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Zukunftsfonds - Haltung des BVK

Sind wir ehrlich - Danemark zeigt: Es geht einfacher.
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Zukunftsfonds - Haltung des BVK

Zukunftsfonds

Wachstumsfonds

Wachstumsfonds wird aufgrund seiner komplexen Struktur (Beihilferecht!) von ins Auge gefassten
Versicherern und Versorgungswerken zuriickhaltend aufgenommen

Der BVK hatte flir ein Dachfondsmodell analog dem Dansk Vakstkapital pladiert, um risikoaverse LPs

besser zu adressieren. Dansk Vakstkapital ist seit 2011 erfolgreich im Markt etabliert und existiert
inzwischen in der 3. Fondsgeneration

Fraglich, wie sich hier ein weiterer Dachfonds in Form des ETCI auswirkt

ETCI

nur eine sehr geringe Zahl von europdischen VC-Fonds verfligt liber eine Kapitalausstattung von

rund 1 Milliarde €

in Deutschland aktuell lediglich 2 Venture Capital-Fonds (beide Rocket Internet)

Separate Managed Accounts

BUK



Zukunftsfinanzierungsgesetz

Abschaffung der Umsatzsteuer auf Management Fees,

Verbesserungen bei den steuerlichen Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung (Anhebung des
Freibetrags von EUR 1440 auf EUR 5000 sowie Beseitigung der Dry Income-Problematik).

Erleichterter Kapitalmarktzugang (insbes. fur Startups, Wachstumsunternehmen und KMUs durch die Absenkung des
Mindestkapitals fur einen Borsengang auf 1 Million Euro und Vereinfachungen bei den regulatorischen Anforderungen).
Starkung des Finanzstandorts durch Erleichterungen fir die Anlagen von institutionellen Investoren, bessere
Rahmenbedingungen fir moderne Transaktionsformen (bspw. SPACs) und die Ausweitung der Umsatzsteuerbefreiung fir
Wagniskapitalfonds.

Digitalisierung des Kapitalmarkts, durch die Schaffung der Maoglichkeit von Aktienemissionen als elektronische
Wertpapiere (bspw. durch die Nutzung von Blockchain-Technologie oder vergleichbaren Technologien) sowie eine
verbesserte allgemeine Ubertragbarkeit von Kryptowerten.

Verbesserte Moglichkeiten der Eigenkapitalgewinnung durch Erleichterungen bei Kapitalerhéhungen und Einfihrung von
dual class shares.

Zeitgemale  Kapitalmarktaufsicht durch den Abbau von Digitalisierungshemmnissen und verbesserte
Rahmenbedingungen fiir eine englischsprachige Kommunikation mit der BaFin.

Starkung der steuerlichen Attraktivitat von Aktien- und Vermogensanlage, insbesondere durch die Forderung von
Aktiensparen, darunter u.a. durch einen hoheren Freibetrag flir im Privatvermogen erzielte Gewinne aus der VeraulRerung
von Aktien und von Aktienfondsanteilen sowie Verbesserungen bei den Regelungen zur Verrechnung von Verlusten aus
Aktiengeschaften.

Fortfiihrung des INVEST-Programms Uber das Jahr 2022 hinaus. BVK



Zukunftsfinanzierungsgesetz - Haltung des BVK

BVK begriil}t die Initiative des BMF
Eckpunktepapier wichtiges Signal fiir den Kapitalmarkt

Weiterentwicklung des Kapitalmarktes notwendig fiir die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland

Start-up-Strategie fokussiert vor allem auf den Zugang zu privatem Kapital durch
6ffentliche Férderung und Incentivierung

Zukunftsfinanzierungsgesetz daneben mit wichtigen Impulsen

Zugang zum Kapitalmarkt, Digitalisierung, Fortentwicklung des Gesellschaftsrecht

Aber:

insbesondere das Anliegen, die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen zu

verbessern, ist ausbaufahig. BVK




Steuerrechtliche Herausforderungen

umsatzsteuerlicher Nachteil (USt.-Pflicht fiir Management Fees)
Umsatzsteuer auf Fondsverwaltungsleistungen

vollstandige Umsatzsteuerbefreiung fiir die Management-Leistung deutscher PE-/VC-Fonds

“...werden wir die Umsatzsteuerbefreiung fiir Wagniskapitalfonds im Rahmen des unionsrechtlich Zuldssigen
ausweiten.” (Zit. Eckpunktepapier)

ertragsteuerlicher Nachteil (Problem der Gewerblichkeit)

Abgrenzung der Vermégensverwaltung vom steuerlichen Gewerbebetrieb

Beseitigung von Wettbewerbsnachteilen bei der Einwerbung von institutionellem Kapital aus dem Ausland durch
einheitliche Rechtsauslegung

Vorschlag: analoge Anwendung des Begriffs der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung der

Vermogensgegenstande gem. § 6 (5) Investmentsteuergesetzes iVm Tz 15.14 BMF-Schreiben (2019/0415199)
vom 21. Mai 2019 BVK



Aktuelle weitere Herausforderung

Aktuell: Corona-Hilfen
Verbundbetrachtung bei Fondsstrukturen in Rahmen der Uberbriickungshilfen
Probleme: uneinheitliche Rechtsauslegung der Vorhabentrdager, nach Ankiindigung des BMWK droht flachendeckend

Rickforderung

Kritik:
Auf Ebene des Fonds wird kein konsolidierter Jahresabschluss erstellt. Die einzelnen Portfoliounternehmen stellen
einen eigenen Konzern dar.

Kein beherrschender Einfluss durch den Fonds:
Das Management der Portfoliounternehmen agiert eigenstandig.
Das Management ist blicherweise auch Gesellschafter des Portfoliounternehmens.

Weisungen seitens des Private Equity Fonds erfolgen nicht (ansonsten Gefahrdung des Status als
vermdégensverwaltender Fonds).

Eigenstandigkeit:
Portfoliounternehmen sind eigenstandige Unternehmen (keine wirtschaftlichen Beziehungen, kein
Haftungsverbund, keine einheitliche Geschaftsfiihrung), BVK

Private Equity Fonds sind institutionelle Investoren und Risikokapitalgeber
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