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Vorwort

Mein Interesse am Thema der vorliegenden Arbeit geht auf mein Studium des
U.S.-amerikanischen Rechts an der Columbia University School of Law, New York,
USA, im akademischen Jahr 2004/2005 zurück. Zu dieser Zeit begann in den USA
eine neuerliche intensive wissenschaftliche und in der Folge auch politische Aus-
einandersetzung um die Besteuerung des Carried Interest, die zahlreiche Reform-
vorschläge und Gesetzesinitiativen zur Folge hatte, denen bislang allerdings kein
Erfolg beschieden ist.

Die in Deutschland nicht minder kontrovers geführte Auseinandersetzung um die
Besteuerung des Carried Interest ebbte demgegenüber zu dieser Zeit ab, weil der
Bundestag die Besteuerung im Jahre 2004 spezialgesetzlich regelte. Die Gesetz
gewordene Regelung stellt jedoch lediglich einen Kompromiss dar. Sie gibt natur-
gemäß auch keine Antworten auf die zuvor kontrovers diskutierten Fragen.

Nicht allein, aber auch um diese Fragen zu beantworten, habe ich mich auf die
Reise der Rechtsvergleichung begeben, bereit „Unerwartetem zu begegnen und
möglicherweise das Unbekannte kennen zu lernen“ (Günter Frankenberg, Kritische
Vergleiche).

Mein besonderer Dank gilt meinem verehrten Doktorvater, Herrn Prof. Dr. He-
ribert M. Anzinger, der nicht nur den Rechtsvergleich mit der Besteuerung des
Carried Interest in Deutschland angeregt, sondern auch das Werden der Arbeit über
die Jahre fordernd und kritisch begleitet hat. Herrn Prof. Dr.Dirk Schiereck danke ich
für die freundliche Übernahme und umgehende Erstattung des Zweitgutachtens
sowie die wohlwollende Begleitung der Disputation.

Ganz besonders danken möchte ich auch meinen Eltern Herrn Paul W. Herr-
mann (†) und FrauMarianne Herrmann sowie meiner Frau Sonja Herrmann.Meine
Eltern haben mich in jeweils sehr verschiedener Form insbesondere während der
Jahre meiner Ausbildung unterstützt, dies auch dann, wenn ich ihrem Rat nicht
gefolgt bin. Meiner Frau danke ich für den Freiraum, den sie mir gewährt hat, um die
Arbeit parallel zu meiner beruflichen Tätigkeit und damit zu Lasten unseres Fa-
milienlebens anzufertigen. Weiter danke ich ihr für die Ermutigung, wenn meine
Kräfte zur Fertigstellung der Arbeit zu schwinden drohten, und für die liebevolle
Sorge um unsere beiden Töchter. Ihnen beiden widme ich diese Arbeit.

Frankfurt am Main, im Januar 2015 Christoph Herrmann
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Erstes Kapitel

Einleitung

A. Einführung

Der Begriff Private Equity steht für eine vage Umschreibung eines zwischen-
zeitlich stark ausdifferenzierten und sich weiter ausdifferenzierenden Geschäfts-
feldes, wodurch eine umfassendeDefinition nur schwermöglich ist.1Obwohl Private
Equity sich nicht in einer trennscharf abgrenzbaren Form der Unternehmensfinan-
zierung erschöpft,2 wird Private Equity gleichwohl vom Blickpunkt der Unterneh-
mensfinanzierung aus systematisiert. Private Equity im weiteren Sinne wird danach
als Oberbegriff für den Markt privater Unternehmensfinanzierung nicht börsenno-
tierter Unternehmen verstanden,3 und damit zugleich gegenüber der Unterneh-
mensfinanzierung mittels öffentlich geregelter Kapitalmärkte abgegrenzt. Private
Equity im engeren Sinne wird wiederum gegenüber Venture Capital4 und Hedge-
fonds5 abgegrenzt. Während Venture Capital als Finanzierung in der Frühphase von
Unternehmen verstanden wird („early stage“), wird Private Equity im engeren Sinne
als Finanzierung von reifen Unternehmen verstanden („later stage“). Private Equity
im engeren Sinne umfasst vor allem sogenannte Management Buy-outs und Lever-
aged Buy-outs.6

1 So zutreffend Feldhaus, in: Feldhaus/Veith, Frankfurter Kommentar zu Private Equity,
Kap. 1, Rz. 1.

2 Neben der Finanzierungskomponente von Private Equity ist die Managementkomponente
von Private Equity von erheblicher Bedeutung, vgl. dazu Frommann/Dahmann, Zur Rolle von
Private Equity und Venture Capital in der Wirtschaft, S. 9 f., die bei der Abgrenzung gegenüber
anderen Formen der Unternehmensfinanzierung unberücksichtigt bleibt.

3 So etwa Thum/Timmreck/Keul, Private Equity, S. 11; ähnlich Leopold/Frommann/Kühr,
Private Equity ¢ Venture Capital, S. 7; sowie Feldhaus, in: Feldhaus/Veith, Frankfurter
Kommentar zu Private Equity, Kap. 1, Rz. 2.

4 In diese Richtung etwa Feldhaus, in: Feldhaus/Veith, Frankfurter Kommentar zu Private
Equity, Kap. 1, Rz. 3 ff.; zwischen Private Equity i. e. S. und Venture Capital unterscheidend
Schefczyk, Finanzieren mit Venture Capital und Private Equity, S. 9; Kaserer u. a., Private
Equity in Deutschland, S. 13 f.

5 Zur Abgrenzung von Private Equity i. e. S. gegenüber Hedgefonds vgl. etwaKaserer u. a.,
Private Equity in Deutschland, S. 162 f.

6 So die ganz überwiegende Klassifizierung, vgl. nur Kaserer u. a., Private Equity in
Deutschland, S. 13 f.; ähnlich Leopold/Frommann/Kühr, Private Equity ¢ Venture Capital,
S. 7; Thum/Timmreck/Keul, Private Equity, S. 12 f.



Diewirtschaftliche Bedeutung von Private Equity erscheint absolut gesehen zwar
untergeordnet, doch nimmt sie, jedenfalls bei mittelfristiger Perspektive, stetig zu.7

Dies lässt sich an den zentralen Kennzahlen für die Private Equity Branche insgesamt
ablesen. So verzeichnete die European Venture Capital Association (EVCA) für das
Jahr 2011 auf Basis einer europaweiten Betrachtung Kapitalzusagen in Höhe von ca.
EUR 40 Milliarden.8 Dieses Ausmaß an Kapitalzusagen wurde zuletzt in 2001 er-
reicht und bedeutet eine Zunahme von 80% im Vergleich zum Vorjahr (ein-
schließlich Venture Capital).9 Isoliert betrachtet betrugen die Kapitalzusagen im
Bereich Buy-out im gleichen Zeitraum ca. EUR 30 Milliarden, was eine Zunahme
um 100% im Vergleich zum Vorjahr bedeutet. Die Investitionen von Private Equity
Fonds in Europa schließlich betrugen in 2011 ca. EUR 46 Milliarden und erreichten
damit das Niveau von 2005, wobei in 2011 ca. 91% der Investitionen im Bereich
Buy-out erfolgten.10

In Folge dieser stetig steigenden wirtschaftlichen Bedeutung ist Private Equity
auch in den Blickpunkt der öffentlichen Diskussion geraten. Dabei wird Private
Equity sehr unterschiedlich bewertet. Während Venture Capital gemeinhin als not-
wendig und damit auch von Seiten der Politik als förderungswürdig erachtet wird,
hängt die Bewertung von Private Equity i. e. S. vor allem von den jeweils vertretenen
wirtschaftspolitischen Positionen der Befragten ab. Einerseits wird die Tätigkeit von
Private Equity Fonds aufgrund positiver gesamtwirtschaftlicher Effekte, ein-
schließlich solcher für die Beschäftigung, sowie der Renditeeffekte und generell der
Wertsteigerungen durch Private Equity Transaktionen positiv beurteilt.11 Anderer-
seits wird die Tätigkeit von Private Equity Fonds mit Arbeitsplatzabbau, erhöhten
Insolvenzrisiken für Portfolio-Gesellschaften – jedenfalls wenn deren Erwerb in
hohem Maße fremdfinanziert wird –, sowie den damit ggf. einhergehenden Risiken
für die Finanzmarktstabilität verbunden und in der Folge kritisch beurteilt.12

Die stetig zunehmende wirtschaftliche Bedeutung von Private Equity einerseits
und die damit einhergehenden Herausforderungen, wie sie insbesondere auch in der
jeweiligen teils kritischen Bewertung zumAusdruck kommen, andererseits, haben in
jüngster Zeit nationale und supranationale Gesetzgeber zu entsprechenden Recht-
setzungsaktivitäten veranlasst. So ist am 1. Juli 2011 mit der Richtlinie 2011/61/EU
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 über die Verwalter
alternativer Investmentfonds13 (sog. AIFM-Richtlinie) ein supranationaler Rechts-

7 Während Investitionen von Private Equity Fonds auf europaweiter Basis in 2006 ca. 0,6%
des Bruttoinlandsproduktes ausmachten, betrug der prozentuale Anteil in 2011 ca. 0,34%, nach
0,19% in 2009, vgl. EVCA, Yearbook 2012, S. 28.

8 Vgl. EVCA, Yearbook 2012, S. 3.
9 Vgl. EVCA, Yearbook 2012, S. ebd.
10 Vgl. EVCA, Yearbook 2012, S. ebd.
11 Vgl. die eingehende Analyse bei Kaserer u. a., Private Equity in Deutschland, in Kap. 5.
12 Analyse bei Kaserer u. a., Private Equity in Deutschland, ebd.
13 Vom 1.7.2011, Abl. der EU, L 174/1.
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rahmen durch die EU für Fondsverwalter geschaffen worden, der seinen Grund u. a.
darin hat, dass die Aktivitäten von AIFM Risiken für das Finanzsystem verbreiten
oder verstärken.14 Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie erfolgte in Deutschland
durch das Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU über die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz – AIFM-UmsG)15, das am
22. Juli 2013 in Kraft getreten ist. Mit dem AIFM-UmsG werden die Vorgaben der
AIFM-Richtlinie in einem neuen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) umgesetzt.
Gleichzeitig ist das Investmentgesetz (InvG) aufgehoben und dessen Vorgaben mit
jenen der AIFM-Richtlinie im KAGB zusammengeführt worden.

Die im Kontext von Private Equity zu adressierenden Rechtsfragen erschöpfen
sich jedoch nicht in der Regulierung der Private Equity Fonds und ihrer Verwalter,
sondern umfassen auch steuerliche Aspekte. Aus Sicht der Initiatoren ist dabei
insbesondere die Besteuerung ihrer erfolgsabhängigen Entlohnung – dem soge-
nannten Carried Interest – von Interesse, dessen rechtsvergleichende Untersuchung
Gegenstand dieser Arbeit ist. Beim Carried Interest handelt es sich aus gesell-
schaftsrechtlicher Perspektive um den auf die Initiatoren entfallenden, über deren
eigene Kapitaleinlage hinausgehenden Anteil an den Gewinnen, die der Private
Equity Fonds aus der Veräußerung der von ihm gehaltenen Beteiligungen erzielt.

In Deutschland ist die Besteuerung des Carried Interest durch wechselnde steu-
errechtliche Rahmenbedingungen gekennzeichnet. Bis Ende 2003 gab es weder
Verlautbarungen der deutschen Finanzverwaltung noch spezialgesetzliche Rege-
lungen für die Besteuerung des Carried Interest. Mit dem BMF-Schreiben vom
16. Dezember 200316 hat die Finanzverwaltung den Carried Interest steuerlich als
voll steuerpflichtige Tätigkeitsvergütung eingeordnet, soweit dieser die eigene
Kapitalbeteiligung der Initiatoren überschreitet. Mit dem Gesetz zur Förderung von
Wagniskapital17 vom 18. Juni 2004 hat der Gesetzgeber die Besteuerung des auf die
Initiatoren entfallenden Veräußerungsgewinns spezialgesetzlich geregelt, §§ 18
Abs. 1 Nr. 4, 3 Nr. 40a EStG, und für den Carried Interest teilweise eine Steuerbe-
freiung angeordnet.

Das am 24. Dezember 2013 in Kraft getretene Gesetz zur Anpassung des In-
vestmentsteuergesetzes und anderer Gesetze an das AIFM-Umsetzungsgesetz
(AIFM-Steueranpassungsgesetz – AIFM-StAnpG)18 führt dazu, dass auch inländi-
sche Private Equity Fonds grundsätzlich vom InvStG erfasst werden. Das InvStG in

14 Vgl. 3. Erwägungsgrund der RL 2011/61/EU vom 8.6.2011, Abl. der EU, L 174/1.
15 Vom 4.7.2013, BGBl. I 2013, 1981.
16 IVA 6 – S 2240–153/03, BStBl. I 2004, 40.
17 BGBl. I 2004, 2013.
18 BGBl. I 2013, 4318. Aufgrund des nicht gleichzeitig mit dem AIFM-UmsG am 22.7.

2013 erfolgten Inkrafttreten des AIFM-StAnpG wendete die Finanzverwaltung das InvStG in
der Fassung vor der Änderung durch das AIFM-StAnpG bis zu dem Inkrafttreten des AIFM-
StAnpG an, vgl. BMF-Schreiben vom 18.7.2013 – IV C 1 – S 1980–1/12/10011 – Dok 2013/
0657879.
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