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Erbschaftsteuerliche Aspekte
bei der Bewertung von Private Equity-Fonds

Unsere Kanzlei beschiftigt sich nunmehr bereits seit mehr als 29 Jahren mit
den vielféltigen Themen rund um Tax Compliance fiir Private Equity-Fonds so-
wie deren (deutsche) Gesellschafter. In den vergangenen Jahren haben wir im
FYB FINANCIAL YEARBOOK regelmiRig ertragsteuerliche Themen begutachtet.
Dazu zadhlten beispielsweise die Einkiinftequalifikation bei Private Equity- und
Venture Capital-Fonds sowie die steuerliche Behandlung des Carried Interest —
sowohl bei den Carryholdern als auch auf der Ebene des Private Equity-Fonds.
Ebenso haben wir die Thematik der Umsatzsteuer auf Managementgebiihren
aufgegriffen. Ein weiteres Schwerpunktthema war die (zwingend erforderliche)
Steuerneutralitdt von Kapitalriickzahlungen aus EU- und Drittstaaten-Kapital-
gesellschaften. Diese Bereiche und ihre jeweils wechselhaften Entwicklungen in
den vergangenen Jahren haben wir beleuchtet und - sofern erforderlich — auch
kritisch gewiirdigt.

Im diesjahrigen Beitrag machen wir einen Abstecher ins Erbschaftsteuerrecht
und beschéaftigen uns (erneut) mit erbschaftsteuerlichen Aspekten bei der Be-
wertung von Private Equity-Fonds.

Die Frage, wie Anteile an Private Equity-Fonds im Erbfall oder bei Schenkungen zu
bewerten sind, gewinnt zunehmend an Bedeutung. In den vergangenen Jahren
war zu beobachten, dass entsprechende Fall-Konstellationen in der steuerlichen
Praxis zugenommen haben. Hintergrund ist hier der natirliche Lebenszyklus: Pri-
vate Equity hat sich in Deutschland Ende der goer und verstarkt ab den friihen
2000er Jahren etabliert — viele der damaligen Investoren denken heute Uber die
Ubertragung ihrer Beteiligungen auf Kinder oder andere Nachfolger nach oder
haben dies bereits umgesetzt. Auch die Ubertragungen durch Erbfille haben
deutlich zugenommen.
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Bereits vor einigen Jahren haben wir in einem Beitrag im FYB FINANCIAL YEARBOOK
2017 auf erste steuerliche Besonderheiten bei der Bewertung von Private Equity-
Beteiligungen im Rahmen der Erbschaftsteuer hingewiesen. Seither ist das The-
ma aktueller denn je. Denn trotz der nachweislich wachsenden Bedeutung dieser
Anlageform im In- und Ausland fehlen nach wie vor spezifische steuerliche Re-
gelungen fir deren Bewertung im Erb- und Schenkungsfall. In der Folge mus-
sen allgemeine Bewertungsgrundsatze auf eine spezielle und komplexe Struktur
Ubertragen werden.

Ziel dieses Beitrags ist es, die Funktionsweise eines Private Equity-Fonds aus
steuerlicher Sicht einzuordnen, typische Bewertungsfragen im Rahmen der Erb-
schaftsteuer darzustellen und praxisgerechte Losungsansatze fir Investoren
aufzuzeigen.

I. Private Equity-Fonds
1) Struktur eines Private Equity-Fonds

Die Struktur eines Private Equity-Fonds folgt in der Praxis haufig einem einheitli-
chen Muster. Grundsatzlich lassen sich drei zentrale Beteiligungsgruppen unter-
scheiden: die Investoren, die Sponsoren und das Fondsmanagement.

Die Investoren stellen das erforderliche Kapital zur Verfiigung. Die Sponsoren in-
itiieren und strukturieren den Fonds, wahrend die Managementgesellschaft fir
die operative Verwaltung der einzelnen Beteiligungen verantwortlich ist.

Typischerweise sind die Sponsoren nur in geringem Umfang selbst am Kapital
der von ihnen aufgelegten Fonds beteiligt. Dennoch steht ihnen ein tberpropor-
tionaler Anteil am wirtschaftlichen Erfolg zu — der sogenannte , Carried Interest”.
Dieser bemisst sich am erzielten Gewinn und wird in der Regel erst ausgezahlt,
wenn die Investoren ihr eingezahltes Kapital sowie eine bestimmte Mindestver-
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zinsung (,Hurdle Rate“) erreicht haben. Die Begriindung fir diese erfolgsabhén-
gige Ergebniszuweisung liegt in der zentralen Rolle der Sponsoren bei der Identi-
fikation, Strukturierung und strategischen Betreuung der Portfolioinvestitionen.
Der ,Carried Interest” sorgt daher dafir, dass die Interessen der Sponsoren und
Investoren gleichgerichtet sind.

Die Managementgesellschaft erbringt dagegen vertraglich vereinbarte Dienst-
leistungen gegeniiber dem Fonds. Unter diese Dienstleistungen fallen insbe-
sondere die Auswahl, der Erwerb, die Betreuung und die VerduBerung von Port-
foliounternehmen, das Reporting an Investoren sowie die Fondsverwaltung.
Ihre Verglitung erfolgt zumeist in Form eines festen, jahrlich wiederkehrenden
Betrags, der haufig proportional zum zugesagten Kapital der Investoren ausge-
staltet ist. Die Managementgesellschaft ubernimmt folglich eine klare Dienst-
leisterrolle gegenliber dem Fonds und erhalt hierflr ein laufendes Entgelt, das
unabhangig vom Erfolg der Investments gezahlt wird.

Typische Struktur eines inldndischen Private Equity-Fonds Abb. 1
Investoren
() |
GmbH Sponsor Privatvermégen  Betriebsvermogen Kapitalgesellschaft

: hd hd
Komplementar
GmbH %

NR. KAPITALBETEILIGUNG VERGUTUNG
0% Haftungsvergiitung
@ 0% Management Fee
[©) 21% 20 % Gewinn
@ <99% 80 % Gewinn

Private equity-Fonds GmbH & Co. KG

Portfolio- Portfolio- Portfolio-
Unternehmen Unternehmen Unternehmen
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Im Inland werden Private Equity-Fonds regelmaf3ig in der Rechtsform einer Perso-
nengesellschaft, typischerweise einer GmbH & Co. KG, strukturiert. Auch im Aus-
land wird haufig eine personengesellschaftsahnliche Struktur gewahlt — etwa in
Form einer Limited Partnership (USA), deren vertragliche Ausgestaltung der einer
deutschen GmbH & Co. KG in wesentlichen Punkten entspricht.

2) Lebenszyklus eines Private Equity-Fonds

Nach Abschluss der Fondskonzeption und Beendigung der Kapitaleinwerbung
wird der Private Equity-Fonds in der Regel flr neue Anleger geschlossen, und die
Investitionsphase beginnt. In dieser Phase ruft das Fondsmanagement sukzessive
Teilbetrage der zugesagten Kapitalzusagen bei den Investoren ab — sogenannte
,Capital Calls“ —, um geplante Unternehmensbeteiligungen zu finanzieren. Die
Investoren leisten ihre Einlagen dabei nicht in einer Summe, sondern in mehreren
Tranchen, die sich typischerweise liber einen Zeitraum von drei bis sechs Jahren
erstrecken.

Mit dem Ende der Investitionsphase endet auch die Moglichkeit, weiteres Kapital
von den Investoren abzurufen. Daran schlie3t sich die Desinvestitionsphase an,
in der dem Fondsmanagement Ublicherweise ein Zeitraum von funf bis sieben
Jahren zur Verfligung steht, um die in der Investitionsphase aufgebauten stillen
Reserven oder etwaige Wertberichtigungen zu realisieren. Sobald ein Portfolio-
Unternehmen den angestrebten Reifegrad erreicht hat oder zum Ende der Fonds-
laufzeit, erfolgt dessen VerauRerung. Dabei stehen dem Fonds verschiedene
Exit-Strategien zur Verfligung, etwa der Verkauf an einen strategischen Investor,
ein Secondary Buyout durch einen anderen Private Equity-Fonds oder ein Borsen-
gang mit anschlieBender Platzierung der Anteile.

Bereits vor dem Auslaufen der Investitionsphase beginnt das Fondsmanagement
haufig mit der Vermarktung und Kapitalakquise fur einen Nachfolgefonds. In die-
ser Phase besteht die Gefahr, dass das Management versucht sein kénnte, die
Performancekennzahlen des laufenden Fonds zu beeinflussen, um bestehende
und potenzielle Investoren von einer Beteiligung am neuen Fonds zu Uberzeugen.
Fir Investoren ist es daher essenziell, die Performance des laufenden Fonds kri-
tisch zu hinterfragen. MaRgeblich ist hierbei regelmaRig der vom Management
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ausgewiesene Nettovermogenswerte (Net Asset Value, NAV). Dieser kann jedoch
- je nach Auswahl konservativer oder aggressiver Bewertungsmethoden —in er-
heblichem MaRe durch das Fondsmanagement beeinflusst werden.

Lebensphasen eines Private Equity-Fonds Abb. 2

’Marketing ’ Investitionsphase ‘ ’ Desinvestitionsphase ‘ Verléngerung‘

Anschluss-
Fonds

’Marketing ’ Investitionsphase ‘ ’ [.] ‘

AR

Kapitalabrufe Kapitalabrufe

1. Erbschaftsteuerliche Bewertung von Private Equity

Die erbschaftsteuerliche Bewertung von Anteilen an Privat Equity-Fonds richtet
sich nach den allgemeinen Bewertungsgrundsatzen fiir vermogensverwaltende
und gewerbliche Personengesellschaften. Da es bislang keine speziellen gesetzli-
chen Regelungen fiir die Bewertung solcher Beteiligungen gibt, kommen die all-
gemeinen Vorschriften zur Anwendung.

Dabei wird sowohl der Wert des lUbertragenen Vermogens als auch die Bertick-
sichtigung etwaiger Nachlassverbindlichkeiten auf Basis des gemeinen Werts
ermittelt — also jenes Preises, der im gewohnlichen Geschaftsverkehr bei einer
VerdufBerung zu erzielen ware. Dieser Wert bildet die Grundlage fur die steuerli-
che Bemessung im Rahmen der Erbschaftsteuer.

1) Vermégensverwaltende Personengesellschaft
Eine vermogensverwaltende Personengesellschaft erzielt durch die Nutzung

von Vermaogen Ertrage im Sinne einer Fruchtziehung, ohne dass eine aktive Um-
schichtung oder Verwertung der Substanz im Vordergrund steht. Voraussetzung
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ist zudem, dass die Gesellschaft weder gewerblich infiziert ist noch aufgrund ih-
rer Struktur als gewerblich gepragt gilt.

Bei der Ubertragung einer Beteiligung an einer solchen vermégensverwaltenden
Personengesellschaft wird nicht die Beteiligung als solche, sondern vielmehr der
anteilige Erwerb der darin gehaltenen Wirtschaftsglter betrachtet. Schulden
und sonstige Verpflichtungen der Gesellschaft, die im Zuge der Ubertragung
ebenfalls auf den Erwerber Ubergehen, mindern den Erwerb in gleicher Weise
wie eine Gegenleistung.

Bewertungsgegenstand sind daher die einzelnen Wirtschaftsgiter des Fonds,
insbesondere die Beteiligungen an den jeweiligen Portfolio-Unternehmen. Diese
bilden die Grundlage fur die steuerliche Bewertung des libertragenen Vermogens.

2) Gewerbliche Personengesellschaft

Auch bei gewerblich tatigen oder gewerblich gepragten Personengesellschaften
erfolgt die erbschaftsteuerliche Bewertung von Anteilen grundsatzlich anhand
einer anteiligen Zurechnung des Gesellschaftsvermogens auf die Gesellschaf-
ter. Maf3geblich ist dabei der Gesamtwert des Vermogens der Gesellschaft, der
entsprechend den Beteiligungsverhaltnissen aufgeteilt wird. Bewertungsgegen-
stand sind daher auch hier vor allem die jeweiligen Portfolio-Unternehmen.

3) Bewertung der Portfolio-Unternehmen

Portfolio-Unternehmen sind in der Regel nicht bérsennotierte Kapitalgesell-
schaften. Fur die Ermittlung ihres gemeinen Werts stehen grundsatzlich drei Be-
wertungsansatze zur Verfligung:

— Marktpreisorientierte Bewertung: Grundlage ist der Preis, der sich aus kiirzlich
erfolgten Verkdaufen zwischen unabhangigen Dritten ergibt.

— Ertragswertorientierte Bewertung: Der Wert wird anhand der kiinftigen Er-
tragsaussichten des Unternehmens bestimmt. Eine steuerliche Besonderheit
besteht durch das sogenannte vereinfachte Ertragswertverfahren.
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— Weitere marktiibliche Bewertungsmethoden: Anerkannt werden auch Verfah-
ren, die im allgemeinen Geschaftsverkehr lblich sind und insbesondere von
Kaufern bei der Kaufpreisermittlung angewendet werden.

Steuerliche Bewertungsmethoden Abb. 3

?
s s

§ 11 Abs. 1BeWG §11Abs. 2 BeWG

I i -

Andere Bewertungsmethoden

!
: ! l

Andere fiir nicht
steuerliche Zwecke
libliche Methode

Bewertung zum Kurswert

’ Ableitung aus Verkdufen

’ Ertragswertverfahren ‘ Vereinfachtes

Ertragswertverfahren

B Marktpreisorientierte Bewertung

Der gemeine Wert nicht borsennotierter Anteile an einer Kapitalgesellschaft wird
in erster Linie aus tatsachlich erzielten Verkaufspreisen zwischen unabhangigen
Dritten abgeleitet, sofern diese weniger als ein Jahr zuriickliegen. Fir eine belast-
bare Wertermittlung sollten moglichst mehrere Vergleichsverkaufe herangezo-
gen werden. In Einzelfdllen kann jedoch auch ein einzelner Verkauf ausreichen,
wenn die rechtlichen und tatsdchlichen Rahmenbedingungen darauf schliefen
lassen, dass der erzielte Preis dem Wert der Ubrigen Anteile entspricht. Auch
ernsthafte Kaufpreisangebote kénnen berlicksichtigt werden, selbst wenn es vor
dem Bewertungsstichtag nicht zu einem tatsachlichen Verkauf gekommen ist.

Fehlen vergleichbare Transaktionen oder belastbare Kaufpreisangebote, kann
der gemeine Wert im Wege einer sachverstandigen Schatzung ermittelt werden.
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Dabei muss der tatsachliche Kaufpreis nicht zwingend mit dem gemeinen Wert
Ubereinstimmen. Besondere Umstande — wie Unterschiede in den Rechten oder
Pflichten bestimmter Anteile, etwa im Hinblick auf Gewinnbezugsrechte oder
latente Belastungen durch Carried Interest — kénnen Anpassungen erforderlich
machen.

Bei Private Equity-Fonds werden die Portfolio-Unternehmen typischerweise
wahrend der Investitionsphase erworben und erst viele Jahre spater wieder
verdufert. Auf Fondsebene finden daher in der Zwischenzeit in der Regel keine
Transaktionen statt, aus denen sich der Wert der einzelnen Beteiligungen unmit-
telbar ableiten lieBe.

Liegt kein Verkauf des zu bewertenden oder eines vergleichbaren Wirtschafts-
guts vor, ist der Wert zu schatzen. Grundlage dieser Schatzung ist die Annahme,
dass es sich um einen beabsichtigten Verkauf handelt, bei dem im gewohnlichen
Geschaftsverkehr mit ernsthaften Interessenten ein marktgerechter Preis ausge-
handelt wird. Dabei sind alle wertbeeinflussenden Umstande zu berticksichtigen,
ungewdhnliche oder personliche Verhaltnisse jedoch auszublenden. MaBgeblich
ist die Einschatzung, die eine sachkundige, unvoreingenommene Person unter
Berlicksichtigung der allgemeinen Lebenserfahrung und der Gblichen Marktauf-
fassung vornehmen wirde.

M Ertragswertorientierte Bewertung und vereinfachtes
Ertragswertverfahren

Die Ertragswertmethode eignet sich grundsatzlich zur Ermittlung des gemeinen
Werts aller Vermogenswerte, die kunftig Ertrage erwirtschaften konnen. Der
Wert wird dabei aus den erwarteten zuklinftigen Ertragen abgeleitet und durch
Kapitalisierung ermittelt, sofern keine geeigneten Vergleichsverkaufe vorliegen.

In der Praxis stoRt dieses Verfahren jedoch bei Private Equity-Beteiligungen auf
erhebliche Herausforderungen. Die Prognose zuklinftiger Unternehmensgewin-
ne, die Festlegung eines geeigneten Kapitalisierungszinssatzes sowie die Bewer-
tung von Unsicherheiten sind oft nur schwer verldsslich moglich. Besonders bei
frithen Unternehmensphasen (Venture Capital) fehlt es in der Regel an laufenden
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Ertragen, da diese Beteiligungen noch vollstandig auf das Kapital des Fonds an-
gewiesen sind. Fur den Anleger eines Private Equity-Fonds ist die Anwendung der
Ertragswertmethode daher meist schon aufgrund der begrenzten Informations-
verfligbarkeit nicht praktikabel.

Grundsatzlich lassen sich Anteile an Portfoliounternehmen fiir steuerliche Zwe-
cke auch nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren bewerten. Anleger ha-
ben dabei das Wahlrecht, dieses Verfahren anzuwenden. Das vereinfachte Er-
tragswertverfahren stitzt sich auf die Ergebnisse der letzten drei Geschaftsjahre
und ist damit vergangenheitsorientiert.

Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist nicht anzuwenden, wenn es zu offen-
sichtlich unrealistischen Ergebnissen flhrt. Dies ist insbesondere bei jungen Un-
ternehmen der Fall, deren zukunftige Ertragskraft sich noch nicht zuverlassig aus
den bisherigen Geschaftszahlen ableiten lasst. Gerade bei Portfoliounternehmen
von Venture Capital-Fonds besteht daher das Risiko, dass die Finanzverwaltung
eine Bewertung nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren nicht akzeptiert
und stattdessen eine andere Bewertungsmethode fordert.

B Weitere marktiibliche Bewertungsmethoden

Bei Vermogenswerten, die grundsatzlich im Rahmen des Ertragswertverfahrens
bewertet werden konnen, besteht auch die Moglichkeit, auf die Bewertung durch
qualifizierte Dritte zurlickzugreifen — sofern diese auf anerkannten Bewertungs-
grundsatzen basiert und auch im allgemeinen Geschaftsverkehr gebrauchlich ist.
Dies ist insbesondere bei Anteilen an Private Equity-Fonds von Bedeutung.

Eine eigenstandige Bewertung nach dem klassischen Ertragswertverfahren ist
flr Anleger in Private Equity-Fonds oft kaum umsetzbar. Der Grund liegt in der
schwierigen Informationsbeschaffung zu den Portfolio-Unternehmen. In der
Praxis werden jedoch quartalsweise Zeitwerte ermittelt, die im Rahmen der In-
vestorenberichte ausgewiesen werden. Diese Bewertungen orientieren sich Gbli-
cherweise an den International Private Equity & Venture Capital Valuation Guide-
lines oder —bei US- und Asienfonds —an den entsprechenden US-amerikanischen
Rechnungslegungsstandards.
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Die Summe der Zeitwerte aller Portfolio-Unternehmen ergibt den NAV des
Fonds. Dieser spiegelt den Marktwert der Beteiligungen wider, bevor fondsbezo-
gene Faktoren bertcksichtigt werden.

An folgendem Beispiel Iasst sich der Prozess der Bewertung wie folgt skizzieren:
Die Verkehrswerte der einzelnen Portfolio-Unternehmen werden quartalsweise
auf Basis interner Bewertungsrichtlinien ermittelt. Verantwortlich hierfir ist
meist eine interne Bewertungsgruppe, die die zustandigen Portfoliomanager an-
leitet. Die ermittelten Werte werden vom verantwortlichen Manager, stichpro-
benartig vom Fondsmanagement sowie von externen Dritten Gberpriift.

Ein speziell auf die Erbschaftsteuer zugeschnittener gesetzlicher Bewertungsan-
satz flr Private Equity-Fonds existiert nicht. Eine reine Ableitung des Fondswerts
aus den Bewertungen der gehaltenen Unternehmensbeteiligungen greift zu
kurz, da sie die besonderen Strukturen und vertraglichen Rahmenbedingungen
geschlossener Private Equity-Fonds unberticksichtigt Iasst.

Der NAV eines Private Equity-Fonds bildet allerdings einen sehr guten Ausgangs-
punkt fur die anschlieBende Ermittlung bzw. Ableitung des gemeinen Werts ei-
nes Fondsanteils. Er wird vom Fondsmanagement auf Basis anerkannter Bewer-
tungsgrundsatze ermittelt und spiegelt die Zeitwerte — also die Verkehrs- bzw.
Marktwerte — der einzelnen Portfolio-Unternehmen und deren Summe wider.

Private Equity-Fonds weisen jedoch in der Regel eine Reihe von Besonderheiten
auf, die bei der Bewertung berlcksichtigt werden sollten:

- mogliche Belastung durch Carried Interest des Sponsors,

- regelmaRig zu zahlende fixe Managementgebiihr,

- Einschrankungen bei der Ubertragbarkeit von Fondsanteilen,

- eingeschrankte Handelbarkeit auf dem Sekundarmarkt,

- potenzielle Beeinflussung des NAV durch das Fonds-Mananagement.

Diese Faktoren kénnen den Steuer- bzw. Verkehrswert einer Beteiligung spurbar
reduzieren. In der erbschaftsteuerlichen Bewertungspraxis sollten sie daher in
Form eines Abschlags auf den NAV berlicksichtigt.
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4) Abschlage auf den NAV
M Carried Interest

Der Carried Interest ist eine besondere Form der Gewinnbeteiligung der Sponso-
ren eines Private Equity-Fonds. Der Begriff leitet sich aus dem Umstand ab, dass
der Sponsor einen Beteiligungsanspruch (,interest“) halt, dessen Kapitaleinsatz
vollstandig oder Gberwiegend von anderen —in der Regel den Investoren —finan-
ziert wird (,to carry”).

In den Gesellschaftsvertragen wird der Carried Interest meist als lberpropor-
tionaler Gewinnanteil ausgestaltet, der von der ublichen Gewinnverteilung ab-
weicht. Er wird fallig, sobald die Investoren ihr eingezahltes Kapital zuzuglich ei-
ner vereinbarten Mindestverzinsung (,Hurdle Rate”) vollstandig zuriickerhalten
haben. Dieser Zeitpunkt wird als ,Full Pay-Out” bezeichnet. Ab diesem Moment
flieBen die weiteren Ausschiittungen in den meisten Fallen zu 8o % an die Inves-
toren und zu 20 % an die Sponsoren.

Zu diesem Zeitpunkt weichen Kapitalanteil und Unternehmenswertanteil deut-
lich voneinander ab. Der Kapitalanteil — abgebildet im Kapitalkonto des Gesell-
schafters —zeigt nur den bilanziellen Eigenkapitalanteil. Der Unternehmenswert-
anteil hingegen berucksichtigt zusatzlich die stillen Reserven der Gesellschaft. In
diesen stillen Reserven enthaltene Carried-Interest-Anspriiche mindern den Wert
des Fondsanteils, da nach Erreichen des Full Pay-Out die gesellschaftsvertrag-
liche Gewinnverteilung gilt, die den Sponsoren einen festen Anteil am weiteren
Erfolg zusichert.

Im Vergleich dazu wiirde ein direkter Erwerb der Beteiligungen an den Portfolio-
Unternehmen - ohne Zwischenschaltung des Fonds — diese Carried-Interest-Ver-
pflichtung nicht auslosen. Fur einen potenziellen Kaufer eines Fondsanteils stellt
der Carried Interest daher einen wertmindernden Faktor dar, der in die Investi-
tionsentscheidung einzubeziehen ist. Diese kapitaldisproportionale Gewinn-
verteilung ist auch steuerlich anzuerkennen und flhrt bei der erbschaftsteuer-
lichen Bewertung zu einem Abschlag des NAV. Der Abschlag tragt somit der
besonderen Struktur eines Private Equity-Fonds angemessen Rechnung.
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B Management Fee

Neben den Investitionsrisiken, der wahrend der Fondslaufzeit eingeschrankten
Liquiditat und den erheblichen Renditeminderung durch den Carried Interest
wird der Fondswert eines Investors zusatzlich durch die jahrlich anfallende
Managementgeblhr belastet. Die Hohe der Management Fee folgt in der Praxis
meist einigen etablierten Berechnungsmodellen. Bei einer Ubertragung des
Fondsanteils geht auch die Verpflichtung zur Zahlung dieser Gebuhr auf den Er-
werber - sei es Erbe oder Beschenkter — tiber.

Fur Bewertungszwecke wird die kiinftige Management Fee auf den heutigen
Zeitpunkt abgezinst, um ihre gegenwartige Wertbelastung zu bestimmen.

M Einschrinkungen bei der Ubertragbarkeit von Fondsanteilen

In den Gesellschaftsvertragen von Private Equity-Fonds ist in der Regel festge-
legt, dass die Ubertragung eines Fondsanteils der schriftlichen Zustimmung des
Komplementars bedarf. Haufig besitzt dieser dabei ein uneingeschranktes Ab-
lehnungsrecht gegenlber potenziellen Erwerbern. Auf diese Weise sichern sich
die hinter dem Komplementar stehenden Manager die Homogenitat, Stabilitat
und Exklusivitat ihres Fonds.

Diese Zustimmungsklausel wirkt sich in der Praxis deutlich wertmindernd aus,
da eine VerduRerung an einen externen Kaufer stets von der Genehmigung des
Komplementars abhdangt — und dieser meist kein vorrangiges Interesse an einem
Gesellschafterwechsel hat. Oft werden ausschlieBlich bereits bekannte und als
verlasslich eingeschatzte Investoren zugelassen.

Im Vergleich zu anderen Anlageformen, etwa borsennotierten Beteiligungen, ist
die Liquidierbarkeit eines Private Equity-Fondsanteils stark eingeschrankt. Das
damit verbundene llliquiditatsrisiko zahlt zu den zentralen Faktoren, die Inves-
toren bei einer Beteiligungsentscheidung beriicksichtigen. Ob eine Ubertragung
letztlich moglich ist, hangt entscheidend von der Bereitschaft des Komplemen-
tars ab, einem entsprechenden Wunsch zuzustimmen. Dies macht Private Equity-
Investments im Kern zu langfristig gebundenem Kapital.
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Erteilt der Komplementar seine Zustimmung, liegt es in seinem eigenen Inter-
esse, dass der Fondsanteil von einem finanzstarken und langfristig orientierten
Nachfolgeinvestor tibernommen wird. In diesem Zusammenhang werden zu-
nehmend spezialisierte Intermediare und Berater fir Fundraising und Sekundar-
transaktionen eingebunden. Sie kennen die Strukturen und Anforderungen der
verschiedenen Fonds genau und verfligen Uber die notwendigen Kontakte, um
geeignete Erwerber zu identifizieren, die den Qualitatskriterien des Komplemen-
tars entsprechen.

B Eingeschrankte Handelbarkeit auf dem Sekundarmarkt

Der beabsichtigte Verkauf eines Private Equity-Fondsanteils auf dem Sekundar-
markt—also der Handel mit bereits gezeichneten Anteilen — unterliegt faktischen
Beschrankungen. Dies liegt vor allem daran, dass es in der Regel nur wenige ge-
eignete und interessierte Kaufer fur solche Beteiligungen gibt.

Die Hohe der Abschlage auf dem Sekundarmarkt hangt stark vom Entwicklungs-
stand des Fonds ab. Altere Fonds, die kurz vor ihrer Auflésung stehen und deren
Investitionen bald liquidiert werden, weisen in der Regel geringere Abschlage
auf, da die Ruckfuhrung des Kapitals absehbar ist. Bei jlingeren Fonds sind die
Abschldge hingegen deutlich hoher, da das Liquiditatsrisiko groRer ist. Zusatzli-
che Wertminderungen ergeben sich bei sogenannten ,Tail-End“-Fonds, die sich
in den letzten Jahren ihrer Laufzeit befinden. Hier sind die wertstarken Beteili-
gungen meist bereits verdufert, und die verbliebenen Unternehmen - oft als
,Zombie-Unternehmen” bezeichnet — zeichnen sich durch geringe Attraktivitat
und eingeschrankte Verkaufschancen aus.

Auch wenn der Sekundarmarkt in der Presse in der jlngeren Vergangenheit als
zunehmend attraktiver dargestellt wird, bezieht sich dies vor allem auf von der
Fondsleitung (General Partner) initiierte Transaktionen, bei denen der Fonds in ei-
nen anderen Fonds Ubertragen wird (sog. ,Continuation Funds“). In diesen Fallen
liegt der Abschlag oft bei rund 10 %. Fur einzelne Kommanditisten bzw. Limited
Partner fallen die Abschlage jedoch in der Regel deutlich hoher aus. Der Unter-
schied hinsichtlich des Abschlags verdeutlicht das Ungleichgewicht zwischen insti-
tutionell organisierten Lésungen und individuellen Verkdaufen einzelner Investoren.
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B Mogliche Beeinflussung des NAV durch das Fondsmanagement

Private Equity-Fonds sind in der Regel nicht verpflichtet, ihre Jahresabschlisse
nach US-GAAP oder IFRS zu erstellen, orientieren sich jedoch haufig an anerkann-
ten Branchenstandards. Im Vergleich zu borsennotierten Unternehmen verfligen
Fondsmanager dabei Uber deutlich groBeren Ermessensspielraum bei der Bewer-
tung und Ermittlung des NAV. Der Hauptgrund liegt im Fehlen umfassender ge-
setzlicher Berichtspflichten. Stattdessen ergeben sich die Bewertungsstandards
meist aus vertraglichen Vereinbarungen mit den Investoren oder aus dem Repu-
tationsinteresse des Managements.

Dieser Spielraum eroffnet die Moglichkeit, NAVs gezielt zu beeinflussen, um ei-
gene Vorteile zu erzielen. Die Bewertung privater und illiquider Vermogenswerte
— wie der Portfolio-Unternehmen eines Private Equity-Fonds — ist sowohl me-
thodisch anspruchsvoll als auch interpretationsabhangig. Selbst bei Anwendung
standardisierter Verfahren verbleibt ein erheblicher subjektiver Anteil, insbeson-
dere bei der Auswahl des Bewertungsmodells und der zugrunde liegenden An-
nahmen. Demzufolge konnen verschiedene, jeweils vertretbare Ansatze zu deut-
lich unterschiedlichen Ergebnissen fiihren.

In bestimmten Situationen kann dieser Ermessensspielraum opportunistisch
genutzt werden. Besonders kritisch ist die Marketing- und Kapitalsammelphase
fur einen Nachfolgefonds, in der die veroffentlichten Bewertungen eine zentrale
Rolle bei der Gewinnung neuer Investoren spielen. Empirische Studien belegen,
dass in dieser Phase hiufig eine tendenzielle Uberbewertung der NAVs erfolgt
- insbesondere bei Fondsmanagern mit begrenzter Markterfahrung oder gerin-
gerer Reputation.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Gefahr einer Gberhohten NAV-
Bewertung vor allem wahrend der Anschlussfinanzierung besonders groR ist und
Investoren in dieser Phase erhohte Vorsicht walten lassen sollten. Im Rahmen
der erbschaftsteuerlichen Bewertung ist daher flr diesen Umstand ein weiterer
Abschlag zu berlicksichtigen. Dies unterstreicht die Notwendigkeit, bei der Be-
wertung stets auch potentielle Verzerrungen im Blick zu haben. Fir die Praxis be-
deutet dies, das Bewertungsannahmen stets kritisch hinterfragt werden sollten.
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11l. Fazit und Ausblick

In diesem Jahr haben wir (nachdem wir im vergangenen Jahr keinen Artikel ver-
fasst hatten) zum sechszehnten Mal einen Beitrag im FYB FINANCIAL YEARBOOK
verfasst. Dabei stellen wir erneut fest, dass sich auch die Finanzverwaltung nach
wie vor intensiv mit Private Equity und Venture Capital beschaftigt und (ertrag)
steuerliche Ungereimtheiten i.Z.m. Private Equity- und Venture Capital-Struktu-
ren sich zumindest teilweise weiter verfestigen. In einigen Bereichen fehlen aber
nach wie vor, klare und belastbare Regelungen.

Private Equity-Fonds spielen weltweit eine immer bedeutendere Rolle als Trei-
ber von Investitionen in Unternehmen. Diese Fonds, sowohl inlandische als auch
auslandische, sind in der Regel als Personengesellschaften organisiert, wobei die
Investoren als beschrankt haftende Partner fungieren. Im Erbschaftsteuer- und
Bewertungsrecht gibt es jedoch keine spezifische Methodik zur Bewertung von
Private Equity-Fonds, weshalb auf die Bewertung von vermogensverwaltenden
und gewerblichen Personengesellschaften zurtickgegriffen werden muss. Aus-
gangspunkt der Bewertung bildet der vom Fondsmanagement ermittelte und
kommunizierte NAV, von dem jedoch u.E. diverse Abschlage vorgenommen wer-
den sollten. Diese Abschlage resultieren unter anderem aus fixen Management-
gebuihren und dem Carried Interest, den die Sponsoren erhalten. Zudem variiert
das Risiko je nach Art des Investitionsschwerpunktes des Private Equity-Fonds.

Der Ermessensspielraum des Fondsmanagements bei der Ermittlung des NAV
ist ebenfalls ein moglicherweise nicht zu vernachlassigender Faktor und wird
laut empirischen Studien besonders wahrend der Kapitalsammelphase, d.h. dem
Fund Raising eines Anschlussfonds ausgenutzt. Weitere Abschlage kénnen sich
aufgrund gesellschaftsrechtlicher Besonderheiten, wie beispielsweise der ein-
geschrinkten Ubertragbarkeit der Anteile, ergeben.

Auch in diesem Beitrag haben wir im Einleitungsteil auf Themen aus Vorjahres-
beitragen referenziert. Sofern Sie die alteren FYB FINANCIAL YEARBOOK-Artikel
nicht (mehr) zur Hand haben, da beispielsweise dltere Ausgaben des FYB FINANCIAL
YearBooOK vergriffen sind und/oder nicht (mehr) zur Verfiigung stehen, zégern
Sie bitte nicht, sich bei uns zu melden. Wir haben vereinzelte dltere FYB FINANCIAL
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YEARBOOK-Ausgaben noch vorratig oder kdnnen lhnen zumindest den oder die
gewiinschten Artikel elektronisch zur Verfligung stellen.

Auf weitere Entwicklungen und ausgewdhlte aktuelle handels-, steuer- bzw.
aufsichtsrechtliche Themen im Zusammenhang mit Private Equity-Strukturen
gehen wir gerne im FYB FINANCIAL YEARBOOK 2027 wieder detailliert ein.

christoph.ludwig@blimuc.de | maximilian.mayer@blimuc.de
sebastian.pech@blimuc.de | thomas.unger@blimuc.de

Uber die Autoren:

CHRISTOPH LUDWIG kam direkt nach seinem BWL-Studium und seiner Assistenten-
zeit nebst Promotion an der Ludwig-Maximilians-Universitat Mtnchen zu BLL, wo
er seit 1998 Partner ist. Christoph Ludwig ist spezialisiert auf die laufende Betreu-
ung nationaler und internationaler Private Equity- und Venture Capital-Fonds
und die umfassende Beratung vermégender (Privat)Personen mit unternehmeri-
schem Hintergrund. Das Leistungsspektrum im Private Equity-Bereich umfasst die
Erstellung der Jahresabschltisse und Steuererkldrungen fiir inldndische Strukturen
sowie umfassender und komplexer gesonderter und einheitlicher Feststellungs-
erkldrungen fiir inldndische Gesellschafter ausldndischer Private Equity-Fonds
einschliefSlich etwaiger AStG-Erkldrungen.

DR. MAXIMILIAN MAYER ist seit 2024 als Steuerberater bei BLL tdtig. Im Rahmen
seiner Tatigkeit bei BLL fokussiert er sich insbesondere auf die Tax Compliance in-
ternationaler Private Equity- und Venture Capital-Fonds. Dazu zahlt die Erstellung
gesonderter und einheitlicher Feststellungserkldrungen flir inldndische Gesellschaf-
ter auslandischer Private Equity-Fonds, einschlieflich etwaiger AStG-Erkldrungen
sowie Antrdgen auf Einlagenriickgewdhr ausldndischer Kapitalgesellschaften.
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Weitere Mitwirkende:

SEBASTIAN PECH ist seit 2025 Partner bei BLL. Er ist spezialisiert auf die Tax Com-
pliance fiir nationale und internationale Private Equity- sowie Venture Capital-
Fonds und die umfassende Beratung vermdgender (Privat)Personen. Dabei greift
er auf die Kenntnisse und Einblicke zurtick, die er sich iiber viele Jahre als Ge-
schdftsftihrer und Steuerberater eines Single Family Office aufgebaut hat. Das
Leistungsspektrum im Private Equity-Bereich umfasst die Erstellung der Jahres-
abschliisse und Steuererkldrungen ftir inldndische Strukturen sowie umfassender
und komplexer gesonderter und einheitlicher Feststellungserkldrungen fiir inldn-
dische Gesellschafter ausldndischer Private Equity-Fonds einschlieflich etwaiger
AStG-Erkldrungen.

THOMAS UNGER ist seit 2014 Partner bei BLL. Er ist spezialisiert auf Tax Compliance

flir nationale und internationale Private Equity- sowie Venture Capital-Fonds in
Form von Direct- und Fund of Fund-Strukturen. Insbesondere umfasst dies die Er-
stellung der Jahresabschltiisse und Steuererkldrungen fiir inldndische Strukturen
sowie umfassender und komplexer gesonderter und einheitlicher Feststellungser-
kldrungen flir inldndische Gesellschafter ausldndischer Private Equity-Fonds ein-
schliefSlich etwaiger AStG-Erkldrungen.

© FYB 2026





