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Antrag

des Landes Niedersachsen

EntschlieBung des Bundesrates zu MaBnahmen zur Verbesserung
der Risikokapitalausstattung flr innovative Existenzgriindungen
und junge Technologieunternehmen

WILL! WAIKE . ' Hannover, den 18. Juni 1996
MINISTER
_ LEITER DER
NIEDERSACHSISCHEN STAATSKANZLEI

An den

Présidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprasidenten
Dr. Edmund Stoiber

Sehr geehrter Herr Préasident,

die Niedersachsische Landesregierung hat beschlossen, dem Bundesrat den in
der Anlage beigeflgten Antrag flr eine ‘

EntschlieBung des Bundesrates zu MaBnahmen zur
Verbesserung der Risikckapitalausstattung fir innovative
Existenzgrindungen und junge Technologieunternehmen

mit der Bitte zuzuleiten, diesen gemaB § 36 Abs. 2 der Geschéftsordnung des
Bundesrates auf die  Tagesordnung der Bundesratssitzung am
5. Juli 1996 zu setzen.

Mit frédundiichen Griflen

At

Vertrieb: Bundesanzelger Verlagsgaselschaft mbH, Pastlach 1320, 53003 Bonn
Telefon; 0228/3820840, Telefax: 0226/3820844
ISSN 0720-2846
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Anjage

Entschlieﬂu'ng'des Bundesrates zu MaBnahmen zur Verbesserung
der Risikokapitalausstattung fiir innovative Existenzgriindungen
und junge Technologieunternehmen |

1. Der Bundesrat stellt fest:

Jungen Technologieunternehmen und innovativen Existenzgrindar/n/-innen kommt
fur die Schaffung von neusn Arbeltsplsitzen und zur langfristigan Sicherung der In-
ternationalen Weltbewerbsfahigkelt der deutschen Wirtschaft eine Schilisselrolle zu.

Fir diess Unternehmen stellt jedoch der Mangs! an risikotragendem Kapital heute
eln antscheldendes Entwickiungshemmnis dar. Junge Technologiounternehman und
innovative Existenzgriinder~innen verfigen in der Regel nicht Ober ausreichende
Eigenmittel. Daher sind diese Unternehmen besonders auf eina Fremdkapitalfinan-
rlerung angewlesen. Dem stehen jadoch verschiedens Hemmnisse entgegen.

" Junge Technologieuntemehmen verftigen in der Regel nicht (ber ausreichende Bi-
cherheiten um eine klassische Kreditfinanziarung zu eriangen, femer fehit den Kre-
ditinstituten zur Beurtellung und Bewertung innovatlver Produkte und Projekte ent-
sprachendes Know-how. .

Da Einzslinvestor/en/-lnnen kaum in der Lage sind, die InvestitionswOrdigkeit eines

 beabsichtigten Vorhatyens zu beurtellen oder die erforderiiche Rislkostreuung durch
Beteiligung an mehreren Untemehman sicherzustelien, kann privates Kapital im we-
sentlichen nur Ober Kapitalbeteiligungsgeselischaften als Finanzintermediére einge-
worben werden. Kaplitalbeteiligungsgesellschaften sind grundsitziich auch in der
Lage, jungen Technologieunternehmen notwendiges Management-know-how zur
Varfligung zu stellen,

Einer unter Renditegesichtspunkten attraktiven Aniage im Rahmen von Kapitalbetei-
ligungsgeselischaften fir Risikokapitalanlagen stehen jedoch abhéngig von der
Rechtsform - geseilschafisrechtiche Beschrénkungen oder steuerrechtliche Bela-
stungen entgagen. Dazu gehéren z. B. dle Pflicht zur Versteuerung von Veréufie-
rungsgewinnen bel Personengesellschaften, eine fir Risikokapitalaniagen unvorteii-
haft lange Behaltefrist von sechs Jahren als Veraussetzung fir die Steuerfreiheit
von Gewinnon, die bei dar Verfiuferung von Batalligungen durch Unternehmensbe-
tailigungsgesellschaften nach dem UBGG entstehen, oder Anlagebeschrénkungen
flr sog. Sondervermdgen im Rahmen des Gesetzes fir Kapitalanlagegaselischaften
(KAGG).

Da nach geltandem Steuerrecht fir Risikokapitalanlagen - anders als etwa fur
Schiffe oder Immobilien in den neuen Bundesi@ndearn - keine Sonderabschreibungen



-2.

gewahit werden, ist Risikokapital schiieBlich auch im Wettbewerh am Anlagemarkt
benachteiligt.

Ein weiteres Problem besteht darin, daf Lebensversicherungen und Psnsionskas-
gan sich nach § 54 a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) nur sehr beschrénkt be:
Risikokapltalbeteiligungen engagleren dirfen. So dirfen diese Geselischaften nur
10 % ihres treuh&nderisch (tberlassenen Kapitals in Aktien und GenuBrechten, die
nicht zum amtlichen Hande{ zugelassen oder in ginem organisierten Markt sinbezo-
gen sind, sowis In Geschéftsantellan an einar Geselischaft mit beschrénkter Haf-
tung, Kommanditantellen, Beteilipungen als stiller Gesellschafter im Sinne des Han-
delsgesetzbuches und in Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten anlegen.
Unter Einbeziehung von Aktien und GenuBrachten, die zum amtlichen Hande! zuge-
lassen oder in einem organisierten Markt einbezogen sind, dirfen Lebensversiche-
rungen und Pensionshassen nur 30 % ihres treuhaénderisch Oberlassenen Kapitals
im Rahmen dieser Anlageformen anjegen.

Jungen Techneologleunternebmen wird auerdem der Bdrsenzugang unnttlg er-
schwert. Junge Technologieunternahmen haben derzeit kaum Moglichkeitan, sich
wie die Groflunternehmen vergleichsweise ganstiges Eigenkapital an der Bérse zu
verschaffan. Wegen hoher Anforderungen der Emissionsbhegleiter/-in erhaiten die
fraglichen Unternehmen kaum die erforderliche Bérsenzulassung. So wirkt sich die
Prospekt- und Anlageberaterhaftung mit der heute geitenden Verjdhrungsfrist von
30 Jahren und der derzeit von den Gerichten praktizierten Rechtsprechung hem-
mend aus,

im Ergebnis verfligt Deutschland nicht Gber einen funktionsféhigen Markt fOr Risiko-
kapital, obwoh! privates Kapital in ausrelchendem Umfang zur Verfigung steht. Die-
se Liicke kann weder durch eine direkte staatliche Existenzgrundungs- und Techno-
logiaférderung noch durch verbessarte Moglichkeitan der Innenfinanzierung - aine
begrenzte Freistellung junger Technologieunternehmen von Ertragsteuern wiirde
aufgrund fehlender Gewinne junger Technologieuniernehmen die bestehenden Fi-
nanzierungsprobleme nicht behaben - geschiossan werden,

Vor dissem Hintergrund fordert der Bundesrat foigende Magnahmen:

2.1 Der Bundesrat forderl die Bundesregierung auf, nhach Wagen zu suchen, wie
sich gessllschafls-, aufsichis- und steuetrechtiiche Rahmenbadingungen far
Risikokapialanlagen im Rahmen ven Kapitaibeteiligungsgesellschaften ver-
bessern lassen, z. B. durch '

« Anderung des KAGG und
e Anderung des UBGG.

2.2 Der Bundesrat fordert die Bundesregiarung auf, baestehends Sonderabschrei-
bungsmdglichkelten bei bestimmten Anlageformen auf lhre Berechtigung hin
zu Uberpriifen mit dem Ziel, diese Privilegien abzuschaffen.
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2.3 Der Bundesrat unterstitzt die Schaffung zuséizlicher spezieller Segmente an
den Waertpapierbtirsen fir junge Technologisunternahmen etwa nach dem
Vorklid der amarikanischen NASDAQ, um diesen und auch Technologiebetel-
ligungsgeselischaften einan dirakten Zugang 2um offenen Kapitalmarkt zu ver-

schaffen.

Er unterstiitzt deshalb alle Baestrebungen der Bérsen, wie z. B, daen Neuen
Markt der Erankfurter Borse AG, den Bremer Mitte!standsmarkt und das euro-
paische Projekt EASDAQ, um gerade jungen Unternehmen Zugang zum Kapi-
taimarkt zu bisten und um eine zunshmend zu becbachtende Abwanderung
innovativer wachstumsstarker Untemehmen an den amerikanischen Kapital-

markt zu begranzen.

2.4 Der Bundesrat beflirwortet dis Erleichterung des Zuganges bankenunabhéngi-
ger -auch kleinerer - Weripapisrdienstieistungsunternehmen etwa aus dem
Krelse der Freimakler durch elne entsprechende Umsetzung der EG-
Wartpapierdienstleistungsrichtiinie, um so den Wettbewerb unter potentiellen
Emissionsbeglaiter/’/ -lnnen und Werlpapiervertrelber/n/innen herzustellen
bzw. zu intensivieren,

2.6 Der Bundesrat fordert den Zugang zu Risikokapitalanlagen im Rahmen von
Fondsmodellen auch fGr Pensionskassen und Lebensversicherungen durch
entsprechende Anderung des § 54 a VAG zu erleichtern,

2.6 Der Bundesrat fordert die Novellierung der Prospekt- und Anlageberatarhaf.
tung, Insbesondere hinsichtlich dar Verjahrung, um den Zugang junger Tech-
nologisunternehmen zum organisierten Kapltalmarkt zu erleichtein,

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, die gefordertan Malnahmen umgehend
(z. B. im Rahmen des Jahresstsuargesetzas 1897 und des 3. Finanzmarktférderungs-
gesetzes) Umzusatzeén,

Der Bundesrat bitlet die Bundesregierung, binnen Jahresfrist elnen Bericht dber den
Stand der Umsetzung der o. g. Mainahmen vorzuiegen.
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BeschluB

des Bundesrates

EntschlieBung des Bundesrates zu MaBinahmen zur Verbesserung der
Risikokapitalausstattung flr innovative Existenzgrindungen und junge
Technologieunternehmen

Der Bundesrat hat in seiner 702. Sitzung am 27. September 1996 die aus der Anlage
ersichtliche EntschlieBung gefafit.

Vertrieb: Bundesanzeiger Verlagsgeselischaft mbH, Postlach 1320, 53003 Bonn

Telelon: 0228/2820840, Telefax: 0228/3820844
ISSN 0720-2948



Anlage

EntschlieBung
des Bundesrates zu MaBnahmen zur Verbesserung
der Risikokapitalausstattung fir innovative Existenzgriindungen
und junge Technologieunternehmen

1. Der Bundesrat stellt fest:

Jungen Technoiogieuntemehmen und innovativen Existénzgrﬁnder!n[—innen kommt
flr die Schaffung von neuen Arbeitspldtzen und zur langfristigen Sicherung der in-
ternationalen Wetthewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft eine Schlilisselrolle zu.

Fir diese Unternehmen stelit jedoch der Mangel an risikotragendem Kapital heute
ein entscheidendes Entwicklungshemmnis dar. Junge Technologieunternehmen und
innovative Existenzgrinder/-innen verfigen in der Regel nicht (iber ausreichende
Eigenmittel. Daher sind diese Unternehmen besonders auf eine Fremdkapitalfinan-
zierung angewiesen. Dem stehen jedoch verschiedene Hemmnisse entgegen.

Junge Technologieunternehmen verfligen in der Regel nicht {ber ausreichende Si-
cherheiten um eine klassische Kreditfinanzierung zu erlangen, ferner fehlt den Kre-
ditinstituten zur Beurteilung und Bewertung innovativer Produkte und Projekte ent-
sprechendes Know-how.

Da Einzelinvestor/en/-innen kaum in der Lage sind, die Investitionswirdigkeit eines
beabsichtigten Vorhabens zu beurteilen oder die erforderliche Risikostreuung durch
Beteiligung an mehreren Unternehmen sicherzustellen, karn privates Kapital im we-
sentlichen nur Gber Kapitalbeteiligungsgesellschaften als Finanzintermedisre einge-
warben werden. Kapitalbeteiligungsgesellschaften sind grundsétzlich auch in der
Lage, jungen Technologieunternehmen notwendiges Management-know-how zur
Verfigung zu stellen. :

Einer unter Renditegesichtspunkten attraktiven Anlage im Rahmen von Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften flr Risikokapitalanlagen stehen jedoch-abhangig von der
Rechtsform - gesellschaftsrechtliche Beschrdnkungen oder steuerrechtiiche Bela-
stungen entgeger. Dazu gehdren z. B. die Pflicht zur Versteuerung von VerduRe-
rungsgewinnen bei Personengeselischaften, eine flir Risikokapitalaniagen unvorteil-
haft lange Behaltefrist von sechs Jahren als Voraussetzung fir die Steuerfreiheit
von Gewinnen, die bei der VerduRerung ven Beteiligungen durch Unternehmensbe-
teiligungsgeseilschaften nach dem UBGG entstehen, oder Anlagebeschriankungen
flir sog. Sondervermégen im Rahmen des Gesetzes fur Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG).
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Da nach geltendem Steuerrecht fiir Risikokapitalanlagen keine Sonderabschreibungen
gewdhrt werden, ist Risikokapital schlieflich auch im Wettbewerb am Anlagemarkt

benachteiligt.

Ein weiteres Problem besteht darin, dal Lebensversicherungen und Pensionskas-
sen sich nach § 54 a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) nur sehr beschrankt bet
Ristkokapitalbetelligungen engagieren dirfen. So dirfen diese Gesellschaften nur
10 % ihres treuhdnderisch Uberlassenen Kapitals in Aktien und GenuRrechten, die
nicht zum amtlichen Handel zugelassen oder in einem organisierten Markt einbezo-
gen sind, sowie in Geschaftsanteilen an einer Gesellschaft mit beschriankter Haf-
tung, Kommanditanteilen, Beteiligungen als stiller Geselischafter im Sinne des Han-
delsgesefzbuches und in Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten anlegen.
Unter Einbeziehung von Aktien und Genufirechten, die zum amtlichen Handel zuge-
lassen oder in einem organisierten Markt einbezogen sind, diirffen Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen nur 30 % ihres treuhdnderisch Uberlassenen Kapitals
im Rahmen dieser Anlageformen anlegen. ' '

Jungen Technologieunternehmen wird aufterdem der Bdrsenzugang unndtig er
schwert. Junge Technologieuntemnehmen haben derzeit kaum Méglichkeiten, sich
wie die Grolunternehmen vergleichsweise glinstiges Eigenkapital an der Borse zu
verschaffen. Wegen hoher Anforderungen der Emissionshegleiter/-in erhalten die
fraglichen Untemehmen kaum die erforderliche Bérsenzulassung. So wirkt sich die
Prospekt- und Anlageberaterhaftung mit der heute geltenden Verjdhrungsfrist von
30 Jahren und der derzeit von den Gerichten prakfizierten Rechtsprechung hem-
mend aus. '

Im Ergebnis verfligt Deutschiand nicht Gber einen funktionsfahigen Markt fir Risiko-
kapital, cbwohl privates Kapital in ausreichendem Umfang zur Verflgung steht. Die-
se Licke kann weder durch eine direkte staatliche Existenzgriindungs- und Techno-
iogiefdrderung noch durch verbesserte Méglichkeiten der Innenfinanzierung - eine
begrenzte Freistellung junger Technologieunternehmen von Ertragsteuern wirde
aufgrund fehlender Gewinne junger Technologieuntermnehmen die bestehenden Fi-
nanzierungsprobieme nicht beheben - geschlossen werden.

2.  Vordiesem Hintergrund fordert der Bundesrat folgende Matnahmen:

2.1 Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, nach Wegen zu suchen, wie
sich gesellschafts-, aufsichts- und steuerrechtliche Rahmenbedingungen fir
Risikokapitalaniagen im Rahmen von Kapitalbeteiligungsgesellschaften ver-
bessern lassen, z. B. durch

e Anderung des KAGG und

« Anderung des UBGG.

Er beflirwortet dariiber hinaus eine deutliche Verkiirzung der Bindungsfrist von
derzeit 6 Jahren fiir die Steuerfreistellung von Gewinnen aus der VerduBlerung
von Kapitalbeteiligungen durch nach dem UBGG anerkannte Be-
teiligungsgesellschaften.



2.2 Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, bestehende Sonderabschreai-
bungsmdaglichkeiten bei bestimmten Anlageformen auf ihre Berechtigung hin
zu Uberprifen mit dem Ziel, diese Privilegien abzuschaffen.

2.3 Der Bundesrat unterstiitzt die Aktivitdten an den Wertpapierborsen, die auf eine
verstirkic Beachtung und Pflege mittlerer Unternehmen und insbesondere
junger Technologieunternehmen zielen, um diesen und auch Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften einen direkten Zugang zum organisierten Markt zu
verschaffen.

Er unterstiitzt deshalb alle Bestrebungen der Borsen, wie zum Beispiel den
Neuen Markt der Deutsche Borse AG, den Bremer Mittelstandsmarkt und das
europdische Projekt EASDAQ, nicht zuletzt auch, um eine zunehmend zu
beobachtende Abwanderung innovativer wachstumsstarker Unternehmen an den
amerikanischen Kapitalmarkt zu begrenzen.

2.4 Der Bundesrat beflirwortet die Erleichterung des Zuganges bankenunabhéngi-
ger - auch kleinerer - Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu den Wert-
papierbdrsen etwa aus dem Kreise der Freimakler durch eine entsprechende
Umsetzung der EG-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, um so den Wettbewerb
unter potentiellen Emissionsbegleiter/n/ -innen und Wertpapiervertreiber/n/innen
herzustellen bzw. zu intensivieren. '

2.5 Der Bundesrat fordert den Zugang zu Risikokapitalanlagen im Rahmen von
Fondsmodellen auch flr Pensionskassen und Lebensversicherungen durch
entsprechende Anderung des § 54 a VAG zu erleichtern.

2.6 Der Bundesrat fordert die Novellierung der Prospekt- und Anlageberaterhaf-
tung, insbesondere hinsichtlich der Verjdhrung, um den Zugang junger Tech-
nologieunternehmen zum organisierten Kapitalmarkt zu erleichtemn.

Der Bundesrat bittet. die Bundesregierung, die geforderten MaRnahmen umgehend
(z. B. im Rahmen des Jahressteuergesetzes 1957 und des 3. Finanzmarktférderungs-
gesetzes) umzusetzen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, binnen Jahresfrist einen Bericht tiber den
Stand der Umsetzung der o. g. Matnahmen vorzulegen.



