-
gel nur ein Fund Closing stattfindet.

Der Ausgleich des Interessenkonflikts
spiegelt sich beim Einwerben von Kapital-
zusagen fur den Continuation Fund wider.
Das Kapital wird oft mit Hilfe eines Place-
ment Agents und/oder im Rahmen eines
Auktionsprozesses von neuen (d.h. nicht am
verkaufenden Fonds beteiligten) Investoren
eingeworben. In vielen Fallen kommt ein
Ankerinvestor zum Zuge, der ein Underwri-
ting fUr das gesamte Zeichnungskapital des
Fonds abgibt und sowohl die Fund Terms
des Continuation Funds verhandelt als auch
die SPA Terms.

Daruber hinaus wird den Bestandsinves-
toren (d.h. den Investoren des Altfunds)
die Moglichkeit eingeraumt, sich an dem
Continuation Fund zu beteiligen. Zu diesem
Zweck wird - in der Regel nach Abschluss
der Verhandlungen mit dem Ankerinvestor
- den Bestandsinvestoren ein sog. Election
Booklet zur Verfugung gestellt, in dem die
rechtlichen und wirtschaftlichen Parameter
bezUglich des Continuation Funds und der
Transaktion dargestellt sind. Die Bestands-
investoren haben sodann bis zum Ablauf
einer sog. Election Period (ca. zwei Wochen)
die Mdglichkeit zu entscheiden, ob sie sich
an dem Continuation Fund beteiligen, d.h.
wirtschaftlich an der Portfoliobeteiligung be-
teiligt bleiben, diese also ,rollen”. Rechtlich
realisieren allerdings auch die ,rollenden” In-
vestoren ihre Uber den verkaufenden Fonds
gehaltene Beteiligung an dem betreffenden
Portfoliounternehmen und gehen ein neues
Investment Uber den Continuation Fund ein,
d.h. reinvestieren die Exit-Erl6se (genauer: in
der Regel den Nachsteuerbetrag) aus dem
verkaufenden Fonds in den Continuation
Fund.

Diese Reinvestition wird in der Regel weit-
gehend ,cash-free” strukturiert (bspw. durch
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Aufrechnung/Verrechnung von Ausschit-
tungsanspruchen gegenuber dem verkau-
fenden Fonds mit Einzahlungsverpflichtun-
gen gegenuber dem Continuation Fund). Eine
solche Reinvestition erwarten die Investoren
des Continuation Funds typischerweise auch
von den Mitgliedern des Managementteams
und den Carry-Berechtigten.

SchlielRlich stellt die Transaktion, d.h. der
Verkauf, auf Seiten des verkaufenden Alt-
funds ein sog. Conflicting Investment dar
und bedarf daher der Zustimmung der In-
vestoren (oder des Investorenbeirats) des
Altfunds.

Abhangig von der Strukturierung der Trans-
aktion, dem betroffenen Portfoliounterneh-
men und etwaigen weiteren Ubertragenen
Assets ergeben sich diverse steuerliche
Aspekte. Die Ubertragung des Portfolio-
unternehmens an den Continuation Fund
fuhrt grundsatzlich zur steuerpflichtigen
Realisierung stiller Reserven. Reinvestie-
rende Investoren des Altfunds und dessen
Managementteam wunschen zum Teil ein
steuerneutrales Reinvestment. Generell
fuhrt dies gegenuber einer steuerpflichtigen
VeraulBerung zu einer deutlich erhohten
Komplexitat in der Strukturierung, die im
Hinblick auf haufig steuerbefreite oder nur
einer geringen effektiven Steuerlast unterlie-
gende Investoren oft als wirtschaftlich nicht
gerechtfertigt angesehen wird. Zumal es sich
nur um einen Steueraufschub handelt.

Ebenfalls zu bertcksichtigen ist die steueref-
fiziente Gestaltung der Akquisitionsstruktur
unterhalb des Continuation Funds. Dies be-
trifft beispielsweise grunderwerbsteuerliche
Aspekte, den Erhalt etwaiger Verlustvor-
trage, den Steuerabzug von Finanzierungs-
aufwendungen sowie die Berucksichtigung
von kunftigen Refinanzierungen und der Re-
patriierung von Erlésen aus dem Investment
des Continuation Funds. Weitere steuerliche
Auswirkungen konnen sich im Hinblick auf
den Carried Interest des Managementteams
ergeben.



Die Gestaltung der
Exit-Transaktion

Wie in der Fund Formation liegt auch in der
Verkaufstransaktion besonderes Augen-
merk auf dem Umgang mit potenziellen
Interessenkonflikten. Jedenfalls aus Sicht
der ausscheidenden Investoren des Altfunds
und der Neuinvestoren des Continuation
Funds muss die Transaktion in jeder Hinsicht
zu marktublichen Konditionen erfolgen. Der
Umstand, dass der Altfund und der Conti-
nuation Fund unter Management derselben
Personen stehen, darf weder fur die aus-
scheidenden noch flur die Neuinvestoren zu
marktunublichen Risiken fuhren.

Dies ist besonders evident bei der Frage
der Preisbildung. Anders als sonst in Exit-
Transaktionen Ublich, erfolgt sie nicht im
Rahmen eines typischen strukturierten
Bieterprozesses (Continuation Fund bietet
im Wettbewerb mit anderen Erwerbsinter-
essenten). Ein vergleichbares Resultat tritt
jedoch haufig im Rahmen des Marketings
des Continuation Funds bei nicht am Altfund
beteiligten Drittinvestoren (insbesondere
einem Ankerinvestor) ein. Ein Preis, den
diese Drittinvestoren fur ihren Eintritt zu
akzeptieren bereit sind, wird in aller Regel je-
denfalls einen marktgerechten Mindestwert
des jeweiligen Assets abbilden. Umgekehrt
werden ausscheidende Altinvestoren jeden-
falls prinzipiell nicht bereit sein, zu einem zu
niedrig bemessenen Preis zu realisieren. So
sorgt die jedem Altinvestor offenstehende
Moglichkeit, seinen Erlds ganz oder teilweise
zu reinvestieren zu einer angemessenen
Preisbildung auch in dieser besonderen
Verkaufssituation. Zusatzlich oder auch in
Konstellationen mit ganz Uberwiegender
Ruckbeteiligung kann die Angemessenheit
der Preisfindung durch eine Fairness-Opi-
nion verprobt bzw. bestatigt werden.

Die Marktublichkeit ist auch in der Frage der
angemessenen Allokation operativer Risiken
des Portfoliounternehmens die Richtschnur.
Bei im Bieterverfahren durchgefihrten Exit-
Transaktionen mussten die Verkaufer in den
vergangenen Jahren in einer Vielzahl von Fal-
len keine signifikanten Risiken mehr tragen.

Zwar sind typische (umfangreiche) Kataloge
unternehmensbezogener Garantien und
(Steuer-)Freistellungen weiterhin Teil der
Transaktionsdokumentation, sie fuhren
jedoch in den meisten Fallen nicht mehr zu
far die Verkauferseite signifikanten Risiken.

M&A-spezifische Garantie- und Freistel-
lungsversicherungen (W&l Insurance) als
standardisiert verflgbares Produkt bilden
in vielen Transaktionen den alleinigen Haf-
tungsfonds, der Kaufern im Fall von Schaden
im Unternehmen zur Verfugung steht. Fur die
Continuation Fund-Transaktionen bedeutet
dies zweierlei: Zunachst wird man auch hier
von einem weitgehenden Ausschluss von
Haftung auf Seiten des Altfunds ausgehen
mussen, soll die Transaktion das Kriterium
der Marktublichkeit erfullen. Kauferseits
wird dies bei Abschluss einer adaquaten
W&l Insurance auch akzeptabel sein, bedingt
jedoch auch diesseits ein marktubliches
Prozedere. Konkret heil3t das, dass auch
im Rahmen eines Erwerbs durch den ge-
meinsam mit dem Altfund verwalteten Con-
tinuation Fund eine typische, kauferseitige
Due Diligence (evtl. vorbereitet/ unterstutzt
durch eine Vendor Due Diligence) unver-
zichtbar sein wird. Ohne sachgerechte Due
Diligence und entsprechende Reports ist die
W& Insurance in aller Regel nicht verfugbar.
Von der gelegentlich diskutierten ,Due Dili-
gence light” ist eher abzuraten, soll der Con-
tinuation Fund eine adaquate Absicherung
haben. Ein weiteres Thema, das in diesem
Rahmen zufriedenstellend geldst sein muss,
ist die Frage der Wissenszurechnung des
bisherigen Managementteams. Haufig wird
sich hier die Bildung eines Kaufer- und eines
Verkdauferteams anbieten.

Fazit — Continuation Funds sind
eine interessante Alternative

Continuation Fund Exits sind eine interes-
sante Form, Anlegern neben der klassischen
Form der Beendigung eines Investments eine
Form der WeiterfUhrung zu ermdglichen.
Usancen und Marktstandards entstehen
derzeit und werden sich mit Fortschreiten
der Erfahrungen (auch aus nachtraglich
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problematischen Fallen) verfestigen. Die
vorstehenden Uberlegungen sollen dazu
einen Beitrag leisten.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/continuation-funds-die-loe-
sung-eines-alten-dilemmas/.

Fondsstandortgesetz — Chancen und Her-
ausforderungen fiir den deutschen Markt

von Dr. Philipp Ahlers und Maurice Ribak (beide POELLATH)
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Umsatzsteuerbefreiung, erweiterte Produktpalette, Regelungen zum Pre-Marketing und die Investi-
tionsméglichkeit in Kryptowerte bringen Herausforderungen und Chancen.

ImRahmen der Umsetzungder europdischen
Richtlinie insbesondere zur Regulierung des
Pre-Marketings hat der Gesetzgeber zum
Ende der 19. Legislaturperiode die sich hier-
mit bietende Chance genutzt und mit dem
Fondsstandortgesetz (FoStoG) weitere Ande-
rungen der aufsichtsrechtlichen und steuer-
lichen Regulierung von Fonds beschlossen,
welche die Attraktivitat des Fondsstandorts
Deutschland insgesamt steigern sollen.

Regulierung beim Pre-Marketing

Ausgangspunkt dieser gesetzgeberischen
MalBnahmen war die erforderliche Umset-
zung der auf europaischer Ebene beschlos-
senen Regulierung des Pre-Marketings.
Pre-Marketing umfasst das Bereitstellen von
noch unfertigen, nicht zur Zeichnung geeig-
neten Dokumenten zu Informationszwecken.
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Pre-Marketing-Malinahmen sind der BaFin
im Rahmen eines Notifizierungsverfahrens
spatestens zwei Wochen nach Aufnahme
des Pre-Marketings mitzuteilen. Von dieser
neuen Regulierung sind KVGen mit Voller-
laubnis sowie EUVECA- und EuSEF-Manager
erfasst. Da Fondszeichnungen innerhalb
von 18 Monaten nach dem Pre-Marketing
als dessen Ergebnis gelten, ist das im KAGB
vorgesehene formale Vertriebsanzeigever-
fahren einzuhalten. Dies schliel3t Reverse
Solicitation faktisch aus. Lediglich allgemein
gehaltene Informationen Uber die abstrakte
Tatigkeit des Managers stellen keine Pre-
Marketing-MaBnahmen dar, so dass bei
einer anschlieBenden Kontaktaufnahme
eines potenziellen Investors kein Vertriebs-
anzeigeverfahren zu durchlaufen ist.
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Umsatzsteuerbefreiung der Ver-
waltung von ,,Wagniskapitafonds“

Die mit dem Fondsstandort eingefuhrte aus-
druckliche Erweiterung der Umsatzsteuer-
befreiung fur die Verwaltung von Fonds auf
~Wagniskapitalfonds" ist positiv hervorzuhe-
ben. Bislang sah der Gesetzeswortlaut nur
eine Umsatzsteuerbefreiung fur die Verwal-
tung von OGAW und mit diesen vergleich-
baren AIF vor, wobei die zweite Variante von
der Finanzverwaltung eng verstanden wur-
de. Als ,Wagniskapitalfonds” sollten kunftig
jedenfalls Venture Capital-Fonds gelten.
Abzuwarten bleibt, ob auch vergleichbare
Fonds (insb. Private Equity-Fonds) von der
Finanzverwaltung erfasst werden.

Hierfir sprechen indes gute Grunde,
schlieBlich unterscheiden sich Venture Capi-
tal-Fonds von Private Equity-Fonds lediglich
durch das Entwicklungsstadium der Port-
foliogesellschaften: Private Equity-Fonds
investieren regelmalig zu einem spateren
Zeitpunkt der Unternehmensentwicklung.
Sollten lediglich Venture Capital-Fonds er-
fasst werden, ergaben sich in praktischer
Hinsicht erhebliche Schwierigkeiten bei der
Ermittlung der Umsatzsteuerbefreiung, da
die Tatigkeit von Venture Capital-Fonds und
Private Equity-Fonds nicht klar voneinander
abgegrenzt werden kann. Im Ergebnis ist die
Umsatzsteuerbefreiung von Private Equity-
Fonds auch europarechtlich geboten. Da sich
die Finanzverwaltung in der Vergangenheit
dahingehend geauliert hatte, dass Wagnis-
kapitalgesellschaften beide Fonds-Ausge-
staltungen erfassen und fur eine Anderung
dieser Auffassung keinerlei Anhaltspunkte
bestehen, ist von einer weiten Auslegung des
Begriffs der Wagniskapitalfonds auszuge-
hen. Neue Strukturierungsmaoglichkeiten fur
Fondsmanager in Teilen positiv zu bewerten
ist die Erweiterung der Angebotspalette fur
Fondsanbieter hinsichtlich der zuladssigen
Strukturierungsvarianten durch das Fonds-
standortgesetz. So konnen inlandische
Sondervermaogen, die bisher nur in offener
Form zulassig waren, auch flur geschlossene
Spezial-AlIF genutzt werden. Somit steht fur
geschlossene Spezial-AIF nunmehr ebenso

eine steuerintransparente Fondsstruktur in
Vertragsform zur Verfugung. Die Vor- und
Nachteile sind im Einzelfall abzuwagen.
Weiter kdnnen seit Inkrafttreten des Fonds-
standortgesetzes geschlossene Publikums
Master-Feeder-Strukturen genutzt werden.
Inwieweit fur diese Variante ein praktisches
Bedurfnis besteht und diese folglich zur
Attraktivitat des Fondsstandortes beitragen
kann, ist jedenfalls zweifelhaft.

Eine solche Wirkung ist aber mit den
ebenfalls mit dem Fondsstandortgesetz
eingefuhrten offenen Infrastruktur-Sonder-
vermogen zu erreichen. Der Vorteil dieses
neuen Fondstyps ist dabei offensichtlich. So
erhalten Kleinanleger die Moglichkeit, durch
ein darauf ausgerichtetes Vehikel in Infra-
strukturprojekte und Projektgesellschaften
zu investieren. Damit wird zugleich der Pool
moglicher Investoren fur Infrastrukturpro-
jekte erweitert, so dass die aus staatlicher
Sicht winschenswerten Infrastrukturinvesti-
tionen mittelbar forciert werden kénnen.

Kryptowerte als Anlageobjekt

Neben der produktseitigen Erweiterung
der Angebotspalette an modglichen Fonds-
strukturen findet eine solche fur offene
inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebe-
dingungen auch bei dem Katalog zulassiger
Vermogensgegenstande statt. So koénnen
diese nunmehr auch in OPP- sowie Infra-
strukturprojektgesellschaften und Krypto-
werte investieren. Kryptowerte werden seit
Umsetzung der funften Geldwascherichtli-
nie im KWG als digitale Darstellungen eines
Wertes definiert, der von keiner Zentralbank
oder offentlichen Stelle emittiert wurde oder
garantiert wird und nicht den gesetzlichen
Status einer Wahrung oder von Geld be-
sitzt, aber von naturlichen oder juristischen
Personen aufgrund einer Vereinbarung
oder tatsachlichen Ubung als Tausch- oder
Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlage-
zwecken dient und der auf elektronischem
Wege Ubertragen, gespeichert und gehan-
delt werden kann.

Diese Definition umfasst dabei neben
Currency Token, welche ursprunglich als
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Alternative zu klassischen Wahrungen ge-
schaffen wurden und deren bekannteste
Auspragung der Bitcoin ist, auch sogenannte
Utility Token, die gutscheinahnlich ein Recht
zur meist zukunftigen Inanspruchnahme
einer Dienstleistung oder Plattform beinhal-
ten. Weiterhin werden Security Token als
Kryptowerte erfasst.

Insbesondere die mit der Aufnahme von
Kryptowerten in den Anlagekatalog zu-
lassiger Vermogensgegenstande eroffnete
Moglichkeit des Investments in Currency
Token ist dabei aus Sicht der zumeist institu-
tionellen Anleger eines offenen inlandischen
Spezial-AlF positiv zu bewerten, da sich hie-
raus eine attraktive Investitionsmoglichkeit
in Zeiten niedriger Zinsen ergibt. Gleichwohl
sind die aufgrund der erheblichen Volatilitat
dieser Anlageobjekte bestehenden Risiken
umfassend zu wurdigen.

Die Aufnahme von Kryptowerten in den An-
lagekatalog hat dagegen fur die Moglichkeit
des Investments in Security Token zu keiner
Anderung der Rechtslage gefiihrt, da diese
der Unternehmensfinanzierung dienen und
jedenfalls als funktionales Aquivalent zum
Wertpapier anzusehen sind. Diese waren in
der Vergangenheit unter die bereits bisher

alszulassigen Anlagegegenstand anzusehen-
den Wertpapiere zu subsumieren. Gleich-
wohl kann die Aufnahme von Kryptowerten
(noch) bestehende Rechtsunsicherheiten
beseitigen und so zu einer verstarkten Ak-
zeptanz dieser Anlageobjekte auf Seiten der
Investoren und Aufsichtsbehorden fuhren.

Trotz der in Einzelheiten noch bestehenden
rechtlichen Fragestellungen hinsichtlich des
Investments offener inlandischer Spezial-AlF
ist die Aufnahme von Kryptowerten in die
jeweiligen Kataloge zulassiger Anlagegegen-
stande positiv zu bewerten.

Zusammenfassung

Trotz Herausforderungen im Vertrieb birgt
das Fondsstandortgesetz durch Umsatz-
steuerbefreiungen und eine Erweiterung der
Angebotspalette fur Fondsanbieter umfang-
reiche Chancen. Gleiches gilt dabei aufgrund
der Erweiterung des Katalogs der zulassigen
Vermogensgegenstande fur offene inlandi-
sche Spezial-AIF um OPP- und Infrastruktur-
projektgesellschaften sowie Kryptowerte.
Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/fondsstandortgesetz-chancen-
und-herausforderungen-fuer-den-deutschen-markt/.
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Neue Pflichten von registrierten
Kapitalverwaltungsgesellschaften unter dem

Geldwaschegesetz

von Dr. Stephan Schade und Chiara Stille (beide POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Mit Inkrafttreten des Transparenzregister- und Finanzinformationsgesetzes gehen jlingst gesetz-
liche Anderungen im GwG einher. Damit verbunden sind insbesondere Verschérfungen der Pflich-
ten in Bezug auf das Transparenzregister sowie der Kundensorgfaltspflichten. Die Umsetzung der
Pflichten unter dem GwaG ist seit August 2021 nun auch Gegenstand der Priifung des Jahresab-
schlusses einer ,kleinen” registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Bestellung eines Abschlusspriifers
auch bei registrierten Kapitalver-
waltungsgesellschaften

Mit EinfUhrung des § 45a KAGB sind nun-
mehr auch registrierte Kapitalverwaltungs-
gesellschaften verpflichtet, fur nach dem 31.
Dezember 2020 beginnenden Geschaftsjah-
re ihren Jahresabschluss prufen zu lassen.
Dabei erstreckt sich die Prtufung durch den
Abschlussprufer auch auf die Umsetzung
der Pflichten nach dem Geldwaschegesetz
(weitergehende Ausfihrungen zur neuen
Prafungspflicht siehe auch hier).

Implementierung eines wirksa-
men Risikomanagementsystems

Als Verpflichtete des Geldwaschegesetzes
haben Kapitalverwaltungsgesellschaften ein
wirksames Risikomanagementsystem ein-
zurichten, welches eine Risikoanalyse sowie

interne Sicherungsmalnahmen umfasst.
Dieses bildet den Kern des risikobasierten
Ansatzes, der als zentrales Grundelement
internationaler sowie europdischer Vorga-
ben zur Bekampfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung der Sicherstellung
eines effektiven Ressourceneinsatzes dient.
Mit Verankerung in § 3a GwG erfahrt dieser
eine weitere Starkung. Risikoanalyse und
interne Sicherungsmalnahmen der risiko-
basierte Ansatz setzt eine faktenbasierte
Entscheidungsfindung voraus, die eine ge-
zielte Reaktion auf die identifizierten Risiken
ermoglicht. Vor diesem Hintergrund ist auch
das Kriterium der Wirksamkeit zu verstehen,
welches nach Ansicht der BaFin dann erfullt
ist, wenn das Risikomanagementsystem die
gesamte Geschaftstatigkeit des Verpflichte-
ten einbezieht, die sich daraus ergebenden
Risiken nachvollziehbar berucksichtigt und
die daraus abgeleiteten Sicherungsmali-
nahmen im Hinblick auf diese Risiken als
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angemessen anzusehen sind. Der zu erstel-
lenden Risikoanalyse kommt insoweit eine
Schlusselrolle im Umgang mit der individu-
ellen Gefahrdungssituation des Verpflich-
teten zu. Sie stellt den Ausgangspunkt der
Geldwaschepraventionsmalinahmen  dar
und zielt darauf ab, unter Berucksichtigung
der kunden-, produkt- und transaktions-
bezogenen sowie der geografischen Risiken,
das spezifische Risiko der Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung vollumfanglich zu
erfassen. Die Anlagen zum GwG enthalten

Funds Forum Frankfurt
Jedes Jahr mit neuen praxisrelevanten Themen

www, pptraining.de

dabei eine nicht abschlieBende Aufzahlung
risikoerhdhender sowie -vermindernder
Faktoren. Uberdies haben Kapitalver-
waltungsgesellschaften bei der Erstellung
der Risikoanalyse diverse Leitlinien sowie
nationale und sektorale Risikoanalysen zu
berucksichtigen. Aufbauend auf den Ergeb-
nissen der Risikoanalyse sind angemessene
geschafts- und kundenbezogene interne
Sicherungsmalinahmen zu schaffen.

Verantwortlichkeit und
Geldwaschebeauftragter

Verantwortlich fur das Risikomanagement
sowie die Einhaltung geldwascherechtlicher
Bestimmungen ist ein zu benennendes Mit-
glied der Leitungsebene. Daneben haben
Kapitalverwaltungsgesellschaften einen
Geldwaschebeauftragten sowie einen Stell-
vertreter auf FUhrungsebene zu bestellen.
Dieser ist als zentrale Figur zur Umsetzung
der  Geldwaschepraventionsmalinahmen
fur die Implementierung und Uberwachung
der Einhaltung samtlicher relevanter Vor-
schriften zur Verhinderung der Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung zustandig. Der
Geldwaschebeauftrage und sein Stellvertre-
ter sind der BaFin vorab anzuzeigen.
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Kundenbezogene
Sicherungsmalfinahmen

Know Your Customer

Die Begrundung einer neuen Geschaftsbe-
ziehung oder eine Transaktion im Wert von
mindestens 15.000 Euro I6sen die Pflicht zur
Identifizierung des Vertragspartners, der
fur diesen auftretende Person sowie eines
etwaig abweichenden wirtschaftlich Be-
rechtigten sowie zur Feststellung, ob es sich

P+P Training
Semearn | Lehngangs

beim Mandanten bzw. dem wirtschaftlich
Berechtigten um eine politisch exponierte
Person (,PEP") oder eine ihr nahestehende
Person handelt, aus. Ferner sind die Hinter-
grunde der Geschaftsbeziehung zu ermitteln
und die Geschaftsbeziehung kontinuierlich
zu Uberwachen.

Die Identifizierung erfolgt hierbei in zwei
Schritten: Zunachst sind bestimmte perso-
nen- bzw. gesellschaftsbezogenen Angaben
zu erheben. Sodann haben eine Validierung
und Bewertung der erhobenen Angaben an-
hand bestimmter Nachweise zu erfolgen. In
Abhangigkeit vom identifizierten Risiko sind
allgemeine, vereinfachte oder verstarkte
Sorgfaltspflichten zu erfullen, die sich hin-
sichtlich des Umfangs und der Tiefe der zu
ergreifenden MalBnahmen unterscheiden.

Gesetzlicher Normalfall ist die Identifizie-
rung und Uberpriafung der Angaben einer
naturlichen Person mittels eines vor Ort
vorgelegten Ausweisdokuments. Daneben
sind weitere, abschlieRend aufgezahlte Iden-
titatsnachweise zulassig, deren Validitat der
Verpflichtete in geeigneten Verfahren tber-
prufen muss. Mit dem BaFin Rundschreiben
3/2017 wurde insbesondere die Gleichwer-
tigkeit des Videoidentifizierungsverfahrens
bestatigt.


https://www.pptraining.de/de/funds-forum-frankfurt

Wirtschaftlich Berechtigter

Daneben besteht die Verpflichtung zur
Identifizierung etwaiger wirtschaftlich Be-
rechtigter. Beachtlich ist, dass eine Erhebung
der Angaben einzig aus dem Transparenzre-
gister zur Erfallung der Pflicht nicht genugt.
Mit der Neuregelung des § 12 Abs. 3 GwG
geht sowohl eine Verscharfung der bishe-
rigen Pflichten, als auch eine Erleichterung
hinsichtlich des Umfangs der Uberprifungs-
pflicht einher. Bei Begrindung einer neuen
Geschaftsbeziehung mit einer Gesellschaft
oder einer sonstigen Rechtsgestaltung ist
Einsicht in das Transparenzregister zu neh-
men und ein Nachweis der Registrierung
oder ein Auszug der Uber das Transparenz-
register zuganglichen Daten einzuholen. Bei
Ubereinstimmung der im Transparenzregis-
ter befindlichen Angaben mit den eigenen
erhobenen Angaben und bei Nichtbestehen
sonstiger Zweifel an der Identitat oder Stel-
lung des wirtschaftlich Berechtigen bzw. an
der Richtigkeit der im Transparenzregister
eingetragenen Angaben, sind keine Uber die
Einsichthahme in das Transparenzregister
hinausgehende MaRnahmen zur Uber-
prufung der Angaben zu ergreifen. Sofern
im Rahmen der Uberprifung der Angaben
Abweichungen festgestellt werden, ist un-

verzuglich eine Unstimmigkeitsmeldung
gegenuber der registerfiUhrenden Stelle
abzugeben.

Transparenzregister

Im Umgang mit dem Transparenzregister
ist insbesondere die geanderte Rechtslage
bezlglich der Mitteilungspflicht zu beach-
ten. Mit der zum 1. August 2021 in Kraft
getretenen Anderung des Geldwéaschege-
setzes entfallt die Mitteilungsfiktion, nach
der die Erfullung der Pflicht zur Mitteilung
der wirtschaftlich Berechtigten an das
Transparenzregister fingiert wurde, wenn
sich die Eigentums- und Kontrollstruktu-
ren bereits aus anderen elektronischen
Registern (Handels-, Genossenschafts-,
Partnerschafts- oder Vereinsregister) nach-
vollziehen lieBen. Nunmehr sind samtliche
in 88 20, 21 GwG genannten Rechtseinheiten
unter Einhaltung der in § 59 Abs. 8 GwG

geregelten Ubergangsfristen verpflichtet,
ihren wirtschaftlich Berechtigten aktiv dem
Transparenzregister zu melden. Hieraus
ergeben sich auch fur die Abgabe einer Un-
stimmigkeitsmeldung gem. 8 59 Abs. 10 GwG
zu berucksichtigende Ubergangsfristen.

Weitere Sicherungsmafinamen

Zuverlassigkeitspriufung und Schulung
der Mitarbeiter

Die zu ergreifenden Sicherungsmalinahmen
erfordern insbesondere eine Uberprifung
der Zuverlassigkeit der Beschaftigten. Das
Kriterium der Zuverlassigkeit ist dann erfullt,
wenn der Beschaftigte die Gewahr dafur
bietet, dass er die geldwascherechtlichen
Pflichten sorgfaltig beachtet, Verdachtsfalle
dem Geldwdaschebeauftragten meldet und
sichweder aktivnoch passiv an zweifelhaften
Transaktionen oder Geschaftsbeziehungen
beteiligt. Die konkrete Ausgestaltung der
Uberprifung hat hierbei risikoorientiert bei
allen Beschaftigten, die in fur Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung relevanten
Arbeitsbereichen tatig sind oder unmittelba-
ren Zugang zu den Geschaftsraumen haben,
zu erfolgen. Zudem sind die Beschaftigten in
Bezug auf die Typologien und aktuelle Me-
thoden der Geldwasche und Terrorismusfi-
nanzierung sowie der insoweit einschlagigen
Vorschriften und Pflichten erstmalig und
laufend zu unterrichten.

Whistleblower

Uberdies ist eine Mdoglichkeit zu schaffen,
damit Beschaftigte interne VerstdRe gegen
geldwascherechtliche Vorschriften vertrau-
lich melden kénnen. Hierbei bleibt den Ver-
pflichteten Uberlassen, welche interne Stelle
fur den Empfang der jeweiligen Meldungen
zustandig ist und wie die Vertraulichkeit der
Identitat der betroffenen Mitarbeiter sicher-
gestellt wird.

Verdachtsmeldungen

Erlangt die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft Kenntnis von Tatsachen, die da-
rauf hindeuten, dass Geldwasche oder
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Terrorismusfinanzierung vorliegen koénnte
oder ein wirtschaftlich Berechtigter nicht
offengelegt wird, hat sie unverziglich eine
Verdachtsmeldung gegenuber der beim Zoll-
kriminalamt angesiedelten Zentralstelle fur
Finanztransaktionsuntersuchungen (FIU) ab-
zugeben. Das Uberschreiten einer bestimm-
ten Verdachtsschwelle, wie beispielsweise im
Strafprozessrecht gefordert, ist gerade nicht
erforderlich. Eine wesentliche Anderung
ergibt sich aus der Neufassung des Geldwa-
schetatbestandes im Strafgesetzbuch. Mit
Aufgabe des Enumerationsprinzips in 8261
Abs. 1 StGB gelten nunmehr samtliche Straf-
taten als mdgliche Vortat der Geldwasche.

Die Meldepflicht besteht dabei unabhangig
vom Wert des Vermdgensgegenstandes.

Die Meldung muss elektronisch Uber das
Meldeportal ,goAML" abgegeben wer-
den. Unabhangig von der Abgabe einer
Verdachtsmeldung mdussen sich alle Ver-
pflichteten mit Inbetriebnahme des neuen
Informationsverbundes der FIU, spatestens
jedoch ab dem 1. Januar 2024 bei der FIU fur
das elektronische Verfahren registrieren.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/neue-pflichten-von-registrier-
ten-kapitalverwaltungsgesellschaften-unter-dem-geldwae-

schegesetz/.

ESG im Investmentprozess - Herausforde-
rungen und Handlungsoptionen

Von Dr. Joshua Niclas Berg (POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Manager alternativer Investmentfonds und (institutionelle) Investoren mussen sich zunehmend
mit gesetzlichen Transparenzerfordernissen (z. B. SFDR, Taxonomieverordnung) und individuell
vereinbarten Anforderungen im Bereich der ESG-Compliance auseinandersetzen. Das Fund Forum
Frankfurt brachte unter dem Titel ,,ESG im Investmentprozess” Vertreter aus der Praxis zusam-
men, um die Herausforderungen, Chancen und Risiken zu beleuchten und Handlungsoptionen zu

diskutieren.

Strategie - Due Diligence - Monitoring - Exit:
Bereitsim EinfUhrungsvortragvon Dr. Robert
Eberius (POELLATH)wurde deutlich, dasssich
in allen Phasen des Investmentprozesses
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ESG-relevante Fragen ergeben, denn ESG-
Erwagungen sind mittlerweile in jeder dieser
Phasen unabdingbar. Wahrend Nachhaltig-
keitsthemen beispielsweise in Skandinavien
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schon seit zehn Jahren in der Masse prasent
sind, nimmt die Bewegung hierzulande jetzt
erst richtig Fahrt auf. Das mag auch an der
Breite und Unbestimmtheit vieler gesetzli-
cher Begriffe liegen, denen von manch einem
Diskutanten teils politische Dimensionen at-
testiert wurde und die damit zur verstarkten
offentlichen und branchenbezogenen Wahr-
nehmung des Themas beigetragen haben.

Als einen wesentlichen Faktor fur die Be-
schleunigung der Materie machten die Pra-
xisvertreter das haufige Greenwashing vieler
Fonds aus und bewerteten die Transparenz-
regelungen als positiv, da sie die Moglichkeit
geben, Dinge wirklich zu verandern und
Nachhaltigkeit in den Investment- und Ma-
nagementprozess sowie in der operativen
Tatigkeit miteinzubeziehen.

,Sustainable Finance heiflt heute
individuelle Losungen finden*

Das spannende sei, so bemerkte ein Teil-
nehmer, was die Regulierung fur den Invest-
mentprozess und die strategische Ausrich-
tung bedeutet. Auf den Punkt brachte es die
Frage eines Beteiligten: ,Wo madchte ich hin
und was bestimmt, wo ich hinmdchte?”. Ob
nun als eigene Pramisse der Manager, als
Forderung der Investoren oder aufgrund ge-
setzlicher Vorgaben - bereits bei der Konzep-
tion eines neuen PE- oder VC-Fonds werden
aus verschiedenen Richtungen ESG-Themen
virulent. In spaterer Phase kdnnen diese bei
der Akquisition von Assets gar zu ,,Red Flags”
im Rahmen der Due Dilligence avancieren
und beim laufenden Monitoring fuhren die
nachhaltigkeitsbezogenen Berichtspflichten
zu neuen Herausforderungen bei der Daten-
beschaffung, -verarbeitung und -bewertung.
Zu guter Letzt stellt sich bei der Planung des
Exits die Frage nach einer ,ESG-Arbitrage” je
nach ESG-Konformitat der jeweiligen Inves-
tition, was im schlimmsten Fall zu Stranded
Assets fuhren kann.

Im FrUuhstadium eines Fonds verlangt ge-
rade die Offenlegungsverordnung ((EU)
2019/2088-SFDR) nach strategischen Uber-
legungen zur Einordnung des Fonds als z.B.
Llight green” oder sogar ,dark green”, welche

sich dann in Bezug auf die ab 2022 gelten-
de Taxonomieverordnung ((EU) 2020/852)
fortsetzen. Bereits die Eruierung der gesetz-
lichen Erfordernisse, um als entsprechender
Fonds zu qualifizieren, erscheint nichtimmer
unproblematisch. Zutreffend merkte ein
Vertreter der Fondsindustrie an, es sei ins-
besondere als Dachfonds, der in einen Blind
Pool investiert, schwierig abzuschatzen, wie
Transparenz- und Reportingpflichten erfullt
werden konnen. Selbst wenn klar sei, ob ein
Zielfonds nach Art. 8 oder 9 der SFDR zu klas-
sifizieren ist, ist damit in praxi immer noch
nicht ganzlich beantwortet, was das konkret
bedeutet. Gerade im Fund-of-Funds-Bereich
haben sich noch keine verlasslichen Markt-
standards etabliert.Es wurde daruber hin-
aus berichtet, dass viele Investoren, die sich
schon in der Vergangenheit mit ESG beschaf-
tigt haben, nun weniger Probleme hatten, die
gesetzlichen Pflichten zu erflllen. Es stelle
sich bspw. weniger die Frage, ob man als Art.
8 SFDR-Fonds qualifizieren wolle, als viel-
mehr, wie man das mache. Andererseits sei
es im Markt eher einfach, einen Art. 8-Fonds
aufzulegen, wahrend ein Impact-Fonds nach
Art. 9 SFDR ,wirklich die Konigsklasse” sei.
Der Grol3teil der jetzigen Impact-Fonds seien
eher kleinere, junge Fonds. Viele Investoren
brachten das Thema Stewardship auf und
wunschten sich eine aktive Einflussnahme
des Managers auf die strategische Aus-
richtung der Zielunternehmen, um wirklich
einen groBtmdglichen Impact zu schaffen.
Darin liege - so ein Teilnehmer - die grol3e
Chance des Private-Equity-Bereichs im Ver-
gleich zum Public-Equity-Bereich.

,Datenerhebung ist wichtig, aber
Datenverarbeitung ist ein anderes
Kaliber*

Doch selbst wenn die gesetzlichen Vorgaben
erst einmal erfasst sind, ist nicht selten die
Datenbeschaffung der gordische Knoten,
den es zu durchschlagen gilt und der sowohl
far die anfanglichen als auch die laufenden
Berichtspflichten von entscheidender Be-
deutung ist. Welche Daten sind Uberhaupt
relevant? Wer erhebt sie? Wer Ubermittelt
sie? Zu welchem Zeitpunkt mussen sie
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erhoben, weitergeleitet, verarbeitet und
offengelegt werden?

Fragen Uber Fragen, die sich nun mehr denn
je stellen. Bei der Suche nach probaten
Lésungswegen zeigt sich, dass das Nadel-
Ohr der Datenerhebung zu erheblichem
Aufwand fuhren kann. Zwar zogerlich, aber
doch vermehrt wird daher auch auf externe
Dienstleister zuruckgegriffen, die u.a. mit
Hilfe von Algorithmen und maschinellem
Lernen immer ausgefeiltere Datensatze
anbieten. In welchem Mal3e, so offenbarte
das Gesprach, ist immer vom Einzelfall und
der jeweiligen Portfolioinvestition abhangig.
Nichtsdestoweniger zeigte der Konsens der
Branche, dass Uberwiegend weiterhin die
Portfoliounternehmen die ersten Anlaufstel-
len fUr die Informationsbeschaffung sind, da
es sich eben um den ,Private”-Equity-Sektor
handelt. Dabei habe sich herausgestellt,
dass es im Endeffekt nicht allzu schwer ist,
an die Informationen zu den sog. PAI (Prin-
cipal Adverse Impacts) zu gelangen, was
aber immer von dem konkreten ESG-Ziel
abhange. So sind beispielsweis nicht ein-
fach anlasslos Daten zu Punkten wie dem
CO2-FulRabdruck oder einem etwaigen Gen-
der-Pay-Gap in Unternehmen vorhanden.
Branchenvertreter fuhrten ferner aus, die
nach wie vor bestehende grof3e Abhangig-
keit von den Portfoliounternehmen sei
weniger problematisch als angenommen, da
die Bereitschaft, die entsprechenden Infor-
mationen zu sammeln und weiterzugeben,
grundsatzlich vorhanden sei. Man musse
nur klar kommunizieren, welche Daten ge-
braucht werden.

Auf einer anderen Ebene steht die Ver-
arbeitung der gesammelten Informationen,
die eine weitere, nicht zu unterschatzende
Hurde darstellt. Besondere Schwierigkeiten
ergeben sich im sozialen Bereich. Inwiefern
nutzbare soziale Kennzahlen bzw. Leistungs-
indikatoren (Key Performance Indicators -
KPIs), die die Forderung oder das Erreichen
eines Ziels fur nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals - SDG) aus-
sagekraftig abbilden, mit den gesammelten
Informationen erarbeitet werden konnen,
bleibt abzuwarten.
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Die Ungewissheiten - so konstatierten Teil-
nehmer und Publikum gleichermal3en - die
sich im Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
und -zielen ergeben, hdren nicht bei deren
Methoden zur Definition, Messung, Forma-
lisierung und schlie3lich Berucksichtigung
und Festschreibung in entsprechenden KPIs
auf. Vielmehr ist jedes Ergebnis, jeder KPI,
der ermittelt wird, selbst wieder der Inter-
pretation zuganglich und vom jeweiligen
Unternehmenskontext abhangig. Dadurch
gelangt man zweifelslos nicht zu einer Qua-
dratur des Kreises, denn die groben Linien
der Auslegung sollten oder werden durch
die sich bildende Praxis mittlerweile zumin-
dest ansatzweise herausgearbeitet worden
sein. Auch die technischen Regulierungs-
standards (Regulatory Technical Standards
- RTS), welche durch den Abschlussbericht
der drei EU-Aufsichtsbehdrden vom 22. Ok-
tober 2021 noch mehr an Kontur gewonnen
haben, bringen einen hoheren Grad an Kon-
kretisierung mit sich. Nichtsdestoweniger
war man sich einig, dass gerade die aktive
Auseinandersetzung mit ESG und insbeson-
dere Nachhaltigkeitsthemen, der dabei be-
stehende Interpretationsspielraum und die
sich im Wandel befindende Regulierung be-
sondere Chancen bietet, sei es 6kologischer,
6konomischer oder gesellschaftlicher Art.

, Thema bringt Potential zur
Marktumwalzung mit sich*

Obgleich es momentan ,nur” Offenle-
gungsvorschriftenvorgaben und keine Ver-
pflichtung gibt, bestimmte ESG-konforme
Investitionen zu tatigen oder zu unterlassen,
ist die 6konomische und politische Intention
der Vorschriften erkennbar: Durch die zu-
nehmende Transparenz soll ein 6ffentlicher
Marktdruck geschaffen werden, der zu einer
Zunahme an nachhaltigen Investitionen
fuhrt, der aber auch eine faktische Sanktion,
namlich die mangelnde Finanzierung nicht
ESG-konformer Investitionen mit sich bringt.
Ob auf lange Sicht die Tendenz eher in
Richtung einer zunehmenden, gesetzlichen
Einschrankung nicht nachhaltiger, ,brauner”
Investitionen fuhrt, wird sich zeigen mus-
sen. Jedenfalls bietet der neu geschaffene



Marktdruck Unternehmen die Chance, sich
neu zu positionieren und neue Marktanteile
zu erkampfen. Damit geht auch ein Wachs-
tum weiterer sekundarer Dienstleistungs-
zweige einher, wie die oben angesprochenen
externen Datenanbieter oder der Zukaufvon
ESG-Spezialisten von Wirtschaftsprufungs-
gesellschaften exemplifizieren.

, Klimarisiken sind auch
finanzielle Risiken*

Ein entsprechendes ESG-Bewusstsein zu
schaffen, bedeutet keine |"art pour | art,
bloRe Weltverbesserung oder schlichtes
~.Gutmenschentum®. Die Investoren drangen
weiter auf hohe Renditen, was aber kein
Widerspruch zum ESG-Kosmos sein muss.
Gerade die SDG und die damit einhergehen-
de Regulatorik werden als Chance auf einen
veranderten Markt mit guten wirtschaft-
lichen Voraussetzungen begriffen. Schon
die EU-Kommission hat auf die langfristigen
0konomischen Risiken mangelnder ESG-
Compliance hingewiesen. Der Befassung mit

ESG ist also die Frage vorgeschaltet, warum
Uberhaupt eine Auseinandersetzung damit
stattfindet. Wer Klimarisiken als finanzielle
Risiken und ESG als Wertschopfungs- und
Wertschaffungspotenzial begreife - so das
Forum - dem ergaben sich ganz andere Per-
spektiven. Man musse sich die Frage stellen,
ob und wie man die Unternehmen bei ihrer
Transition begleiten wolle. Zum einen gibt es
Unternehmen, die sich gar nicht bis kaum mit
den SDGs befasst haben und eine entspre-
chende Transition anstreben, wohingegen
ebenso grolles dkonomisches Potenzial in
bereits ,grinen” Unternehmen liegt, die sich
weiter bis an die Marktspitze bewegen oder
ihre Spitzenposition behaupten wollen. Je
nach gewahlter Herangehensweise kdnnen
sich grolRe Hebel mit erheblichen Gewinn-
margen ergeben.

Sie finden diesen Beitrag auch als Podcast oder Video.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/esg-im-investmentprozess-
herausforderungen-und-handlungsoptionen/.
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Weitere Highlights Private Funds

BAI-Studie zeigt hohe Akzeptanz alternativer Assetklassen

Laut aktuellem BAI Investor Survey allokieren institutionelle Investoren bereits knapp ein Vier-
tel ihres Vermogens in Alternative Investments. Wahrend ESG immer wichtiger wird, spielen
deutsche Fondsstrukturen nur eine untergeordnete Rolle.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/bai-studie-zeigt-hohe-akzeptanz-alternativer-assetklassen/

ATAD III-Richtlinie - Neue Anderungsvorschlige konnten PE-Fonds
deutlich entlasten

Ende 2021 hat die EU-Kommission im Kampf gegen den steuerlichen Missbrauch sogenannter
Briefkastengesellschaften den Richtlinienentwurf zur Anderung der ATAD-Richtlinie vorgelegt.
Der jungst veroffentlichte ,Pereira-Bericht” des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung stellt
nun seinerseits zahlreiche Anderungsvorschlage vor, die u.a. auch erheblich dazu beitragen
kdnnten, den Compliance-Aufwand fur Fondsgesellschaften einzudammen.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/atad-iii-richtlinie-neue-aenderungsvorschlaege-koennten-pe-fonds-deutlich-entlasten/

Fondsmanagement 2022 - Aktueller Rechtsrahmen in Deutschland

Erfahren Sie mehr Uber den Regulierungsrahmen in der Fondsverwaltung in Deutschland mit
einem Fokus auf Fondszulassung und Lizenzierung, Fondsmarketing und Fondsbesteuerung
sowie die aktuellen Trends der Branche.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/fondsmanagement-2022-aktueller-rechtsrahmen-in-deutschland/

Fondsgriindung in Deutschland - Aktuelle Rechtslage auf einen Blick

Die PE-Magazin-Autoren Tarek Mardini, Dr. Matondo Cobe und Mareike Szynka erldutern die
Grundlagen einer Fondsgrindung nach deutschem Recht.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/fondsgruendung-in-deutschland-aktuelle-rechtslage-auf-einen-blick/

Alle Beitrage zum Themenschwerpunkt Private Funds gibt es hier.
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Der Podcast des
Nt Private Equity Magazins

Schon gehort?

ESG - Wie erstellt man vorvertragliche Offenlegungen?
zum Podcast

@ Krypto in Fonds

zum Podcast

@ Mechanismen der Kaufpreisregelung bei M&A-Transaktionen

zum Podcast

@ Early Stage Investments - Aktuelle Trends und

Herausforderungen
zum Podcast

Mysterium Betriebsstatte — Das sollten Investoren beachten
zum Podcast

@ Investitionen in Kryptoassets

zum Podcast

PE-Talk gibt es bei Apple Podcast, Spotify, Google Podcast und nahezu tGberall
wo es Podcasts gibt, dort zu finden unter dem Namen Private Equity Talk.

@FED
it
i

Im Magazin finden Sie alle Podcastfolgen unter: https://www.pe-magazin.de/podcasts/
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M&A

Krieg, Inflation, Zinsen, Pandemie, staatlicher Protektionismus - die Liste der derzeitigen
Herausforderungen fur den Transaktionsmarkt ist lang. Investoren fahren auf Sicht, was sich
zum einen auf die Transaktionsaktivitaten, zum anderen aber auch auf die Vertragsgestaltung
auswirkt: Absicherungsklauseln und Risikominimierung gewinnen an Bedeutung. Speziell der
russische Angriffskrieg in der Ukraine andert derzeit fur viele Unternehmen die Rahmenbe-
dingungen und engt die Spielrdume ein.

Die EU hat umfangreiche SanktionsmalRnahmen gegen Russland auf den Weg gebracht, hinzu
kommt die nun - gezwungenermalien - schneller voranschreitende Transformation in der
deutschen und europadischen Energieversorgung. Das birgt Risiken fur Unternehmen wie
Investoren, bringt gleichzeitig aber auch neue Chancen mit sich, z.B. fur Start-ups aus dem
Technologiebereich.

Geradezu ein Dauerbrennerim Beratungsgeschaft sind Managementbeteiligungen, d.h. samt-
liche Beteiligungsformen, mit denen leitende Fuhrungskrafte (Manager) am wirtschaftlichen
Erfolg ,ihres” Unternehmens partizipieren konnen. Im Rahmen von PE-Transaktionen werden
sie haufig genutzt, um den Gleichlauf der Interessen zwischen Investor und Management zu
gewahrleisten. Doch so etabliert das Instrument am Markt ist, so vielfaltig zeigen sich auch die
Entwicklungen rund um Managementbeteiligungen: Hurdle Shares, steuerrechtliche Fallstri-
cke und Bewertungsrisiken angesichts der derzeit angespannten wirtschaftlichen Lage sowie
verscharfte Meldepflichten und laufende Gerichtsverfahren bewegen derzeit den Markt.

Hier folgen einige wichtige und aktuelle Themen der M&A-Branche, weitere sind fur Sie
verlinkt.
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Rechtssicherer Umgang mit Wirtschafts-

sanktionen

von Daniel Wiedmann (POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Umfangreiche Wirtschaftssanktionen und eine Abkehr vom russischen Markt - Immer mehr Un-
ternehmen legen ihre Geschdftsbeziehungen zu Putins Reich auf Eis. Doch lassen sich bestehende

Vertrdge einfach aussetzen?

Rechtliche Grundlage der
Russland-Sanktionen

Dieverhangten Wirtschaftssanktionen gegen
Russland wirken sich auch auf die deutsch-
russischen Geschaftsbeziehungen aus. Wie
ist hier die rechtliche Grundlage, kommen
Unternehmen aus bestehenden Vertragen
heraus? Das sollten die Unternehmen vorher
sorgfaltig prufen. Die Wirtschaftssanktionen
sind naturlich einzuhalten. Sonst drohen
Geldbul3en und sogar Freiheitsstrafen.

Zivilrechtlich kommt es auf den Inhalt das
Vertrages an und welcher Rechtsordnung
dieser unterliegt. Nach deutschem Recht
kann ein Vertrag, der gegen Sanktionen
verstolit, gemall 8§ 134 BGB nichtig sein.
Kann der Vertrag aufgrund der Wirtschafts-
sanktionen nicht durchgefuhrt werden,
kédnnen sich Unternehmen zum Beispiel auf
.Hohere Gewalt"-Klauseln in den Vertragen
berufen. Unterliegt der Vertrag UN-Kauf-
recht, gibt es hier mit Artikel 79 CISG eine
vergleichbare Bestimmung. Zudem kommen
weitere gesetzliche Leistungsverweigerungs-
oder Rucktrittsrechte in Betracht, nach

deutschem Recht insbesondere nach § 275
BGB (Unmoglichkeit), 8 313 BGB (Storung
der Geschaftsgrundlage) und &8 314 BGB
(Kindigung von Dauerschuldverhaltnissen
aus wichtigem Grund). Allerdings konnen
hier Ubergangsfristen fur Altvertrage und
Genehmigungsvorbehalte in den Sank-
tionsregelungen zu berucksichtigen sein.
Dies alles hilft allerdings wenig, wenn der
Vertrag russischem Recht oder russischer
Gerichtsbarkeit unterliegt, da dann EU-Sank-
tionen nicht als Hinderungsgrund anerkannt
werden.

Wird der Vertrag hingegen nicht von den
Sanktionen erfasst, kann dieser naturlich
nicht ohne Weiteres ausgesetzt werden.
Hier sollten die Risiken vorher besonders
sorgfaltig gepruft werden.

Vertragsstrafen und Schdensersatz

Welche Moglichkeiten haben russische
Unternehmen, wenn Vertrage einseitig
aufgekindigt werden? Drohen deutschen
Unternehmen Vertragsstrafen oder Scha-
densersatzzahlungen? Auch hier sind die
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Regelungen des jeweiligen Vertrags zu
beachten, insbesondere die anwendbare
Rechtsordnung und der Gerichtsstand.
Werden Vertrage aufgrund von Wirtschafts-
sanktionen nicht erfullt, stellt sich die Frage
nach Sekundaranspruchen, wie zum Beispiel
Schadensersatz, und Vertragsstrafen. Bereits
die EU-Sanktionsverordnungen beinhalten
Erfallungsverbote bzw. Anspruchsverzicht-
klauseln, die solche Anspriche weitgehend
ausschlieBen. Zudem kénnen zivilrechtliche
Regelungen, wie die oben erwahnten, eine
Haftung ausschlieBen. Dies verhindert dann
zum Beispiel eine Inanspruchnahme vor
einem Gericht in einem Mitgliedsstaat der
Union. AulBlerhalb der Union besteht ein
solcher Schutz allerdings nicht unbedingt.

Nach russischem Recht kann eine Befolgung
der Wirtschaftssanktionen durchaus Gegen-
anspruche auslésen. Diese Risiken gilt es
im Blick zu haben. Hier werden - neben
komplexen Rechtsfragen - auch praktische
Fragen relevant, zum Beispiel inwiefern Ver-
mogenswerte von einer Vollstreckbarkeit
bedroht sind. Zudem sind die russischen
Gegensanktionen zu berucksichtigen. Diese
betreffen vor allem EU-Unternehmen mit
russischen Tochtergesellschaften. Bei einem
Einstellen der Geschaftstatigkeit in Russland
drohen unter Umstanden Insolvenzverfah-
ren, strafrechtliche Risiken und Enteignung.

Staatliche Hilfen

Viele deutsche Unternehmen unterhalten
enge Beziehungen zum russischen Markt,
der Wegfall dieses Marktes trifft sie entspre-
chend hart. Zahlreichen Investitionen droht
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gar der Totalausfall. Welche Moglichkeiten
haben diese Unternehmen nun, gibt es
z.B. staatliche Hilfen? Was staatliche Hilfen
angeht, ist die Situation im Fluss. Die Euro-
paische Kommission hat am 23. Marz 2022
einen ,Befristeten Krisenrahmen fur staat-
liche Beihilfen zur Statzung der Wirtschaft
infolge der Aggression Russlands gegen die
Ukraine” beschlossen. Dieser ermdglicht
neben begrenzten Beihilfebetragen auch
Liquiditatshilfen in Form von staatlichen
Garantien und zinsvergunstigten Darlehen
und Beihilfen zum Ausgleich erhéhter Ener-
giepreise. Die Bundesregierung hat ein Kre-
ditprogramm der Forderbank KfW angekin-
digt. Davon sollen Unternehmen profitieren,
die durch die Folgen des Krieges Schaden
erlitten haben. Das Programm soll sich an
die Erfahrungen aus der Corona-Pandemie
anlehnen und befindet sich noch in der
regierungsinternen Abstimmung. Zudem
ist ein Teil des Russlandgeschafts deutscher
Unternehmen durch Investitionsgarantien
und Hermes-Burgschaften abgesichert.

Ein weiterer Aspekt ist, dass viele Unter-
nehmen aufgrund der Wirtschaftssanktio-
nen Probleme haben, ihre Verpflichtungen
gegenuber ihren Kunden zu erfullen, zum
Beispiel weil russische Lieferanten wegfallen
oder sich infolge des Krieges die Einkaufs-
preise erhoht haben. Hier sollten vertrag-
liche Moglichkeiten gepruft werden, wobei
die rechtlichen Hurden mitunter sehr hoch
sein kénnen.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/rechtssicherer-umgang-mit-
wirtschaftssanktionen/



https://www.pe-magazin.de/rechtssicherer-umgang-mit-wirtschaftssanktionen/
https://www.pe-magazin.de/rechtssicherer-umgang-mit-wirtschaftssanktionen/

ESG bei M&A-Transaktionen -
Wichtiger Baustein der Due Diligence

von Dr. Robert Eberius und Amos Veith (beide POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Beim Erwerb von Portfoliogesellschaften stellt sich die Frage, an welchen Stellen Nachhaltigkeits-
kriterien relevant sind. Worauf Fondsmanager achten sollten, erldutern die PE-Magazin-Autoren

Dr. Robert Eberius und Amos Veith.

Am Anfang steht eine strategische Ent-
scheidung: In welchem Umfang will

bzw. soll ein Fondsmanager (AIFM)
insgesamt oder fur spezielle Fonds
Nachhaltigkeitskriterien beachten?

Entscheidend fur die Strategie durften ins-
besondere die eigenen Vorstellungen und
Ziele des Managers sein, die Forderungen
und Erwartungen der Anleger sowie u.U. die
Vorgaben der Akquisitionsfinanzierer und
nicht zuletzt die gesetzlichen Anforderungen
der Offenlegungsverordnung (SFDR) und der
Taxonomie-Verordnung. Letztere steigen,
insbesondere in Bezug auf den Grad der
notwendigen Transparenzerfordernisse, mit
den Anspruchen an die Nachhaltigkeit des
Fonds bzw. an die Anlageentscheidungen
des Managers.

Verminderung von Risiken

Ein grundlegendes Ziel jeder ESG-Strategie
durfte die Verminderung von Risiken sein.
Wer sich dabei dafur entscheidet, bestimm-
te 6kologische oder soziale Ziele bei einem
neuen Fonds zu verfolgen oder gar nach-
haltige Investitionen anstrebt, muss sowohl

nach der SFDR als auch nach der ab 1. Januar
2022 geltenden Taxonomie- Verordnung
umfangreiche zusatzliche Informationen
erheben und offenlegen. Das Gleiche gilt fur
Manager, die fur sich in Anspruch nehmen,
bei ihren Anlageentscheidungen nachteilige
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
zu berucksichtigen. Diese mussen z.B. in
Bezug auf ihre Portfoliogesellschaften in
Erfahrung bringen, welche CO2-Emissionen
(Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-GHG-Emis-
sionen) diese verursachen. Es empfiehlt sich
daher, die entsprechenden Transparenz-
pflichten schon bei der Entwicklung der
eigenen ESG-Strategie im Kopf zu haben,
damit man nicht bei der Due Diligence oder
beim Reporting daruber stolpert. Wenn die
Strategie steht, muss sie in Richtlinien und
Anlagebeschrankungen Ubersetzt werden,
die dann sowohl fur die Due Diligence vor
Erwerb einer neuen Portfoliogesellschaft
relevant werden als auch fur die beim
Kaufvertrag gegebenenfalls erforderlichen
Zusicherungen und Garantien. Indirekt
relevant fur den M&A-Prozess kdnnen aber
auch Vorgaben fur das Monitoring und das
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Reporting sein (kann die Zielgesellschaft
die erforderlichen Daten von Anfang an
bereitstellen?). Und nicht zuletzt mussen
auch im Rahmen der Exit-Planung ESG-Kri-
terien berucksichtigt werden (potenzielle
Stranded Assets oder Reputationsrisiken?).
Das Deal-Team muss fortlaufend uber die
fur den jeweiligen Fonds mal3geblichen ESG-
Kriterien im Bilde sein und sollte idealerwei-
se bei der Entwicklung der Richtlinien und
Anlagebeschrankungen mitwirken, damit
deren Umsetzbarkeit gesichert ist.

Typische Anlagebeschrankungen far
Private-Equity-Fonds sind zundachst soge-
nannte Ausschlusslisten mit Sektoren, Bran-
chen und konkreten Wirtschaftsaktivitaten,
in die nicht investiert werden darf. Diese
Listen schaffen eine Anzahl von ersten Pruf-
punkten fur eine Due Diligence. Hier ist es
dann sehr hilfreich, wenn bei der Festlegung
der Ausschlussliste (insbesondere, wenn
das im Rahmen von Verhandlungen mit
Investoren erfolgt) auf prazise Formulierun-
gen und Bedingungen geachtet wird. Reicht
es schon, dass eine Portfoliogesellschaft in
einem unerwunschten Sektor tatig ist, oder
muss sie den Grol3teil ihrer Ertrage un-
mittelbar in diesem Sektor erwirtschaften?
Gibt es Ausnahmen (z.B. maximal zulassiger
Investitionsbetrag in ansonsten unzulas-
sige Sektoren) oder mussen eventuell nur
Lwirtschaftlich vernunftige” Anstrengungen
unternommen werden, nicht in bestimmte
Bereiche zu investieren?

Due Diligence unter ESG-
Gesichtspunkten

Wenn es im Rahmen der Due Diligence um
die fur das Reporting notwendigen Daten
geht, kann es sinnvoll sein, mit externen
ESG-Beratern zusammenzuarbeiten, die
sich auf die Erhebung der notwendigen
Daten spezialisiert haben. Dies kann sowohl
die fur die SFDR und die Taxonomie- Ver-
ordnung erforderlichen Informationen
betreffen als auch die fur zusatzlich ver-
einbarte Berichtsformate (z. B. gemald der
PRI). Vor allem wenn auch die ESG-Bericht-
erstattung (in Teilen) an solche Dienstleister
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ausgelagert ist, sollten sie von Anfang an
mit bei der Erhebung der Daten einbezogen
werden. Ansonsten richten sich die Schwer-
punkte der ESG-Due-Diligence nach dem
Geschaftsmodell des finanzierten Unter-
nehmens und den dort typischen Risiken.
Bei produzierendem Gewerbe durften eher
Umweltschutzaspekte und  Sicherheits-
bestimmungen im Fokus stehen, wahrend
bei Dienstleistern eher Augenmerk auf
die Arbeitsbedingungen gerichtet wird.
Hier zeigt sich im Ubrigen, dass ein Grolteil
der in Europa mal3geblichen ESG-Kriterien
in der Due Diligence ohnehin die schon seit
langerem bestehenden Gesetze zum Schutz
der Umwelt (z. B. BImSchG) und der Arbeit-
nehmer (z. B. ArbSchG) sowie zur ordnungs-
gemallen Unternehmensfuhrung (z. B. AktG,
HGB, MaRisk, MaComp) sind.

Die ESG-relevanten Erkenntnisse werden
dann in einem eigenen Abschnitt des
Investment Memorandums zur Vorberei-
tung des Erwerbs zusammengefasst. Je
nach Qualitat der Feststellungen kann dies
dann zum Abbruch fuhren (z.B. bei Ver-
sto3 gegen harte Anlagebeschrankungen)
oder zu einer Anpassung des Kaufpreises.
Zusicherungen und Garantien sind weiter-
hin denkbare Mittel, um ESG-Risiken zu
begegnen, insbesondere sofern diese durch
Wa&I-Versicherungen abgedeckt werden.
Folglich kommt es hier zur Entwicklung
neuer ESG-Zusicherungen wie z. B. zur
Absicherung gegen bestimmte verhaltens-
bedingte Haftungs- und Reputationsrisiken
(,Weinstein Clauses”).

Aus vorhandenen ESG-Risiken kénnen sich
far Fonds aber auch Chancen ergeben,
wenn etwa Zielgesellschaften noch erheb-
liche Missstande bei der Nachhaltigkeit
ihrer Wirtschaftsaktivitaten haben und sich
diese Uber die geplante Haltedauer voraus-
sichtlich beseitigen lassen (,ESG-Arbitrage”).
Daher sollte bereits beim Erwerb auch die
Planung beginnen, wie sich die ESG-Richt-
linien fur Portfoliogesellschaften eines Pri-
vate-Equity-Fonds unmittelbar nach Erwerb
implementieren lassen. Bei all dem sollte
immer der erforderliche Zeitaufwand mit
eingeplant werden. Die Entwicklung einer



Strategie und der erforderlichen Richtlinien,
vor allem aber eine vernunftige ESG-Due-Di-
ligence kann zeitintensiv sein. In Situationen,
bei denen schnelle Entscheidungen gefragt
sind, kommt es also insbesondere auch
in diesem Bereich auf eine passgenaue

Vorbereitung und ein entsprechend ge-
schultes Team an.
Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/esg-bei-ma-transaktionen-
wichtiger-baustein-der-due-diligence/

Bundesregierung mit neuer ,,Start-up-

Strategie"

von Christian Tonies, Valentin Mezger, Louis Schuchmann (alle POELLATH)

Quelle: rawpixel/Pixabay

Mit einem Zehn-Punkte-Plan nimmt die Bundesregierung verbesserte Rahmenbedingungen fir
Unternehmensgrindungen in Deutschland in Angriff. Was das fur die Praxis bedeutet, haben sich
unsere Venture-Capital-Experten genauer angeschaut.

Das Bundesministerium fur Wirtschaft und
Klimaschutz (,BMWK?") verdffentlichte kurz-
lich erstmalig einen Entwurf fur eine Start-
up-Strategie der Bundesregierung. Es hebt
dabei die wirtschaftliche und gesellschaftli-
che Bedeutung junger Unternehmen hervor,
die aufgrund innovativer Geschaftsmodelle
neben dem eigenen Skalierungspotenzial
einen signifikanten Beitrag zum Wandel hin
zu einer nachhaltigen o6kologischen deut-
schen Wirtschaft leisten. Rund 80 Stellung-
nahmen und sechs Workshops zu zentralen
Themen wurden ausgewertet und die Ergeb-
nisse finden sich nun in einem Zehn-Punkte-
Papier zur Starkung des Start-up-Standorts
Deutschland und Europa.

Die Bausteine der Start-up-
Strategie im Uberblick

1. Finanzierung von Start-ups starken

Das BMWK strebt an, mehr privates und
offentliches Kapital fur den Wagniskapital-
Standort Deutschland zu mobilisieren. Hier-
zu soll ein Zukunftsfonds aufgestellt werden,
der in einem Investitionszeitraum bis 2030
offentliche MittelinHohevon 10 Mrd. Eurofur
technologieorientierte Start-ups bereitstellt.
Ferner wird das INVEST-Programm bis zum
1.Januar 2023 zur Starkung des Business-An-
gel-Marktes wieder aufgelegt. Fur Start-ups
in spateren Entwicklungsphasen sollen Exits
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via Borsengang (,IPO") erleichtert werden,
indem die Bdrsenzulassungsvorschriften
nach dem Vorbild internationaler Standards
modernisiert werden sollen. Dartuber hinaus
wird der Fondsstandort Deutschland durch
eine Umsatzsteuerbefreiung von Wagnis-
kapitalfonds attraktiver.

2. Nachwuchsférderung in der
Start-up-Szene

Die Rekrutierung von qualifizierten Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern aus dem In- und
Ausland soll erleichtert werden. Dazu wird
die Einwanderung von Fachkraften sowie
die Anerkennung von internationalen Ab-
schlissen vereinfacht und beschleunigt.
Um die Verglutung von Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern Uber Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme zu optimieren, soll das

4

10 Module, jahrlich

Die Grundlagen fiir eine erfolgreiche Durchfiihrung

Hand. AuBBerdem sollen digitale Anmelde-,
Genehmigungs- und Registrierungsver-
fahren sowie unburokratische und schnelle
Forderprogramme Uber das Forderportal
zur Verfugung gestellt werden, um dem
dynamischen Wirtschaftssektor unnétigen
Verwaltungsaufwand zu nehmen.

4. Grunderinnen und Diversitat starken

Das BMWK hatsichdaneben zum Ziel gesetzt,
Diversitat auf Investoren- und Grunderseite
zu starken durch die paritatische Besetzung
von Investment-Komitees staatlicher Fonds
und der ,General Partner” privater Venture-
Capital-Fonds. Dies soll durch gezielte Fi-
nanzierung divers und weiblich aufgestellter
Wagniskapitalfonds erreicht werden. Zudem
werden bei dem wissenschaftlichen Forder-
programm (EXIST) gemischt besetzte Teams

von M&A-Transaktionen

Einkommenssteuerrecht reformiert werden.
Zentral ist dabei insbesondere 8 19a EStG,
dessen Ausgestaltung trotz guter Intention
des Gesetzgebers bisher nicht optimal ist.
Zur Vermeidung von Versteuerung von Dry
Income soll bei der Besteuerung starker auf
den faktischen Liquiditatsfluss abgestellt
werden. Angestrebt ist beispielsweise eine
Anpassung der KMU-Schwellenwerte, eine
Verlangerung der 12-Jahresfrist und ein Ver-
zicht auf die Steuerausldésung im Falle eines
Arbeitgeberwechsels. Anderungen des § 19a
EStG werden seit Langerem erwartet, wes-
halb die geplanten Neuerungen durchaus zu
begrulien sind.

3. Entburokratisierung und Digitalisie-
rung von Grindungsprozessen

FUr die fallige Reform des Grundungspro-
zesses wird ein notarielles Online-Verfahren
far GmbH-Grandungen und Anmeldungen
zum Handelsregister eingefuhrt. Ein solches
gibt Grunderinnen und Grundern in der
FrUhphase des Unternehmens effektive
Instrumente zur Firmengrindung an die
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bevorzugt und deren Betreuung besser ge-
fordert als solche, die homogen besetzt sind.
Zudem werden mit der neuen Forderlinie
fUr Frauen (,EXIST Women") gezielt weibliche
Grunderinnen gefordert.

5. Ausgrindungen aus der Wissenschaft
erleichtern

Trotz der besonders starken Stellung
Deutschlands und Europas in den Bereichen
Forschung und Entwicklung, ist es noch nicht
gelungen, diese Vorreiterrolle in Ausgriun-
dungen aus der Wissenschaft zu erreichen.
Das wissenschaftliche Forderprogramm
EXIST wird um eine ,Exzellenzinitiative En-
trepreneurship-Zentren” erweitert. Durch
diese Initiative werden Projekte mit langer
Laufzeit unterstitzt, die auf die Einbindung
wissenschaftlicher Ergebnisse in Wertschop-
fungsketten abzielen.

6. Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen fur gemeinwohlorientierte Start-ups

Die Regierung macht es sich zur Auf-
gabe, Start-ups, die gesellschaftliche
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Herausforderungen adressieren und da-
mit primar eine positive gesellschaftliche
Wirkung im Blick haben, zu starken. Dafur
wird eine umfassende Strategie fUr soziales
Unternehmertum entwickelt. Der Zugang zu
Finanzmitteln wird durch die Schaffung ge-
eigneter Finanzinstrumente und die Einbe-
ziehung europadischer Strukturfondsmittel
erleichtert. Sozialorientierte Unternehmen
sollen zudem vermehrt in den Fokus im Rah-
men der offentlichen Beschaffung gertckt
werden. Fordermittel sollen aulRerdem in
Projekte von Inkubatoren und Accelerators
flieBen, die auf gemeinwohlorientierte Start-
ups fokussiert sind. Die konkret zu erwar-
tenden Mallnahmen bleiben weitestgehend
offen, doch die Bestrebungen zur Férderung
sozialer Unternehmen ist begrtufRenswert.
Im Zusammenhang damit bleibt zudem die
Entwicklung betreffend die GmbH-gebV
interessant.

7. Mobilisierung der Start-up-Kompeten-
zen fur 6ffentliche Auftrage

Die Regierung erkennt die wichtige Rolle
des Staates als Auftraggeber fur potenzielle
Start-ups. Daher sollen Start-ups im 6ffentli-
chen Auftragswesen mehr Berucksichtigung
finden. Dazu soll beim Kompetenzzentrum
Innovative  Beschaffung (KOINNO) ein
E-Marktplatz eingefUhrt werden, der Start-
ups eine Moglichkeit bietet, sich digital zu
prasentieren. Es wird zudem eine zentrale
Vergabeplattform installiert, welche alle
inlandischen Vergabeverfahren digital auf-
findbar und sichtbarer macht. Die Regierung
veranlasst das KOINNO, bei Beratungen das
Augenmerk auf Instrumente der innovativen
offentlichen Beschaffung und die Mittel-
standsklausel zu lenken. Offentliche Aus-
schreibungen sollen kunftig l6sungsoffener
gestaltet und stetig evaluiert werden. Eine
zentrale Vergabeplattform sorgt fur Liqui-
ditats- und Kapazitatseinsparungen und die
|6sungsoffene Gestaltung von Ausschrei-
bungen bietet zumindest die Mdglichkeit zur
Offenheit gegenuber Innovation.

8. Erleichterung des Datenzugangs

Vorarbeiten zur Fassung des Entwurfs er-
gaben, dass nur 38 % der befragten Start-
ups einen ausreichenden Zugang zu Daten
haben. Daher setzt sich die Regierung in den
Verhandlungen zum EU Data Act fUr ange-
messene Anreize zum Teilen von Daten und
ausgewahlte verpflichtende Datenzugange
ein. Das im Koalitionsvertrag vorgesehene
Dateninstitut soll Pilotprojekte zu Daten-
treuhandmodellen im Austausch mit Start-
ups durchfihren. Beratungs- und Daten-
nutzungsangebote sollen sich an Start-ups
richten und entsprechend ausgestaltet
sein. Rechts- und Verfahrenssicherheit fur
Datenrdume und Datenbeziehungen wer-
den gestarkt. Ein neues Transparenzgesetz
wird in Zukunft einen Anspruch auf Open
Data gegenuber dem Bund beinhalten. Zu-
dem sollen zur Reduzierung des finanziellen
Risikos fur KMUs staatlich finanzierte Ki-
Voucher geschaffen werden, wenn das KMU
beim Einsatz von Kl-basierter Technologie
mit Start-ups zusammenarbeitet.

Weiterhin sollen Rechtsunsicherheiten bei
Datentreuhandermodellen abgebaut wer-
den. Technische Protokolle und Standards
sollen die Skalierung der Anonymisierung
und Synthetisierung von Daten ermdglichen.
Start-ups sollen zudem an die Dateninfra-
struktur des Gaia-X Okosystems herange-
fuhrt werden.

Das Teilen von Daten ist eine wesentliche
Voraussetzung fur die Entwicklung von
Lésungen fur die Mobilitatswende, die Er-
forschung effizienter Klimasysteme und
zur Bekampfung seltener Krankheiten. In
den Pandemie-Jahren hat sich gezeigt, dass
ein Datenaustausch Forschungsprozesse
immens beschleunigen kann. Die Forderung
des Datenzugangs bietet daher wertvolle
Neuerungen fur Start-ups, die mal3geblich
von vorhandenen Forschungsergebnissen
profitieren.

9. Erleichterung des Zugangs zu
Reallaboren

Die Regierung wird ein Reallabore-Gesetz
auf den Weg bringen, welches Ubergreifende
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Standards, neue Experimentierklauseln und
einen verbindlichen Experimentierklausel-
Check beinhaltet, sowie einen One-Stop-
Shop implementiert. Auch auf europaischer
Ebene will sich die Regierung vermehrt fur
KI-Reallabore einsetzen.

10. Forderung des deutschen
Start-up-Okosystems

Um den Start-up-Standort Deutschland zu
starken, veranstaltet die Regierung gemein-
sam mit den Stakeholdern einen ,Start-up
Summit Germany” und fuhrt die Grindungs-
wettbewerbe ,Digitale Innovationen” und
Digitales Start-up des Jahres" weiter. Zur
Foérderung der Vernetzung von Unterneh-
men wird in allen Bundesministerien und
nachgeordneten Behorden ein Netzwerk
von Kontaktstellen eingerichtet. Eine Start-
up-Landkarte soll den Zugang zu Demonst-
ratoren und Erprobungsraumen erleichtern.
Unterstitzung dabei sollen zudem das
Netzwerk der Mittelstand-Digital Zentren
und die Digital Hub Initiative bieten. Diese
sollen zudem weiter ausgebaut, gefordert
und in ihrer Zusammenarbeit mit Start-ups
bestarkt werden. Vielversprechende Start-
ups, denen es aber an dem notwendigen
Sprunginnovationspotential fehlt, werden
durch die Agentur fUr Sprunginnovationen
SPRIND kunftig mit anderen Programmen
und Kapitalgebern vernetzt.

In Zusammenarbeit mit dem Nationalen
Koordinierungszentrum fur Cybersicherheit
wird die Regierung Produktideen zur Cyber-
sicherheit unterstutzen und die Ergebnisse
in das Start-up-Okosystem transferieren.
Der Start-up Energy Transition Hub, das dena
Future Energy Lab, die Digital Hub Initiative
sowie der German Accelerator werden fort-
gefUhrt und erweitert.

Ausblick: Das bringt die Start-up-
Strategie fiir die Praxis

Junge Unternehmerinnen und Unternehmer
durfen sich auf erhebliche Verbesserungen
des Start-up-Standorts Deutschland freuen.
Es wird deutlich, dass sich die Regierung
kinftig auch auf Digitalisierung fokussiert
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und in dem Start-Up-Okosystem groRes
Potenzial fur den Klimaschutz erkennt.
Deutschland als Wirtschaftsstandort gegen-
Uber den Global Playern wettbewerbsfahig
zu halten, wird eine der zentralen Aufgaben
der nachsten Jahre. Mit dem Entwurf leistet
das BMWK dazu einen wichtigen Beitrag.

Durch eine Steigerung der Finanzierungs-
starke kann im internationalen Vergleich
aufgeholt werden. Auch die Forderung von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen  wird
es inlandisch ansassigen Start-ups auf dem
international umkampften Markt erleich-
tern, sog. High-Potentials zu rekrutieren und
marktgerecht zu incentivieren. Positiv zu be-
werten ist auch die Entbdrokratisierung und
Digitalisierung des GrUndungsprozesses,
um insbesondere in der Frihphase den Auf-
wand gering zu halten.

Die gesetzgeberischen Bestrebungen bezlg-
lich sozialorientierter Unternehmen werden
deutlich, wobei abzuwarten bleibt, ob sie
in der Praxis tatsachlich Anklang finden
werden.

Sehr erfreulich ist, dass die Regierung er-
kennt, wie wichtig fur junge Unternehmen
und Investoren ein vereinfachter Zugang zu
staatlichen Mitteln und Forderleistungen ist.
Hier ist darauf zu hoffen, dass die geplanten
MalBhahmen so umfangreich wie madglich
umgesetzt werden, um einen Anreiz fur wei-
tere Neugrundungen zu setzen. Insgesamt
beinhaltet der Entwurf wichtige, aber auch
dringend notwendige Neuerungen, die fur
die Weiterentwicklung des Start-Up-Stand-
orts Deutschland und Europa im internatio-
nalen Vergleich kunftig eine wichtige Rolle
spielen werden.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/bundesregierung-mit-neuer-
start-up-strategie/
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Investitionen in Start-ups - Motive und
Strukturen von Corporate Venture Capital

von Christian Tonies und Dr. Sebastian Gerlinger (beide POELLATH)

-_—

Quelle: AdobeStock

Mit Eigenkapitalbeteiligungen an Start-ups kénnen sich gerade Mittelstédndler frih und gezielt
Zugang zu relevanten Ideen, Technologien und Képfen verschaffen, um die eigene strategische
Neuausrichtung zu forcieren. Verschiedene Formen sind dabei denkbar.

Mittelstandler tun sich in ihren traditionellen
Strukturen schwer damit, die digitale Trans-
formation nur mit ihren eigenen Ressourcen
zu gestalten. Corporate Venture Capital ist
hier eine Moglichkeit, um sich durch Eigen-
kapitalbeteiligungen an Start-ups fruh und
gezielt Zugang zu relevanten Ideen, Tech-
nologien und Kdépfen zu verschaffen, um
seine eigene strategische Neuausrichtung
zu forcieren. Die Bedrohung des bisherigen
Geschafts kann sich so zu einer Chance
wandeln, weiterhin zu den Branchenbesten
zu zahlen und seine Markte international zu
sichern.

Investitionen mit Venture Capital waren in
Deutschland nach der Jahrtausendwende
zunachst ein Thema fur einschlagige Fonds
und Private Equity-Gesellschaften, oft angel-
sachsischer Pragung. Seit geraumer Zeit aber
nehmen nicht nur Konzerne, sondern auch
groBe Familienunternehmen bewusst Geld
in die Hand und stellen heute rund 20% des
Volumens an verfligbarem Venture Capital
dar, so dass mittlerweile von einer tragen-
den Finanzierungssaule, und zwar nicht nur
far deutsche Start-ups, zu sprechen ist.

Die Motive von Unternehmen, Kapital in
Start-ups zu stecken, sind vielfaltig, wobei
monetdre Interessen, also die Aussicht auf
einen lukrativen Exit durch Weiterverkauf
der Beteiligungen, kaum im Vordergrund
stehen. Die gestandenen Unternehmen su-
chen Zugang zu innovativen Konzepten und
Technologien, zu neuen Markten und neuen
Kanalen im Vertrieb. Insofern dienen die In-
vestments dazu, eigene Entwicklungskosten
zu sparen.

Zudem wertet die Beteiligung an einem viel-
versprechenden Start-up das Image auf, in-
dem man in modernen Grundergeist sowie
in Ideen von morgen investiert. Ein weiterer
oft angestrebter Effekt ist, dass solche En-
gagements vitalisierend auf die eigenen
internen Entscheidungsstrukturen wirken
kédnnen und sollen. Nicht selten findet auch
ein (zeitlich begrenzter) Austausch von
Mitarbeitern statt, von dem man sich neue
Impulse fur die Firmenkultur sowie auf die
Innovationsbereitschaft seiner Belegschaf-
ten erhofft. In der Praxis sind sich die beiden
Welten jedoch fremd.
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Rechtliche Konstruktionen

Klassisches Corporate Venture Capital zielt
immer auf eine Eigenkapitalbeteiligung an
einem Start-up ab. Mit anderen Worten: Rei-
fe Unternehmen finanzieren die Entwicklung
junger Unternehmen und erhalten dafur
Geschaftsanteile oder Aktien, so dass sie je
nach Rechtsform Gesellschafter oder Aktio-
nare sind. Prinzipiell kénnten Unternehmen
solche Beteiligungen selbst eingehen, doch
die Direktinvestition ist aus Haftungs- und
steuerlichen Grunden selten. In der Regel
wird eine Tochtergesellschaft errichtet, die
das Investment halt. Hier haben sich im
deutschen Markt mehrere Gestaltungen eta-
bliert, die alle ihre Vor- und Nachteile haben.
Daher hangt die individuelle Entscheidung
vom Einzelfall ab.

Im Fokus der Strukturierung sollten stets
die Ziele stehen, die Unternehmen lang-
fristig mit ihren Investitionen verfolgen. Die
Struktur sollte daher vor allem zukunftsfahig
sein, da jede spatere Umstellung schwierig
bzw. teilweise auch nicht ohne (steuerliche)
Nachteile machbar ist und hohen Aufwand
bedeutet.

Das korperschaftliche Grundmodell

Die Grundstruktur eines korperschaftlich
verfassten Corporate VC-Modells besteht
aus dem operativ tatigen Mutterunterneh-
men (,Industrie AG"), das EigentUmerin einer
Tochter-GmbH (,Corporate VC GmbH") ist,
die in die Portfoliounternehmen investiert.
Letztere leiten dann die VerdulRerungsge-
winne, Dividenden und/oder Zinsen an die
Corporate VC GmbH und durch diese an die
Industrie AG weiter. Der Vorteil dieser Struk-
tur besteht in der Haftungsabschirmung. Zu-
dem bleibt das Portfoliounternehmen eine
Ebene weiter von der Industrie AG entfernt,
sollte es doch einmal unerwartete negative
Schlagzeilen geben. Der Nachteil besteht
darin, dass mit der Corporate VC GmbH eine
zweite Besteuerungsebene geschaffen wird.

Organschaftsmodell

In der Praxis mindestens ebenso haufig
ist das Organschaftsmodell, in dem die
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Industrie AG und die Corporate VC GmbH
eine ErgebnisabfUhrung vereinbaren, so
dass sie ertragsteuerlich eine Organschaft
bilden, was den zweiten Besteuerungstat-
bestand vermeidet. Nachteil des Modells ist,
dass die Industrie AG und die Corporate VC
GmbH durch den ErgebnisabfUhrungsver-
trag haftungsrechtlich eine Einheit bilden,
so dass keine Haftungsabschirmung be-
steht. Dieses Haftungsrisiko mag allerdings
zu vernachlassigen sein, so lange sich die
Corporate VC GmbH auf Eigenkapitalfinan-
zierungen in Start-ups beschrankt.

Einfache Personengesellschaft

Um den Vorteil der Haftungsabschirmung
zu erhalten und den Nachteil der zweiten
Besteuerungsebene zu vermeiden, lasst sich
eine von der Industrie AG voll kontrollierte
Corporate VC GmbH & Co. KG errichten, die
sich an den Portfoliounternehmen beteiligt.
Sie ist als Personengesellschaft fur Korper-
schaftsteuerzwecke transparent, so dass
auf ihrer Ebene keine Besteuerung erfolgt.
Nachteil dieser Lésung ist nur die etwas
héhere Komplexitat durch die zusatzliche
Komplementar-GmbH.

Die Quasi-Fonds-Struktur

Eine Quasi-Fonds-Struktur kann errichtet
werden, wenn man das Management zur
Incentivierung an der Corporate VC GmbH
& Co. KG beteiligen will. Die Beteiligung des
Managements erfolgt dann typischerweise
sowohl durch die Einbringung eigenen Ka-
pitals (Team Commitment) als auch durch
eine Erfolgsbeteiligung (Carried Interest).
Zu diesen Zwecken ist es empfehlenswert,
mindestens noch eine weitere Personenge-
sellschaft in Form einer Team Pool GmbH &
Co. KG und/oder einer Carry GmbH & Co. KG
einzurichten.

Vorteil dieser Konstruktion ist, dass eine star-
ke Incentivierung des Managements erreicht
werden kann und im Zuge des Team Com-
mitments auch eine gewisse Risikokontrolle
eingefuhrt wird. Zudem kann ein echter Car-
ried Interest mit privilegierter Besteuerung
ausgezahlt werden. Nachteil ist vor allem die
hdéhere Komplexitat, die unter Umstanden



bis hin zu einer aufsichtsrechtlichen Regu-
lierung als alternativer Investmentfonds
gemald dem Kapitalanlagegesetzbuch reicht.

Ausblick

Corporate Venture Capital ist heute eine
vollkommen etablierte Moglichkeit fur Tra-
ditionsunternehmen, um sich durch die ge-
zielte Investition von Kapital aul3erhalb der
eigenen Ressourcen und Strukturen Zugriff
auf zukunftstrachtige Ideen, Technologien
und Personen zu sichern und/oder, um
gewinntrachtig zu investieren. Dabei geht

es oft um die Weiterentwicklung fuhren-
der Branchenpositionen. Indessen ist der
Wettbewerb um die ,heiesten” Start-ups
langst entbrannt und wird eben nicht nur
von den internationalen GrolBkonzernen
gefuhrt. Mittlerweile finden sich regelmalig
auch mittelstdndische Unternehmen im
Gesellschafterkreis namhaft gewordener
Start-ups, in die sie in der Regel in der Ex-
pansionsphase investiert haben, also schon
nach dem ersten Proof of Concept.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/investitionen-in-start-ups-mo-
tive-und-strukturen-von-corporate-venture-capital/
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Aktuelle Themen im Video-Format

ESG-Update - Wesentliche Managementbeteiligungen -
Neuerungen fiir Fondsmanager Aktuelle Markttrends im
Fokus

https://youtu.be/eébmBfUcva5g

https://youtu.be/xYexZUrUmf]

Steuerpolitische Perspektiven ,Notenbanken diirfen nicht
unter Rot-Gelb-Griin langer Reparaturbetriebe
staatlicher Fehlentwicklun-

https://youtu.be/B|1QEDi4Vks .
' gen sein“

https://youtu.be/sixNeXAKIgA

Alle Videos im PE-Magazin
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Weitere Highlights M&A

Exit-Management - Liquidation Preference und Downround Protection
in Krisenzeiten
Die aktuellen Marktunsicherheiten - Inflation, Zinswende, Energiekrise - machen auch vor

Wagniskapitaltransaktionen nicht Halt, Investoren werden vorsichtiger. Entsprechend durften
sich kinftig auch die Vertragsbedingungen andern.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
://www.pe-magazin.de/exit-management-liquidation-preference-und-downround-protection-in-krisen-

VC-Deals - Die Liquidationspraferenz im gemischten Share/Cash-Exit

Im Rahmen von VC-Transaktionen sind Liquidationspraferenzen ein gangiges Instrument, um
u.a. den Investor vor einem (teilweisen) Verlust seines Investments zu schutzen. Bei der ver-
traglichen Verankerung sollten Investoren aber einige Punkte im Blick behalten, um mdgliche
Risiken beim Exit im Vorfeld zu minimieren.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/vc-deals-die-liquidationspraeferenz-im-gemischten-share-cash-exit/

Corporate Governance — Aktuelle Trends im Fokus

Erfahren Sie mehr zur Struktur der Corporate Governance unter Berucksichtigung der ver-
schiedenen Rechtsformen von Unternehmen in Deutschland, wobei der Schwerpunkt auf
den aktuellen Trends und Entwicklungen in diesem Bereich liegt.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/corporate-governance-aktuelle-trends-im-fokus/

So wirken sich IPOs und Hurdle Shares auf Managementbeteiligungen
aus

Managementbeteiligungen sind regelmalliger Bestandteil von Private Equity-Transaktionen,
um einen Gleichlauf der Interessen von Investor und Manager zu gewahrleisten. Von beson-
derer Bedeutung ist dabei auch die steuerliche Behandlung dieser Beteiligungen. Wahrend
der Bundesfinanzhof mit Blick auf den Exit im Rahmen von IPOs bereits viele offene Fragen
geklart hat, bleibt die Rechtslage bei den neuerdings haufiger auftretenden Hurdle Shares
noch vage.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/so-wirken-sich-ipos-und-hurdle-shares-auf-managementbeteiligungen-aus/

Alle Beitrage zum Themenschwerpunkt M&A gibt es hier.

31


https://www.pe-magazin.de/exit-management-liquidation-preference-und-downround-protection-in-krisenzeiten/
https://www.pe-magazin.de/exit-management-liquidation-preference-und-downround-protection-in-krisenzeiten/
https://www.pe-magazin.de/category/mergers-and-acquisitions/

MUPET

MUNICH PRIVATE EQUITY TRAINING

Auf der MUPET Munich Private Equity Training werden jahrlich die aktuellen Themen und
Entwicklungen der Private Equity-Branche vorgestellt und diskutiert. Als eine der markt-
fuhrenden Private Equity-Veranstaltungen in Deutschland bietet sie zahlreiche Vortrage und
Paneldiskussionen mit fUhrenden Expertinnen und Experten in den Bereichen Private Funds,
M&A und Tax.

Zur MUPET begruBen wir jahrlich Vertreter aus den verschiedensten Bereichen der Private
Equity-Praxis (nationale und internationale Asset Manager, Fondsinitiatoren und institutio-
nelle Investoren).

Das waren einige der Highlights der MUPET 2022

» Mittelfristige Inflationserwartungen und Leitzinsen (Keynote des
friheren Bundesbank-Prasidenten Prof. Dr. Axel Weber)

» ESG im Investmentprozess

» Strukturierung von Continuation Funds

» Steuerliche Strukturierung von Private Equity-Transaktionen

» Aktuelles zur Fondsbesteuerung

» Neues aus der Betriebsprifung von PE-Fonds

» Aktuelles zu Managementbeteiligungen

Hier geht's zum kompletten Programm der MUPET

T T Hier finden Sie unseren
y 4 MUPET-Trailer!

MUNICH.PRIVATE EQUITY TRAINING
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MUPET 2023

s

/| |SAVE THE DATE

Seien Sie beim nachsten Mal mit dabei!
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TAX

Und schliel3lich ist auch im Steuerrecht derzeit einiges in Bewegung. Beispiel Fondsstandort-
gesetz: Bereits zum 1. Juli 2021 wurde hier eine Umsatzsteuerbefreiung fur die Verwaltung
von Wagniskapitalfonds eingefuhrt, eine von der Praxis seit Langem geforderte Reform, um
deutsche Fondsstrukturen im internationalen Wettbewerb attraktiver zu machen. Unklar
war jedoch bislang, welche Fonds konkret unter diese Regelung fallen. Das Bundesfinanz-
ministerium hat mittlerweile reagiert und den Umsatzsteuer-Anwendungserlass um eine
entsprechende Definition erganzt.

Viele offene Fragen wirft auch noch die ATAD-III-Richtlinie auf, mit der die EU Geldwasche und
Steuerflucht eindammen will. Aktuell durchlauft die Richtlinie die Gremien, Anderungs- und
Erganzungsvorschlage machen die Runde. Fur die Fondsbranche wird interessant sein, ob
sich praxisnahe Stimmen durchsetzen werden, um den Compliance-Aufwand fur die Gesell-
schaften in Grenzen zu halten.

Ein regelrechter Dauerbrenner in der steuerrechtlichen Beratungspraxis ist die Wegzugsbe-
steuerung. Auch hier stehen sich die eigentlich garantierte Freiztgigkeit innerhalb des euro-
paischen Wirtschaftsraums und die Bestrebungen von EU-Seite, Steuerflucht zu unterbinden,
gegenuber. Das bringt fur Unternehmen einige rechtliche Fallstricke mit sich.

Hier folgen die Tax-Highlights. Alle Beitrage zum Themenschwerpunkt Tax finden Sie hier.
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Einlagenrtiickgewahr — BMF-Schreiben legt
Voraussetzungen fiir Steuerneutralitat fest

von Dr. Michael Best, Peter F. Peschke, Dr. Nico Fischer, Raphael Baumgartner (alle POELLATH)

i

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
hat am 21. April 2022 das lang erwartete
Schreiben zur Einlagenruckgewahr durch
Drittstaaten-Kapitalgesellschaften verdffent-
licht. Als Reaktion auf die mittlerweile ge-
festigte BFH-Rechtsprechung geht das BMF
auf die steuerliche Behandlung von Nennka-
pitalrickzahlungen und von Ruckzahlungen
von nicht in das Nennkapital geleisteten Ein-
lagen von Drittstaaten-Kapitalgesellschaften
ein und stellt klar, dass solche Leistungen
steuerneutral sein kdnnen.
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Quelle: AdobeStock

Das BMF-Schreiben betrifft alle deutschen
Steuerpflichtigen, die an einer Drittstaaten-
Kapitalgesellschaft beteiligt sind und von
dieser  Nennkapitalrickzahlungen  oder
sonstige Ausschuttungen erhalten. Wir
haben daher nachstehend ausgewahlte As-
pekte zusammengefasst.

Steuerneutrale Einlagenriickge-
wahr - Das Wichtigste in Kirze

Eine steuerneutrale Nennkapitalrtickzahlung
ist moglich. Dabei sind die Vorgaben des 8 7
Abs. 2 KapErhStG zu beachten.

Eine steuerneutrale Rickzahlung von nicht
in das Nennkapital geleisteten Einlagen ist
unter Beachtung der sog. Verwendungs-
reihenfolge moglich. Grundlage fur die

Am 21. April 2022 hat das Bundesfinanz-
ministerium sein lang erwartetes Schreiben
zur Einlagenruckgewéhr durch Drittstaa-
ten-Kapitalgesellschaften und die mégliche
Steuerneutralitdt dieser Einlagen veréffent-
licht. Was das fir die Praxis bedeutet, fassen
unsere Steuerrechtsexperten zusammen.

+++ Dieser Beitrag wurde mit Blick auf die
Gesetzesanderungen durch das Jahres-
steuergesetz 2022 aktualisiert. +++

Berechnung der Einlagenrtckgewahr ist
die auslandische Handelsbilanz. Aufgrund
der hohen Nachweisanforderungen bleibt
abzuwarten, ob das BMF-Schreiben fur die
erhofften Erleichterungen sorgen wird.

BFH-Urteile mit Blick auf die
steuerneutrale Einlagenriickge-
wahr

Der BFH bestatigte bereits mit zahlreichen
Urteilen, dass auch Kapitalgesellschaften,
die in Drittstaaten ansassig sind, dazu in
der Lage sind Nennkapital und nicht in das
Nennkapital geleistete Einlagen steuerneu-
tral an ihre Gesellschafter zurtckzuzahlen.
Die Finanzverwaltung wendete diese Urteile
bislang nicht an und qualifizierte daher auch
Kapitalruckzahlungen von Drittstaaten-
Kapitalgesellschaften als steuerpflichtige
Dividende.

Mit Schreiben vom 21.04.2022 schliel3t
sich die Finanzverwaltung fur alle noch
offenen Falle der gefestigten Recht-
sprechung des BFH an und stellt klar,
wie und unter welchen Umstanden eine
Leistung als steuerneutrale Einlagenrick-
gewahr zu qualifizieren ist und welche
Unterlagen und Nachweise erforderlich sind.
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BMF-Definition zu Drittstaaten-
Kapitalgesellschaften

Das BMF definiert Drittstaaten-Kapitalgesell-
schaften als Kérperschaften oder Personen-
vereinigungen, die im Zeitpunkt der Leistung
nichtin Deutschland, einem EU-Mitgliedstaat
oder einem EWR-Staat der unbeschrankten
Steuerpflicht unterliegen. Erfasst werden so-
mit insbesondere Korperschaften, die in den
USA, Grol3britannien oder den Kanalinseln
der unbeschrankten Steuerpflicht unter-
liegen. Trotz dieser unmissverstandlichen
Formulierung fordert die Finanzverwaltung
einen Nachweis Uber die unbeschrankte
Steuerpflicht der ausschuttenden Gesell-
schaft. Besonders relevant ist dies in Fallen
sog. hybrider Gesellschaften, die nach deut-
schem Steuerrecht als Kérperschaften, nach
auslandischem Recht jedoch als steuerlich
transparente Personengesellschaften ein-
zuordnen sind und somit im Ausland keiner
Steuerpflicht unterliegen konnen. In solchen
Fallen sollte eine steuerneutrale Einlagen-
rackgewahr nicht per se ausscheiden, jedoch
bleibt abzuwarten, wie die Finanzverwaltung
verfahren wird.

Sofern EWR-Gesellschaften keinen Antrag
nach 8 27 Abs. 8 KStG gestellt haben, sind
die Grundsatze des BMF-Schreibens auch
fur EWR-Gesellschaften anwendbar. Fir
EU-Gesellschaften ist daher trotz des BMF-
Schreibens weiterhin ein Antrag nach 8 27
Abs. 8 KStG zu stellen.

Riickzahlung von Nennkapital

Bei der Ruckzahlung von Nennkapital ist §
7 Abs. 2 KapErhStG zu beachten. Dies be-
trifft Falle, in denen Nennkapital durch die
Umwandlung von Gesellschaftsmitteln ent-
standen ist. Als Nachweis fordert das BMF
insbesondere den Beschluss Uber die Nenn-
kapitalherabsetzungund-ruckzahlung.Inder
Praxis empfiehlt es sich dartber hinaus auch
die BeschlUsse zur Nennkapitalerhéhung so-
wie die entsprechenden Kontoauszuge zur
Ein- und Ruckzahlung aufzubewahren. Auch
die Ruckzahlungvon nichtin das Nennkapital
geleisteten Einlagen kann als steuerneutrale
Einlagenruckgewahr zu qualifizieren sein. Da
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jedoch die sog. Verwendungsreihenfolge zu
beachten ist, gelten zunachst Gewinne der
Drittstaaten-Kapitalgesellschaft als ausge-
schittet. Insoweit fuhren die Leistungen zu
steuerpflichtigen Dividenden. Nur soweit die
Leistungen einen ausschuttbaren Gewinn
Ubersteigen, liegt eine steuerneutrale Ein-
lagenruckgewahr vor. Die Grundlage fur die
Berechnung der Einlagenruckgewahr ist die
auslandische Handelsbilanz, die dem Jahr
der Leistung vorausgeht. Eine Uberleitungs-
rechnung ins deutsche Steuerrecht ist nicht
erforderlich. Aufgrund der Formulierung
des BMF-Schreibens sollte eine solche Uber-
leitung jedoch nicht per se ausgeschlossen
sein. Insbesondere in Fallen, in denen die
auslandische Handelsbilanz noch nicht rea-
lisierte Gewinne enthalt, empfiehlt sich eine
Uberleitungsrechnung, da sich andernfalls
der ausschuattungsfahige Gewinn erhdhen
wurde.

Als Unterlagen und Nachweise fordert das
BMF insbesondere Nachweise Uber die un-
beschrankte Steuerpflicht der leistenden
Koérperschaft sowie deren auslandische
Bilanz, die H6he der Beteiligung des An-
teilseigners und BeschlUsse und Nachweise
(Kontoauszuge) Uber die geleistete Aus-
schuttung. Auch fur Falle der Einlagenruck-
gewahr sollten daruber hinaus BeschlUsse
und Nachweise zu nicht in das Nennkapital
geleisteten Einlagen aufbewahrt werden.

Bereits erfolgte Leistungen von Drittstaaten-
Kapitalgesellschaften sollten anhand der
Grundsatze des BMF-Schreibens untersucht
werden. Kunftige Leistungen sollten unter
Berucksichtigung der Verwendungsreihen-
folge geplant und die erforderliche Doku-
mentation sorgfaltig aufbewahrt werden,
um die Steuerneutralitdt der Leistung zu
gewahrleisten.

+++ UPDATE +++ Gesetzes-dnde-
rung mit Wirkung fiir Ausschiit-
tungen ab dem Jahr 2023

Im Zuge des Jahressteuergesetzes 2022 wird
es zu einer Neuregelung des 8 27 Abs. 8 KStG
mit Wirkung fur alle Leistungen, die nach
dem 31.12.2022 erbracht werden, kommen.



Der neue 8 27 Abs. 8 KStG umfasst auch
Drittstaaten-Kapitalgesellschaften, weshalb
das BMF-Schreiben vom 21.04.2022 nur fur
Leistungen bis einschliel3lich 31.12.2022
anwendbar sein wird. Fur alle Leistungen ab
dem 01.01.2023 mussen auch Drittstaaten-
Kapitalgesellschaften einen Antrag nach § 27
Abs. 8 KStG stellen, damit eine Leistung als
steuerneutrale Einlagenrtuckgewahr statt als
Dividende zu qualifizieren ist. Neben dem
Erfordernis einer Uberleitungsrechnung der
auslandischen Handelsbilanz ins deutsche
Steuerrecht ist aus praktischer Sicht insbe-
sondere die neue Antragsfrist zu beachten.
Denn wird diese Frist versaumt, fingiert 8 27
Abs. 8 S. 9 KStG eine Dividende. Wahrend
sich der Antrag nach & 27 Abs. 8 KStG bis-
her auf das Kalenderjahr bezogen hat und
ein Antrag bis zum Ende des Kalenderjahres

zu stellen war, das auf das Kalenderjahr
der Leistung folgt, sind die Antrage kunftig
wirtschaftsjahrbezogen zu stellen. Damit
einhergehend sind auch die Antrage bis zum
Ende des 12. Monats zu stellen, der auf das
Ende des Wirtschaftsjahres folgt, in dem die
entsprechende Leistung getatigt wurde. In
der Praxis ist somit besonderes Augenmerk
auf eine fristgerechte Antragstellung zu
legen, da sich die Antragsfrist komplett neu
berechnet. Diese Anderung gilt ebenfalls fur
EU- und EWR-Gesellschaften, weshalb sich
auch in solchen Fallen eine Prufung der An-
tragsfrist empfiehlt.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/einlagenrueckgewaehr-bmf-

schreiben-legt-voraussetzungen-fuer-steuerneutralitaet-
fest/
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Umwandlungssteuergesetz — Globale
Steuerneutralitat von Verschmelzung,
Spaltung & Co. erreicht?

von Dr. Marco Ottenwalder (POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Mit dem ,Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftssteuerrecht” soll u.a. das Umwandlungs-
steuerrecht globalisiert werden, d.h. tber die EU hinaus auch auf bestimmte Umwandlungen mit
Drittstaatenbezug ausgedehnt werden. Was das fur die Praxis bedeutet, hat sich PE-Magazin-Au-

tor Dr. Marco Ottenwdlder genauer angeschaut.

Mit dem Entwurf eines Gesetzes zur Mo-
dernisierung des Kdrperschaftsteuerrechts
(kurz: K6MoG, vgl. BT-Drucks. 19/28656), das
am 03.05.2021 Gegenstand einer offentli-
chen Anhérung des Finanzausschusses war,
hat die Bundesregierung sich grolRe Ziele
gesteckt. So soll neben der ebenfalls bedeu-
tenden EinfUhrung eines Optionsmodells fur
Personenhandels- und Partnerschaftsgesell-
schaften (8 1a KStG-E) das Umwandlungs-
steuergesetz globalisiert werden. Bereits
mit dem SEStEG vom 07.12.2006 wurde der
Anwendungsbereich im Wesentlichen auf
das Gebiet der Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union und des Europaischen Wirt-
schaftsraums ausgedehnt - obschon damals
eine Globalisierung diskutiert wurde. Nun-
mehr sollen bestimmte Umwandlungen mit
Drittstaatenbezug auch den Regelungen des
Umwandlungssteuergesetzes unterworfen
werden. Damit einhergehend mussen auch
die bislang geltenden, teils umstrittenen
Regelungen zur Drittstaatenverschmelzung
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(8 12 Abs. 2 KStG) und zur Auflésung einer
Gesellschaft bei Verlegung des Sitzes oder
der Geschaftsleitung in einen Drittstaat
bzw. der Ansassigkeit in einem Drittstaat (8
12 Abs. 3 KStG) restlos gestrichen werden.
Aber der Reihe nach ... Globalisierung des
Umwandlungssteuergesetzes das deutsche
Umwandlungssteuergesetz soll einerseits
steuerliche Hemmnisse wu.a. bei grenz-
Uberschreitenden und rein auslandischen
Reorganisationen von Unternehmen be-
seitigen und die Moglichkeiten der freien
Wahl der Rechtsform verbessern. Dies wird
grundsatzlich durch die Maoglichkeit zur
antragsgebundenen FortfUhrung von Buch-
werten in den (Steuer-)Bilanzen der an Um-
wandlungen beteiligten Gesellschaften bzw.
der Fortfuhrung der Anschaffungskosten bei
bestimmten Anteilseignern erreicht.

Andererseits wird jedoch auch - insbeson-
dere bei grenzuberschreitenden Umwand-
lungen - (manchmal zu) konsequent das


https://www.pe-magazin.de/author/marco-ottenwaelder/

deutsche Besteuerungssubstrat gesichert.
So ist die Mdglichkeit zur FortfUhrung der
Buchwerte bzw. Anschaffungskosten an teils
strenge Voraussetzungen gekoppelt oder
es wird bei einer spateren tatsachlichen
VeraulBerung ungeachtet eines Doppel-
besteuerungsabkommens ein deutsches
Besteuerungsrecht gesichert.

Analldem andertauch dasKo6MoG nichts. Die
auf den ersten Blick nach wenig Auswirkung
anmutende Anderung des Anwendungsbe-
reichs des Umwandlungssteuergesetzes ist
jedoch durchaus beachtlich.

Bislang sind insbesondere die Verschmel-
zung sowie die Aufspaltung und Abspaltung
von Korperschaften bzw. deren Formwech-
sel in Personengesellschaften nach dem
Umwandlungssteuergesetz nur in bestimm-
ten Fallen moglich.

So muss der Ubertragende und Uberneh-
mende bzw. umwandelnde Rechtstrager
eine EU- / EWR-Gesellschaft sein, deren Sitz
und Ort der Geschaftsleitung sich innerhalb
der EU/des EWR befinden. Alternativ kann
der Ubernehmende Rechtstrager auch eine
naturliche Person sein. Allerdings muss
auch deren Wohnsitz oder gewohnlicher
Aufenthalt sich innerhalb der EU / des EWR
befinden und sie darf nicht aufgrund eines
Doppelbesteuerungsabkommens mit einem
dritten Staat als aul3erhalb der EU / des EWR
ansassig angesehen werden. Europaische
Gesellschaften (SE) und Europaische Ge-
nossenschaften (SCE) gelten dabei als ent-
sprechende Gesellschaften.

Aber: Verschmelzungen, Spaltungen und
Formwechsel von Korperschaften, Perso-
nenvereinigungen und Vermodgensmassen,
die z.B. auBBerhalb der EU / des EWR, d.h. in
Drittstaaten, gegriundet wurden und weder
Geschaftsleitung noch Sitz in Deutschland
haben, werden vom Umwandlungssteuer-
gesetz bislang nicht erfasst. Lediglich bei

+ auslandischen (d.h. nicht grenziber-
schreitenden) Verschmelzungen dieser
Gesellschaften

+ auf eine (beschrankt steuerpflichtige)
Kdérperschaft (d.h. nicht auf Personenver-
einigungen und Vermdgensmassen),

+ dieindemselben Staatihren Satzungssitz
hat,

« im Rahmen einer Ubertragung des
gesamten Vermogens durch einen ver-
schmelzungsahnlichen Vorgang (i.S.d. § 2
UmwG) und

* bei der insbesondere die Besteuerung
der stillen Reserven sichergestellt sind,
d.h. Besteuerung mit Kérperschaftsteuer,
keine Beschrankung (nicht Ausschluss!)
des deutschen Besteuerungsrechts, so-
wie bei der

+ eine ggf. vorliegende Gegenleistung nur
in Gesellschaftsrechten besteht,

« wird in der deutschen (Steuer-)Bilanz der
Ubernehmenden Korperschaft, z.B. im
Fall einer deutschen Betriebsstatte, eine
FortfUhrung der Buchwerte (zwingend)
angeordnet. Im Ergebnis ist damit insbe-
sondere kein Ansatz eines Zwischenwer-
tes oder des gemeinen Wertes maoglich.
Etwaige steuerliche Verlustvortrage der
inlandischen Betriebsstatte gehen damit
unter!

Hinsichtlich der Auswirkungen einer solchen
Drittstaatenverschmelzung auf den (in
Deutschland steuerpflichtigen) Anteilseig-
ner der Ubertragenden Korperschaft wird
bereits jetzt auf das Umwandlungssteuerge-
setz verwiesen. Danach ist eine FortfUhrung
von Buchwerten bzw. Anschaffungskostenin
den meisten Fallen nunmehr mdoglich. Nach
deutlicher Kritik aus Literatur und Praxis folgt
die Finanzverwaltung nun auch dem Ansatz,
dass es dabei nicht auf die beschrankte
Steuerpflicht der Ubertragenden oder Uber-
nehmenden Korperschaft ankomme (vgl.
Rn. 13.04 des UmwSt-Erlasses = DB0464115
nach Anderung durch BMF-Schreiben vom
10.11.2016, BStBI. | 2016 S. 1252). Daruber
hinaus ist die Steuerneutralitat des Vor-
gangs beim Anteilseigner auch bei grenz-
Uberschreitenden  Drittstaatenverschmel-
zungen zu ermoglichen, wenn das deutsche
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Besteuerungsrecht hinsichtlich der Anteile
an der ubernehmenden Kdérperschaft nicht
ausgeschlossen oder beschrankt wird!

Durch die geplante Erweiterung des Anwen-
dungsbereiches des Umwandlungssteuer-
gesetzes infolge des KEMoG

+ kommen auf Drittstaatenverschmelzun-
gen (unabhangig von einer beschrankten
Steuerpflicht oder der Ansassigkeit der
Ubernehmenden Kérperschaft) dieselben
Regelungen zur Anwendung wie auf na-
tionale, grenziberschreitende oder aus-
landische EU-/EWR-Verschmelzungen!

+ werden nunmehr auch Drittstaatenspal-
tungen sowie Drittstaatenformwechsel
und die an der Umwandlung beteiligten
Anteilseigner grundsatzlich die Mdglich-
keit einer steuerneutralen Umwand-
lung (unter den Einschrankungen des
UmwStG!) haben.

+ wird die zwingende Anordnung einer
Schlussbesteuerung aufgrund (angenom-
mener) Liquidation bei einer Verlegung
des Verwaltungs- oder des Satzungssitzes
einer Korperschaft, Personenvereinigung
oder Vermogensmasse in einen Dritt-
staat - in diesem Fall sogar unabhangig
von der Sicherung deutscher Besteue-
rungsrechte! - ersatzlos gestrichen!

Die (anspruchsvolle) Voraussetzung fur eine
Steuerneutralitat bleibt jedoch, dass die
jeweilige Umwandlung insbesondere die
Strukturmerkmale einer inlandischen Um-
wandlung aufweist und auch kunftig keine
deutschen Besteuerungsrechte beschrankt
oder ausgeschlossen werden. Keine Ande-
rungen bei Einbringungen und Anteilstausch!
Der Anwendungsbereich von Einbringungen
und Anteilstausch, der bereits gegenwartig
Umwandlungsbeteiligte mit Ansassigkeit
in Drittstaaten nicht generell ausschliel3t,
bleibt hingegen unverandert. Ausweislich
der Gesetzesbegrindung wird von einer
vollstandigen Globalisierung des Umwand-
lungssteuerrechts abgesehen, da eine auf-
kommensneutrale einheitliche Regelung
mit Einschrankungen fur Einbringende aus
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der EU / des EWR gegenuber der geltenden
Rechtslage verbunden ware.

Auswirkung auf die Praxis

Die (teilweise) Globalisierung des Umwand-
lungssteuergesetzes ist durchaus begru-
Benswert, da sie nunmehr eine gleichmaRige
Anwendung der Normen des Umwandlungs-
steuerrechts auf grundsatzlich vergleichbare
Sachverhalte ermdglicht. Auch entfallen
hierdurch zahlreiche Zweifelsfragen bei
Drittstaatenverschmelzungen und Sitzver-
legungen von Korperschaften - wenngleich
das Umwandlungssteuergesetz  (immer
noch!) viele Zweifelsfragen bereithalt.

Vor dem Hintergrund des Ziels des Gesetz-
gebers, ein angesichts der fortschreitenden
Globalisierung nicht mehr zeitgemalies
Regelwerk nunmehr umfassend globalisie-
ren zu wollen, ist der gegenwartige Entwurf
jedoch eher zuruckhaltend ausgefallen. So
bleibt z.B. das (doppelte) Teilbetriebserfor-
dernis bei Spaltungen in vielen Fallen wei-
terhin problematisch - und damit auch die
Steuerneutralitat. Dies insbesondere des-
halb, weil auf Drittstaatenumwandlungen
die Spezifika des deutschen Steuerrechts an-
zuwenden sein und sich diese Staaten nicht
nach den deutschen Voraussetzungen rich-
ten werden. Daran andert auch der hierbei
einschlagige europaische Teilbetriebsbegriff
nicht viel. Angesichts dessen, dass bereits
der rein innerdeutsche Fall einer Auf- oder
Abspaltung die Frage der Erfullung des (dop-
pelten) Teilbetriebserfordernisses zu deut-
licher Rechtsunsicherheit fuhrt, wird dies
im Drittstaatenfall noch deutlich schwerer
umzusetzen sein. Auch wird der Nachweis,
dass eine Umwandlung nach auslandischem
Recht insbesondere auch die Struktur-
merkmale einer inlandischen Umwandlung
aufweisen muss, durch die Erweiterung auf
Drittstaaten zu weiteren Schwierigkeiten
und Rechtsunsicherheiten fuhren. Dennoch:
Die Tur ist aufgestol3en fur Umwandlungen
mit steuerlichem Ubertragungsstichtag nach
dem 31.12.2021.

Hilfreich - zumindest bei grenzuber-
schreitenden Spaltungen (leider nur zur



Neugrindung!) und Formwechseln von
EU-Kapitalgesellschaften auf dem Gebiet
der EU - erscheint, dass am 01.01.2020
nunmehr die Richtlinie (EU) 2019/2121 des
Europaischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 in
Bezug auf grenzuberschreitende Umwand-
lungen, Verschmelzungen und Spaltungen
(,MobilRL") in Kraft getreten ist. Diese wird -
ebenfalls teilweise - die Europdisierung (und
ggf. auch die Globalisierung) des deutschen
Gesellschaftsrechts (leider nur bei EU-Kapi-
talgesellschaften) voranbringen. Sollte sich
der deutsche Gesetzgeber aufmachen und
Uber die Richtlinie hinaus auch Personen-
gesellschaften und die Spaltung zur Auf-
nahme regeln, ware dies auch mit Blick auf
die EuGH-Rechtsprechung ein grofRer Schritt

in die richtige Richtung! Eine Umsetzung
der komplexen Richtlinienvorgaben in den
Mitgliedstaaten soll bis zum 31.01.2023 er-
folgen. Es bleibt - wie immer - abzuwarten,
ob mit der stetig wachsenden Globalisierung
auch der Mut des Gesetzgebers wachst, dem
Ziel, betriebswirtschaftlich sinnvolle Um-
wandlungen steuerneutral (und global) ein-
facher zu ermdglichen, einen (noch) hdheren
Stellenwert einzurdumen ohne dabei das
Ziel der Sicherung des Besteuerungsrechts
aus den Augen zu verlieren. Erganzungsbi-
lanzen auch fur Kérperschaften kdnnten ein
Ansatz sein.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/umwandlungssteuergesetz-

globale-steuerneutralitaet-von-verschmelzung-spaltung-
co-erreicht/
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BFH klart offene Rechtsfragen zur
vermogensverwaltenden Stiftung

von Dr. Julian Schick (POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Die Stiftung & Co. KG gilt als Exotin unter den Rechtsformen, entsprechend viele rechtliche Fragen
sind der Praxis offen. Der Bundesfinanzhof (BFH) sorgt mit einem aktuellen Urteil nun fiir mehr

Rechtssicherheit.

Die Stiftung & Co. KG gilt noch heute als
Exotin unter den Rechtsformen, deren zivil-
rechtliche Zuldssigkeit nicht unumstritten
ist. Dagegen schaffte der BFH nun durch
sein Urteil vom 27.04.2022 (Il R 9/20) ein
Stuck mehr Rechtssicherheit im Umgang
mit dieser Rechtsform fur Zwecke der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer. ,Eine vermo-
gensverwaltende Stiftung & Co. KG ist keine
gewerblich gepragte Personengesellschaft.”
Mit dieser Klarstellung bestatigt der BFH die
Entscheidung des FG Munster in der Vorins-
tanz sowie die nahezu einhellige Auffassung
zum Ertragsteuerrecht. Daneben stellte der
BFH auch klar, welches Finanzamt dartber
entscheidet, ob ein gesondertes Wertfest-
stellungsverfahren erfolgt sowie daruber,
wie die Feststellungsgegenstande zu quali-
fizieren sind.
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Zusammenspiel von Wertfeststel -
lungs- und Steuerfestsetzungs-
verfahren fiir Zwecke der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer

Die fur die Festsetzung der Erbschaft- und
Schenkungsteuer zustandigen Finanzamter
sind typischerweise mangels Sachnahe in
vielen Fallen nicht in der Lage, vererbtes
oder verschenktes Vermogen zutreffend zu
bewerten. Der Gesetzgeber sieht daher ein
gesondertes Wertfeststellungsverfahren
hinsichtlich bestimmter Vermdgensarten
vor, das dann zwingend durchzufuhren
ist, wenn die Werte fur die Erbschaft- und
Schenkungsteuer von Bedeutung sind (38
151 Abs. 1 Satz 1 BewG). Zustandig fur die
Wertfeststellung sind - in Abhangigkeit von
Lage bzw. Sitz der zu bewertenden Vermo-
gensgegenstande - die jeweiligen Lage- bzw.
Betriebsstattenfinanzamter. Der von den zur
Wertfeststellung berufenen Finanzamtern
zu erlassende Feststellungsbescheid hat
dann bindende Wirkung flir den spateren
Erbschaft- bzw. Schenkungsteuerbescheid.
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Die Vermogensarten, deren Wert gesondert
zu festzustellen ist, umfassen Grundbesitz (8
151 Abs. 1 Nr. 1 BewG), Betriebsvermdgen
oder Anteile an Betriebsvermdgen (8 151
Abs. 1 Nr. 2 BewG), Anteile an Kapitalgesell-
schafteni.S.d. 8 11 Abs. 2 BewG (8§ 151 Abs. 1
Nr. 3 BewG) sowie Anteile am Wert von ande-
ren Vermogensgegenstanden und Schulden,
die mehreren Personen zustehen (8 151 Abs.
1 Nr. 4 BewG). Die gesonderte Feststellung
nimmt das zustandige Finanzamt dann vor,
wenn das fur die Erbschafts- und Schen-
kungssteuer zustandige Finanzamt eine
Feststellung angefordert hat.

Sachverhalt

Der Entscheidung des BFH lag folgender
Sachverhalt zugrunde:

Die Klagerin zu 3. ist eine Stiftung & Co.
KG, welche die Verwaltung eigenen und
fremden Vermogens zum Gegenstand hat.
Alleinige Komplementarin und Geschafts-
fuhrungsberechtigte ist eine rechtsfahige
Familienstiftung nach deutschem Stiftungs-
rechtsstatut. Bis zu seinem Tod im Jahr 2013
war der Erblasser alleiniger Kommanditist.
Im Rahmen der Sondererbfolge nahmen
die Kladger zu 1. und 2. die Stellung als
Kommanditisten ein und begehrten, diesen
Erwerb dem begunstigungsfahigen Betriebs-
vermogen (8 13a ErbStG) zuzuordnen. Das
Erbschaftsteuerfinanzamt hatte auf Grund-
lage der von der Stiftung & Co. KG fur die
Erbschaftsteuer erstellten Feststellungser-
klarung fur Betriebsvermaogen (8 151 Abs. 1
S. 1 Nr. 2 BewG) das Feststellungsfinanzamt
aufgefordert, den Wert des Ubertragenen
Betriebsvermogens festzustellen. Im Jahr
2015 erging ein Bescheid des Feststellungs-
finanzamts, der jedoch eine Wertfeststellung
far andere Vermdgensgegenstande, die
mehreren Personen zustehen (8 151 Abs. 1
S. 1 Nr. 4 BewG) enthielt. Trotz Aufforderung
durch das Feststellungsfinanzamt hatte die
Stiftung & Co. KG zuvor eine entsprechende
Feststellungserklarung nicht abgegeben.

Dagegen richtete sich die Klage der Stiftung
& Co. KG. Sie war der Ansicht, dass eine Fest-
stellung fur Betriebsvermdgen (8 151 Abs.

1 Satz 1 Nr. 2 BewG) hatte erfolgen mussen
und, dass der Feststellungsbescheid sowohl
formelles als auch materielles Recht verletze.
Das Feststellungsfinanzamt sei zum einen
sachlich unzustandig gewesen. Denn es sei
an die Aufforderung des Erbschaftsteuer-
finanzamtes gebunden gewesen, wonach
eine Wertfeststellung bezuglich Betriebsver-
mogens hatte erfolgen sollen. Dies ergebe
sich auch daraus, dass das Feststellungs-
finanzamt gerade keine groRRere Sachnahe
zu der Ubertragenen wirtschaftlichen Einheit
aufweise, soweit es um die Beurteilung von
Typisierungsmuster gehe, welche die Ent-
scheidung Uber eine etwaige Gewerbesteu-
erpflicht der Stiftung & Co. KG pragten. Zum
anderen habe auch in der Sache der Wert
des Betriebsvermogens erfolgen mussen, da
die Klagerin auch in der Vergangenheit stets
Einkinfte aus Gewerbetrieb erklart habe.
Sowohl Beschwerde als auch Klage gegen
den Feststellungsbescheid blieben erfolglos.

Entscheidung des BFH

Der BFH lehnte zunachst die Bindung des
zur Wertfeststellung berufenen Finanzamts
an die Qualifizierung des Feststellungs-
gegenstands durch das Erbschaftsteuer-
finanzamt ab und bejahte insoweit zugleich
die sachliche Zustandigkeit des Feststel-
lungsfinanzamts. Zwar beurteile das Erb-
schaftsteuerfinanzamt dem Grunde nach,
ob eine gesonderte Feststellung zu erfolgen
habe, die konkrete Qualifikation und Rechts-
grundlage obliege aber dem sachnaheren
Feststellungsfinanzamt (8 151 Abs. 1 Satz
2 BewG). Die groRBere Sachnahe des Fest-
stellungsfinanzamtes bestehe nicht nur zu
den tatsachlichen Bewertungsgrundlagen,
sondern entgegen der Rechtsauffassung der
Klagerin auch zu den Umstanden, welche
die Rechtsnatur der zu bewertenden Ver-
mogenseinheit bestimmten. Diese Zustan-
digkeitsverteilung entspreche insbesondere
dem Vereinfachungszweck des gesonderten
Feststellungsverfahrens, so dass ein gegen-
teiliges Auslegungsergebnis ausscheide (Rz.
11 ff.). In materiell-rechtlicher Hinsicht be-
statigte der BFH dann die Qualifizierung der
vermogensverwaltenden Stiftung & Co. KG
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des FG Munster in der Vorinstanz und zwar
im Kern anhand von Gesetzessystematik
und Gesetzgebungsgeschichte (Rz. 20 ff.):
Eine Wertfeststellung des Betriebsvermo-
gens nach 8 151 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 BewG
setze einen Gewerbebetrieb voraus, welcher
bei einer vermdgensverwaltenden Stiftung &
Co. KG nicht vorliege. Denn sie sei keine sog.
gewerblich gepragte Personengesellschaft
i.S.v. 8 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG. Nicht originar ge-
werblich gepragte Personengesellschaften
erlangten die Gewerblichkeit nur durch die
ausschlieBliche personliche Haftung einer
oder mehrerer Kapitalgesellschafteni.S.d. &1
Abs. 1 Nr. 1 KStG. Eine rechtsfahige (Familien)
Stiftung konne aber nicht als Kapitalgesell-
schaft in diesem Sinne eingeordnet werden.
Als Kapitalgesellschaften nenne das Gesetz
ausdrucklich nur Europdische Gesellschaf-
ten, Aktiengesellschaften, Kommanditgesell-
schaften auf Aktien und Gesellschaften mit
beschrankter Haftung. Der Wortlaut dieser
Auflistung (,insbesondere”) deute zwar eine
Offenheit gegenuber weiteren Rechtsfiguren
an. Doch gehe aus der Gesetzesbegriundung
hervor, dass sich der Gesetzgeber hierunter
Gesellschaften ohne deutsches bzw. euro-
paisches Grundungsstatut vorgestellt habe,
die aber wegen eines Typenvergleichs einer
deutschen Kapitalgesellschaft entsprechen.
Zum anderen stehe einer Einbeziehung von
Stiftungen unter den Begriff der Kapitalge-
sellschaft in Nr. 1 entgegen, dass Stiftungen
in einer eigenen Nr. 5 desselben Absatzes
genannt seien (Rz. 22). Auch die Gesetzge-
bungsgeschichte des 8 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG
spreche schlieBBlich gegen die Qualifizierung
der vermogensverwaltenden Stiftung & Co.
KG als gewerblich gepragte Personengesell-
schaft. Denn hiermit habe die vormalige sog.
Geprage-Rechtsprechung aus den 1960er
Jahren gesetzlich verankert werden sollen,
die auf der Pramisse ful3te, dass Kapitalge-
sellschaften gerade kraft ihrer Rechtsform
EinklUnfte aus Gewerbebetrieb erzielten (vgl.
§ 8 Abs. 2 KStG). Diese Pramisse treffe auf
Stiftungen jedoch nicht zu. Dieser Umstand
spreche auch entscheidend gegen eine ana-
loge Anwendung des § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG,
da er (Gewerblichkeit kraft Rechtsform) den
Vergleichsmaldstab ausmache und entgegen
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der Ansicht der Klagerin nicht etwaige Uber-
einstimmende Typisierungsmuster bzw.
Strukturmerkmale von Kapitalgesellschaft
und Stiftung (Rz. 26).

Fazit: Folgen fiir die Praxis

Der BFH bleibt seiner bereits im Ertrag-
steuerrecht etablierten Rechtsprechungsli-
nie treu und bestatigt die Charakterisierung
der vermogensverwaltenden Stiftung & Co.
KG durch das FG Munster als nicht gewerb-
lich gepragte Personengesellschaft. Positiv
hervorzuheben ist die Uberzeugende Argu-
mentation des BFH, der unter Auswertung
der Gesetzgebungsgeschichte explizit auf
die dort enthaltenen Kriterien zuruckgreift
und sich nicht - was nahe gelegen hatte -
auf die Strukturunterschiede zwischen Stif-
tung und Kapitalgesellschaft zurtckzieht. In
der Praxis die wohl wichtigste Konsequenz
dieser Einordnung durfte sein, dass damit
der vermogensverwaltenden Stiftung & Co.
KG zugleich die Inanspruchnahme steuerli-
cher Begunstigungen fur Betriebsvermogen
(88 13a ff., 28a ErbStG) verwehrt wird. Zu
begrifen ist zudem die verfahrensrecht-
liche Klarstellung der Kompetenzverteilung
zwischen Erbschaftssteuerfinanzamt und
Feststellungsfinanzamt. Letzteres ist sach-
lich zustandig fur die konkrete Qualifizie-
rung der Vermogensart der wirtschaftlichen
Einheit, deren Wert festzustellen ist. Eine
groBere Sachnahe des Erbschaftsteuer-
finanzamtes zu dieser Prufung ist dagegen
nicht ersichtlich.In der Praxis taugt die Stif-
tung & Co. KG insbesondere als interessante
Gestaltungsvariante, um die Nachfolge und
das unternehmerische Vermdégen innerhalb
der Familie zu sichern, dabei aber gleich-
zeitig eine externe - und gerade nicht durch
die Familie ausgefuhrte - GeschaftsfUhrung
zu erlauben. Die Entscheidung des BFH hat
insoweit erfreuliche Klarheit hinsichtlich
der Behandlung der Stiftung & Co. KG fur
Zwecke der Erbschaft- und Schenkungsteuer
gebracht, wenn auch die (rechtspolitische)
Diskussion um ihre Zulassigkeit noch nicht
abgeschlossen sein mag.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/bfh-klaert-offene-rechtsfra-
gen-zur-vermoegensverwaltenden-stiftung/




Vollstandige Optionsverschonung - Eine
Optionsfalle im Erbschaftsteuergesetz?

von Mareike Kramer (POELLATH)

Quelle: AdobeStock

Mit Eigenkapitalbeteiligungen an Start-ups kénnen sich gerade Mittelstdndler friih und gezielt
Zugang zu relevanten Ideen, Technologien und Kopfen verschaffen, um die eigene strategische
Neuausrichtung zu forcieren. Verschiedene Formen sind dabei denkbar.

Voraussetzungen der Optionsver-
schonung in der Nachfolgeplanung

Die Moglichkeit zur Optionsverschonung be-
steht bereits seit 2009 und ist in der derzeiti-
gen Gesetzesfassung auf Ubertragungen seit
dem 30.06.2016 anzuwenden (8 13a Abs. 10
ErbStG, vormals Abs. 8). Voraussetzung fur
die Gewahrung dieser Vollverschonung ist
eine niedrige Verwaltungsvermdgensquote.
Diese darf 20% (vormals 10%) nicht Uber-
schreiten. Bei hoherer Quote findet die bis
zu 85%ige sogenannte Regelverschonung
Anwendung.

Die Prufungen, ob die Voraussetzungen
erfullt werden und in welcher Hohe eine Be-
gunstigung erwartet werden kann, nehmen
bei der Nachfolgeplanung einen gewichtigen
Teil ein. Die Bewertungsverfahren dazu sind
komplex. Und auch bei sorgsamer Vorbe-
reitung konnen Unsicherheiten bestehen
bleiben, die sich erst nach Durchfuhrung
der Ubertragung aufklaren, nicht zuletzt auf-
grund von Betriebsprufungen.

Verwaltungsauffassung zur Uber-
tragung mehrerer wirtschaftlicher
Einheiten

Erschwerend kommt in den Fallen der Uber-
tragung mehrerer wirtschaftlicher Einheiten
mit einheitlichem Schenkungswillen oder im
Erbfall hinzu, dass die Finanzverwaltung die
Voraussetzungen der Antragserfullung in
Teilen scharfer auslegt als es der Wortlaut
des Gesetzes ausdrucklich fordert. Im Ein-
zelnen: Die Finanzverwaltung verlangt einen
einzelnen, gemeinsamen Optionsantrag fur
alle Ubertragenen wirtschaftlichen Einheiten.
Oder andersrum, die Finanzverwaltung lasst
es nicht zu, fUr jede Ubertragene wirtschaft-
liche Einheit zu entscheiden, ob ein Antrag
auf Optionsverschonung gestellt wird oder
nicht. Die Erbschaftsteuer-Richtlinien sehen
vor, dass die Ausubung des Antragsrechts
durch den Erwerber ,insgesamt nur einheit-
lich” fur alle Arten des erworbenen beglns-
tigungsfahigen (bzw. vormals begunstigten)
Vermaodgens erfolgen kann (R E 13a.21 Abs.
1 Satz 1 ErbStR 2019 bzw. R E 13a.13 Abs. 1
Satz 1 ErbStR 2011).

45


https://www.pe-magazin.de/author/mareike-kraemer/

FUr den Fall, dass der einheitliche Antrag ge-
stellt wird, kdnne die Optionsverschonung
dann nur fur die wirtschaftlichen Einheiten
gewahrt werden, deren eigene Verwaltungs-
vermogensquote die kritische Grenze nicht
Uberschreiten. Fur die Ubrigen Einheiten
sei keinerlei BegUnstigung maoglich (vgl. R
E 13a.21 Abs. 4 Satze 1 und 2 ErbStR 2019
bzw. R E 13a.13 Abs. 3 Satze 1 und 2 ErbStR
2011). Dies schlie3e auch die 85%ige Regel-
verschonung aus.

Genau dieser Umstand wird in der Litera-
tur als Optionsfalle bezeichnet. Wurde ein
Optionsantrag gestellt, kann das Verfehlen
der Verwaltungsvermdgensquote in einer
aullerst werthaltigen Einheit dazu fuhren,
dass fur diese eine Vollversteuerung erfolgt,
wahrend weniger werthaltige Einheiten voll-
standig steuerbefreit Ubertragen werden. In
dieser Konstellation ist der Optionsantrag
wirtschaftlich nachteilig. Aber er kann nicht
widerrufen werden (8 13a Abs. 10 Satz

1 ErbStG). Darin besteht das Risiko der
Antragstellung.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung kom-
me ein Ruckfall auf die Regelverschonung
nur dann in Betracht, wenn alle wirtschaft-
lichen Einheiten die Verwaltungsvermdgens-
qguote von nicht mehr als 20% (vormals 10%)
verfehlen. Der Antrag gehe dann ins Leere
(vgl. R E 13a.21 Abs. 4 Satz 3 ErbStR 2019
bzw. R E 13a.13 Abs. 3 Satz 3 ErbStR 2011).

Die Herangehensweise der Finanzverwal-
tung impliziert auch, dass die Verwaltungs-
vermogensquote fur alle Ubertragenen
Einheiten individuell zu ermitteln ist (vgl. R
E 13a.1 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 ErbStR 2019 bzw.
R E 13a.1 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 ErbStR 2011),
da keine gemeinsame Ermittlung far alle
wirtschaftlichen Einheiten erfolgt.
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Keine Erleichterung durch Recht-
sprechung des Finanzgerichts
Minster

Bisher liegt zur Optionsfalle keine Entschei-
dung des BFH vor. Bereits zum zweiten
Mal hatte aber das FG Munster dartber zu
urteilen, zuletzt am 10.09.2020 (3 K 2317/19
Erb). Streitig war, ob bei der einheitlichen
Ubertragung von mehreren wirtschaftlichen
Einheiten die Verwaltungsvermdgensquote
und die Optionsverschonung jeweils isoliert
zu ermitteln bzw. anzuwenden sei oder dies
einheitlich erfolge.

Mit Hinweis auf den Einzelbewertungsgrund-
satz des Bewertungsgesetzes bestatigt das
Finanzgericht in seinem Urteil zunachst die
isolierte Ermittlung der Verwaltungsvermo-
gensquote fur jede wirtschaftliche Einheit.

In Bezug auf die nur einheitlich moégliche Aus-
Ubung des Antragsrechts bei Ubertragung

mehrerer wirtschaftlicher Einheiten hatte
sich das Finanzgericht bereits im Jahr 2013
dieser Auffassung der Finanzverwaltung
angeschlossen (Urteil vom 09.12.2013 - 3 K
3969/11 Erb). Im aktuellen Urteil bleibt das
Finanzgericht seiner Auffassung treu, trotz
diesbezuglicher Kritik am ersten Urteil in
der Literatur (Althoff, ZEV 2014 S. 325; Reich,
DStR 2014 S. 1424; Geck, in: Kapp/Ebeling,
ErbStG, Stand 83. Lfg. Marz 2020, § 13a Rn.
216).

Zuletzt wendet das Finanzgericht auch die
Optionsfalle an und bestatigt, dass keinerlei
Begunstigung fur die wirtschaftlichen Einhei-
ten erfolge, die die Verwaltungsvermogens-
qguote nicht erfullen. Es schliel3t ausdrtcklich
auch die Regelverschonung aus.


https://www.pptraining.de/de/venture-nights

Anhadngiges Revisionsverfahren
beobachten

Die Revision zum Urteil ist zugelassen wor-
den (Il R 25/20). Beide Urteile ergingen zur
alten Rechtslage vor der Gesetzesanderung
vom 04.11.2016. Obwohl die Rechtssache
auslaufendes Recht betreffe, seien aufgrund
langwieriger Bewertungs- und Einspruchs-
verfahren noch viele parallele Falle maglich.
Zudem halte die Finanzverwaltung weiter-
hin an der Optionsfalle fest (vgl. R E 13a.21
Abs. 4 Satz 2 ErbStR 2019), auch wenn die
herrschende Meinung in der Literatur nach
den Anderungen der 88 13a, 13b ErbStG
dahingehend kein Risiko mehr sehe, so die
Ausfuhrungen zur Zulassung der Revision.

Hintergrund der Literaturmeinung ist, dass
bei Ubertragungen vor dem 30.06.2016 das
Erfullen der Verwaltungsvermégensquote
als Voraussetzung der Beglnstigung an sich
galt, in der aktuellen Gesetzesfassung hin-
gegen nur als Grund fur die Erhéhung des
Verschonungsabschlags von 85% auf 100%
gesehen wird (vgl. Troll/Gebel/Julicher/Gott-
schalk, 61. EL Januar 2021, ErbStG 8§ 13a Rn.
512; Meincke/Hannes/Holtz, 17. Aufl. 2018,
ErbStG 8 13a Rn. 121). Es bleibt also nach
dieser erneuten Bestatigung der Finanzver-
waltungsauffassung, zumindest zum alten
Recht, vorerst dabei, dass die Optionsfalle
zuschnappen kann.

Welche Maffinahmen sind bei dro-
hender Optionsfalle méglich?

Das Risiko der Optionsfalle lasst sich da-
durch umgehen, dass die Annahme eines
einheitlichen Schenkungswillens bei der
Ubertragung mehrerer wirtschaftlicher Ein-
heiten vermieden wird, z.B. durch zeitliche
Entzerrung und Auftrennung in einzelne

Ubertragungen. Im ungeplanten Erbfall kann
diese Uberlegung jedoch nicht mehr helfen.

Bei bereits erfolgten Ubertragungen meh-
rerer wirtschaftlicher Einheiten sollte ein Er-
werber den Antrag auf Optionsverschonung
so lange wie moglich herauszdgern. Der An-
trag ist nach Auffassung der Finanzverwal-
tung bis zur materiellen Bestandskraft des
Bescheids moglich (R E 13a.21 Abs. 2 Satz
2 ErbStR 2019). Die Erbschaftsteuerricht-
linien definieren nicht, wann von materieller
Bestandskraft auszugehen ist und in der
Literatur herrschen dazu unterschiedliche
Auffassungen. Bei Vorliegen eines Vorbe-
halts der Nachprufung sollte jedenfalls noch
keine materielle Bestandskraft eingetreten
und der Antrag weiterhin mdglich sein.

Aus diesem Vorgehen kann sich ein Li-
quiditatsnachteil ergeben, der gegen das
Risiko der Optionsfalle abzuwagen ist. Wird
zunachst unter Anwendung der Regel-
verschonung veranlagt, kann daraus eine
Steuerzahlung resultieren. Diese wurde bei
einer spateren erfolgreichen Antragstellung
zwar erstattet werden, jedoch erfolgt keine
Verzinsung.

In entsprechenden Fallen ist aullerdem
Einspruch einzulegen, um die Bescheide im
Hinblick auf die Ermittlung und Anwendung
der Optionsverschonung offenzuhalten bis
das beim BFH anhangige Revisionsverfahren
entschieden ist. Zu begrulRen ware, wenn
der BFH die Chance ergreift, darin zumindest
far die aktuelle Rechtslage der Verwaltungs-
auffassung zu widersprechen und so fur die
Zukunft Klarheit schaffen warde.

Link zum Beitrag im PE-Magazin:

https://www.pe-magazin.de/vollstaendige-optionsverscho-
nung-eine-optionsfalle-im-erbschaftsteuergesetz/
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Weitere Highlights Tax

Anderung der Immobilienbewertung - Ab 2023 werden unentgeltliche
Ubertragungen teurer

Mit dem Jahressteuergesetz (JStG) 2022 ist auch eine Anderung bei der Immobilienbewertung
verbunden. Diese wird weitgehend zu héheren erbschaft- und schenkungsteuerlichen Belas-

tungen bei der unentgeltlichen Ubertragung von Immobilien fiihren. Unsere Experten haben
die wichtigsten Punkte zusammengefasst.

Lesen Sie den ganzen Beltrag im PE-Magazin:

ungen- teurer

Pflichtteilsanspriiche - BGH konkretisiert Anforderungen an die Anwen-
dung auslandischen Erbrechts

Der Umgang mit potentiellen Pflichtteilsansprichen ist regelmalig ein entscheidendes Thema
bei der Nachfolgeplanung. Dies gilt umso mehr bei grenztberschreitenden Erbféllen - sei es,
dass der kunftige Erblasser und die moglichen Pflichtteilsberechtigten in unterschiedlichen
Staaten leben oder das Vermaogen international verteilt ist (oder beides). Ein aktuelles Urteil
des Bundesgerichtshofs (BGH) sorgt nun fur mehr Rechtssicherheit.

Lesen Sie den ganzen Beltrag im PE- Magazm

erbrechts/

Die Familiengenossenschaft als Instrument der Vermdégensnachfolge?

Bei der Nachfolgeplanung vermdgender Privatpersonen kommen verschiedene Wege der
Vermogensubertragung in Betracht. Die sogenannte Familiengenossenschaft ist dabei eine
Méglichkeit. Wem sie nutzt und wo mogliche Schwierigkeiten liegen, erldutert PE Magazin-Au-
tor Christian Kempges.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/die-familiengenossenschaft-als-instrument-der-vermoegensnachfolge/

Verdeckte Gewinnausschiittungen — Augen auf bei Unternehmensspen-
den

In der Praxis fuhrt die Abgrenzung von Spenden und verdeckten Gewinnausschiuttungen
haufig zu Rechtsunsicherheiten. Ein aktuelles Urteil des Bundesfinanzhofs klart zwar einige
offene Fragen, kann aber nicht alle bestehenden Probleme I6sen.

Lesen Sie den ganzen Beitrag im PE-Magazin:
https://www.pe-magazin.de/verdeckte-gewinnausschuettungen-augen-auf-bei-unternehmensspenden/

Alle Beitrage zum Themenschwerpunkt Tax gibt es hier.
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