Deutscher Bundestag
10. Wahlperiode

Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Drucksache 10/4551

12. 12. 85

Sachgebiet 412

Entwurf eines Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)

A. Zjelsetzung

Ziel des Gesetzentwurfs ist es, nicht borsennotierten mittel-
standischen Unternehmen den indirekten Zugang zu den or-
ganisierten Méarkten fiir Eigenkapital zu eréffnen und damit
ihre Auflenfinanzierungsmoglichkeiten zu verbessern sowie
einem breiten Anlegerpublikum die Moéglichkeit zu verschaf-
fen, sich mittelbar an mittelstindischen Unternehmen zu be-
teiligen. Der Gesetzentwurf ist Teil eines politischen Gesamt-
konzepts zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung der
Unternehmen.

B. Losung

Der Gesetzentwurf schafft den ordnungspolitischen Rahmen
fir die Griindung und den Aufbau von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften. Diese sollen den nicht borsennotierten
Unternehmen risikotragendes Kapital in den gédngigen Betei-
ligungsformen (Aktien, Kommandit- und GmbH-Anteil, stille
Beteiligung) anbieten, ohne damit iiber das Beteiligungsge-
schéft hinausgehende unternehmenspolitische Ziele zu verfol-
gen. Angesichts der einer Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaft zur Verfiigung stehenden Palette der Beteiligungsfor--

men kann sich diese flexibel auf die spezifischen Beteili-
gungserfordernisse und -wiinsche des einzelnen mittelstandi-
schen Unternehmens einstellen.

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sind in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft zu betreiben, die sich durch die
Ausgabe von Aktien refinanziert, die nach Ablauf einer Griin-
dungs- und Aufbauphase zur amtlichen Notierung oder zum
geregelten Markt an einer inlandischen Borse zuzulassen sind
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und uberwiegend offentlich zum Erwerb angeboten werden
miissen. Weiterhin besteht fiir die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft eine gesetzliche Pflicht zur Publizitat und zur
Risikostreuung. Dies bietet dem privaten Anleger den Vorteil
eines Risikoausgleichs gegeniiber der Direktanlage. Damit
durch die organisatorisch notwendige Zwischenschaltung der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft als Kapitalsammel-
stelle gegeniiber der Direktanlage keine zusatzliche Bela-
stung bei der Vermégen- und der Gewerbesteuer entsteht,
wird die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von diesen
Steuern freigestellt.

C. Alternativen

keine

D. Kosten

Die zusétzlichen Aufgaben des Bundesamts fiir Finanzen er-
fordern eine Personalverstirkung, der durch Umsetzungen
Rechnung getragen werden soll. An sachlichen Verwaltungs-
ausgaben entstehen geringfiigige Mehrausgaben. Die Mehr-
ausgaben werden durch Gebiihren und Erstattungen von Aus-
lagen gedeckt. ‘

Die Regelung iiber die steuerliche Behandlung der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft fiihrt bei der Vermdgensteuer
zu Steuermindereinnahmen von ca. 10 Mio. DM jahrlich und
per Saldo zu geringfiigigen Mindereinnahmen bei der Gewer-
besteuer.
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Bundesrepublik Deutschland

Der Bundeskanzler Bonn, den 12. Dezember 1985
14 (42) — 600 11 — Ka 40/85

An den Herrn
Prasidenten des Deutschen Bundestages

Hiermit iibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen Entwurf
eines Gesetzes liber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) mit Be-
griindung (Anlage 1) und Vorblatt.

Ich bitte, die BeschluBfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfiihrend ist der Bundesminister der Finanzen.

Der Bundesrat hat in seiner 551. Sitzung am 24. Mai 1985 geméf3 Artikel 76 Abs. 2
des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf, wie aus der Anlage 2

ersichtlich, Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist
in der als Anlage 3 beigefiigten Gegenauflerung dargelegt.

Kohl
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen:

ERSTER ABSCHNITT
Allgemeine Vorschriften

§1
Grundregel

Ein Unternehmen, das unter der Bezeichnung
»Unternehmensbeteiligungsgesellschaft* Geschiafte
der in § 2 Abs. 2 beschriebenen Art betreibt, bedarf
der Anerkennung durch die zustéindige Behorde. Es
unterliegt den Anforderungen und der Aufsicht
nach diesem Gesetz.

§2
Anforderungen an Rechtsform, Unternehmens-
gegenstand, Sitz und Kapital

(1) Eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
betrieben werden.

(2) SatzungsmaiBig festgelegter Unternehmensge-
genstand mufl ausschlieBlich der Erwerb, die Ver-
waltung und die Verduflerung von Anteilen oder
von Beteiligungen als stiller Gesellschafter an Un-
ternehmen sein, die ihren Sitz und ihre Geschéafts-
leitung im Inland haben und deren Anteile im Er-
werbszeitpunkt weder zur amtlichen Notierung
oder zum geregelten Markt an einer inldandischen
Borse zugelassen sind noch an einem inléndischen
organisierten Markt gehandelt werden.

(3) Die Gesellschaft muB} ihren Sitz und ihre Ge-
schaftsleitung im Inland haben.

(4) Das Grundkapital der Gesellschaft mufl min-
destens zwei Millionen Deutsche Mark betragen.
Die Einlagen miissen voll geleistet sein.

ZWEITER ABSCHNITT

Vorschriften iiber die Tiitigkeit der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

ERSTER UNTERABSCHNITT
Geschiftskreis
§3
Anlagegrundsiitze
(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf vorbehaltlich der folgenden Absétze nur erwer-

ben:
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1. Aktien, die weder zur amtlichen Notierung oder
zum geregelten Markt an einer inléndischen
Borse zugelassen sind noch an einem inléndi-
schen organisierten Markt gehandelt werden;

2. Aktien, die in Ausiibung von Bezugsrechten, die
der Gesellschaft geh6ren, erworben werden;

3. Geschiftsanteile an einer Gesellschaft mit be-
schriankter Haftung;

4. Kommanditanteile;

5. Beteiligungen als stiller Gesellschafter im Sinne
des § 335 des Handelsgesetzbuchs an Unterneh-
men, deren Anteile weder zur amtlichen Notie-
rung oder zum geregelten Markt an einer inlén-
dischen Borse zugelassen sind noch an einem
inlandischen organisierten Markt gehandelt
werden;

'6. Bezugsrechte, sofern die Aktien, aus denen die

Bezugsrechte herriihren, gema8 Nummer 1 er-
worben werden kénnten;

7. Aktien, die der Gesellschaft bei einer Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln zustehen.

Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter
diirfen nur an Unternehmen erworben werden, die
ihren Sitz und ihre Geschéftsleitung im Inland ha-
ben.

(2) Vertiigbares Geld darf die Gesellschaft auer
in den Féllen der Absétze 1, 3 und 4 nur verwen-
den.

1. zur Anlage bei Kreditinstituten im Inland;

2. zum Ankauf von auf Deutsche Mark lautenden
Schuldverschreibungen, die keine Wandel- oder
Gewinnschuldverschreibungen sind und die zur
amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt
an einer inldndischen Borse zugelassen sind;

3. zur Gewahrung von Darlehen an ein Unterneh-
men, an dem sie Anteile halt oder als stiller
Gesellschafter beteiligt ist.

(3) Der Erwerb von Grundstiicken ist der Gesell-
schaft nur zur Beschaffung von Geschéftsraumen
gestattet.

(4) Sonstige Geschifte diirfen nur getétigt wer-
den, wenn sie mit dem Unternehmensgegenstand
der Gesellschaft zusammenhéngen.

§4
Anlagegrenzen

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
soll Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
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schafter an mindestens zehn Unternehmen halten.
Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter
an Konzernunternehmen im Sinne von § 18 des Ak-
tiengesetzes gelten als Anteile oder Beteiligungen
als stiller Gesellschafter an demselben Unterneh-
men.

(2) Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an einem Unternehmen diirfen nur erwor-
ben werden, soweit zur Zeit des Erwerbs ihre An-
schaffungskosten zusammen mit dem Buchwert der
von der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an
diesem Unternehmen bereits gehaltenen Anteile
und Beteiligungen als stiller Gesellschafter zwanzig
vom Hundert des Eigenkapitals der Gesellschaft
nicht libersteigen; Absatz 1 Satz 2 ist anzuwenden.

(3) Die Gesellschaft darf Anteile an einer Aktien-
gesellschaft, einer Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien oder einer Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung nur erwerben, soweit sie dadurch bei dem Un-
ternehmen nicht mehr als neunundvierzig vom
Hundert der Stimmrechte erlangt. Dies gilt nicht
fir den Erwerb von Anteilen an Unternehmen, die
weniger als fiinf Jahre bestehen. Hat die Gesell-
schaft im Fall des Satzes 2 insgesamt Anteile mit
mehr als neunundvierzig vom Hundert der Stimm-
rechte erworben, so muf3 sie innerhalb von zehn
Jahren nach Ubersteigen der in Satz 1 bestimmten
Grenze so viele Anteile veradufBlern, dafl sie die
Grenze wieder einhilt.

(4) Aktien dirfen nur erworben werden, soweit
ihre Anschaffungskosten zusammen mit dem Buch-
wert der von der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft bereits gehaltenen Aktien fiinfzig vom Hun-
dert des Eigenkapitals der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht ibersteigen.

(5) Darlehen diirfen nur bis zur Hohe des Buch-
werts der an dem Unternehmen gehaltenen Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter ge-
wihrt werden. Der Gesamtbetrag der Darlehen darf
zum Zeitpunkt der Darlehensgewéhrung zwanzig
vom Hundert des Eigenkapitals der Gesellschaft
nicht libersteigen.

(6) Schuldverschreibungen diirfen nur erworben
werden, soweit ihre Anschaffungskosten zusammen
mit dem Buchwert der von der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft bereits gehaltenen Schuldver-
schreibungen dreiBig vom Hundert ihres Eigenka-
pitals nicht iibersteigen.

§5
Kreditaufnahme

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf Kredite nur aufnehmen, wenn sie mindestens
achtzig vom Hundert ihres Eigenkapitals in Antei-
len oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter an-
gelegt hat.

(2) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf Kredite nur bis zu einer Hohe aufnehmen, bei
welcher der Gesamtbetrag der Kredite zum Zeit-
punkt der Kreditaufnahme dreiig vom Hundert

des Eigenkapitals der Gesellschaft nicht iiber-
steigt.

§6
Unzuliéissiger Anteilsbesitz und unzuliissige
Rechtsgeschiifte mit Anteilen

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf nur Anteile oder Beteiligungen als stiller Ge-
sellschafter an Unternehmen halten, an denen we-
der Vorstandsmitglieder noch Aufsichtsratsmitglie-
der der Gesellschaft Anteile oder Beteiligungen als
stille Gesellschafter halten.

(2) Vorstandsmitglieder oder Aufsichtsratsmit-
glieder diirfen keine Anteile oder Beteiligungen als
stiller Gesellschafter an Unternehmen erwerben, an
denen bereits die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter halt. Sie konnen Anteile oder Beteiligun-
gen als stiller Gesellschafter an Unternehmen we-
der von der Gesellschaft erwerben noch an diese
verauBern.

§7
Unzuléissige Kapitalbeschaffung

Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf
keine Schuldverschreibungen ausgeben oder Ge-
nuBrechte oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter gewahren.

§8

Ausgabe von Vorzugsaktien

(1) Abweichend von § 139 Abs. 2 des Aktiengeset-
zes darf eine Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft Vorzugsaktien ohne Stimmrecht bis zu ei-
nem Gesamtnennbetrag in Hoéhe des zweifachen
Gesamtnennbetrags der anderen Aktien ausgeben.

(2) Der nachzuzahlende Vorzug (§ 139 Abs.1 des
Aktiengesetzes) erhoht sich von dem Geschaftsjahr
an, in dem die Gesellschaft ihre Anerkennung als
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft verliert, um
zwei vom Hundert des Nennbetrags der Aktie.

§9
Verletzung der Vorschriften
iiber den Geschiiftskreis

Ein Versto gegen die §§3 bis 6 Abs.1 und 2

Satz 1, § 7 beriihrt die Wirksamkeit des Rechtsge-
schafts nicht.

ZWEITER UNTERABSCHNITT
Offentliches Angebot der Aktien

§10
Pflicht zum 6ffentlichen Angebot der Aktien

(1) Innerhalb von acht Jahren nach der Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
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miissen mindestens drei Viertel der Aktien der Ge-
sellschaft 6ffentlich zum Erwerb angeboten werden.
Nach Ablauf dieser Frist ist das 6ffentliche Angebot
jeweils jahrlich zu wiederholen, bis drei Viertel der
Aktien der Gesellschaft auf diese Weise verauBert
sind.

(2) Aktiondre der Gesellschaft mit einem Anteil
von mindestens drei Viertel der Aktien haben sich
gegeniiber der Gesellschaft vertraglich zu verpflich-
ten, die Anforderungen des Absatzes 1 zu erfiillen.

(3) Ein 6ffentliches Angebot liegt auch dann vor,
wenn

1. ein anderer auf Grund einer Vereinbarung mit
Aktiondren der Gesellschaft die Aktien iber-
nommen hat und 6ffentlich zum Erwerb anbie-
tet oder

2. die Aktien der Gesellschaft einem durch Tarif-
vertrag naher bestimmten Kreis von Arbeitneh-
mern zum Erwerb angeboten werden.

§11

Voraussetzungen des éffentlichen Angebots
der Aktien

(1) Aktien der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft diirfen 6ffentlich zum Erwerb nur angeboten
werden, wenn sie zur amtlichen Notierung oder
zum geregelten Markt an einer inlandischen Bérse
zugelassen sind und die Gesellschaft einen Borsen-
zulassungsprospekt oder einen Unternehmensbe-
richt verdffentlicht hat.

(2) Der Unternehmensbericht ist durch Abdruck
in mindestens einer Zeitung mit weiter Verbreitung
im Inland oder als Druckschrift zu verdffentlichen,
die am Sitz der Borse, an der die Aktien der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft zum geregelten
Markt zugelassen sind, sowie am Sitz der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft und bei ihren Zahl-
stellen dem Publikum kostenlos zur Verfiigung ge-
stellt wird. AuBlerdem ist im Bundesanzeiger ein
Hinweis bekanntzumachen, wo der Unternehmens-
bericht veroffentlicht und fiir das Publikum zu er-
halten ist.

(3) Zwischen der Veréffentlichung des Borsenzu-
lassungsprospekts oder des Unternehmensberichts
und dem Beginn der Frist zur Abgabe eines ver-
bindlichen Kaufangebots miissen mindestens zwolf
Werktage liegen.

§12
Mindestangaben
(1) Der Bobrsenzulassungsprospekt oder der Un-
ternehmensbericht muf, soweit Absatz 2 nichts an-
deres zulédfit, iiber jedes Unternehmen, an dem-die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft einen Anteil

hilt oder als stiller Gesellschafter beteiligt ist, min-
destens folgende Angaben enthalten:

1. Firma, Rechtsform, Sitz und Griindungsjahr;

2. Gegenstand des Unternehmens;
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3. Hohe des Eigenkapitals;

4. Hoéhe des Anteils der Gesellschaft am Kapital
des Unternehmens oder der Einlage als stiller
Gesellschafter;

5. Erwerbszeitpunkt des Anteils, bei einer Beteili-
gung als stiller Gesellschafter Erwerbszeitpunkt
und Laufzeit;

6. die Hohe der Ertrédge des letzten Geschaftsjah-
res aus dem Anteil oder aus von der Gesellschaft
als stiller Gesellschafter geleisteten Einlagen.

(2) Bei einer Beteiligung als stiller Gesellschafter
kann die Angabe der Firma und des Sitzes (Ab-
satz 1 Nr. 1) unterbleiben.

(3) Ferner sind die Anzahl und der Gesamtbetrag
der Darlehen nach § 3 Abs. 2 Nr. 3 anzugeben.

(4) Weitergehende Vorschriften iiber den Bérsen-
zulassungsprospekt und den Unternehmensbericht
bleiben unberiihrt.

DRITTER UNTERABSCHNITT
Rechnungslegung

§13
Jahresabschlufl, Lagebericht und AbschluBpriifung

(1) Der von der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft zu verdffentlichende Anhang mul zusétzlich
folgende Angaben enthalten:

1. die Anzahl der Anteile und Beteiligungen als
stiller Gesellschafter zum Abschlufistichtag so-
wie eine Darstellung der Entwicklung des Be-
stands der Anteile und Beteiligungen, die je-
weils gesondert und zum Anschaffungswert die
Zugange durch Neuerwerb und durch Aufstok-
kung von Anteilen und Beteiligungen im Wege
der Zufiihrung neuer Mittel enthilt; ebenso sind
die Abgénge durch Verkauf, durch nicht ausge-
glichene Verluste sowie durch Liquidation und
Konkurs jeweils gesondert anzugeben;

2. bei Zugangen von Anteilen und Beteiligungen
als stiller Gesellschafter durch Neuerwerb die
Angaben geméf § 12 Abs. 1 und 2;

3. eine Aufgliederung der Anteile und Beteiligun-
gen als stiller Gesellschafter nach Geschéfts-
zweig und Rechtsform der Unternehmen.

(2) Die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts durch den AbschluBpriifer hat sich
auch auf die Einhaltung der Vorschriften dieses Ge-
setzes zu erstrecken. Das Ergebnis dieser Priifung
hat der AbschluBpriifer in den Bestatigungsver-
merk zum Jahresabschlufl aufzunehmen.

§ 14
Zwischenbericht

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ist
verpflichtet, innerhalb des Geschéftsjahres einen
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Zwischenbericht mit Angaben iiber ihre Finanzlage
und ihren allgemeinen Geschiftsgang zu verdffent-
lichen, der es dem Publikum erlaubt, sich anhand
von Zahlenangaben und Erlduterungen ein zutref-
fendes Urteil iiber die allgemeine Entwicklung der
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft in den ersten
sechs Monaten des Geschéaftsjahres zu bilden. Der
Zwischenbericht mufl insbesondere die Angaben
nach § 13 Abs. 1 enthalten.

(2) Der Zwischenbericht ist innerhalb von zwei
Monaten nach dem Ende des Berichtszeitraums in
derselben Weise zu verodffentlichen wie der Jahres-
abschlufl und der Lagebericht.

(3) Die Verpflichtung zur Vertffentlichung eines
Zwischenberichts besteht nicht, solange Aktien der
Gesellschaft weder zur amtlichen Notierung noch
zum geregelten Markt an einer inldndischen Borse
zugelassen sind.

(4) Weitergehende Vorschriften iiber den Zwi-
schenbericht bleiben unberiihrt.

DRITTER ABSCHNITT
Verfahren und Aufsicht; Bezeichnungsschutz

§15
Zustéindigkeit

(1) Die Aufgaben der Behorde nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes nimmt das Bundesamt fiir
Finanzen wahr.

(2) Die Behorde entscheidet iliber die Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
und iiber die Riicknahme und den Widerruf der An-
erkennung. Sie {iberwacht die Einhaltung der
Pflichten der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft, der Mitglieder ihrer Organe und ihrer Aktio-
néare aus der Anerkennung und kann die zur Durch-
setzung dieses Gesetzes geeigneten und erforder-
lichen Anordnungen treffen.

(3) Abweichend von § 11 Abs. 3 des Verwaltungs-
Vollstreckungsgesetzes kann ein Zwangsgeld bis zu
fiunfzigtausend Deutsche Mark festgesetzt werden.

§ 16
Antrag

(1) Die Anerkennung wird auf Antrag erteilt. Sie
ergeht schriftlich.

(2) Der Antrag ist schriftlich zu stellen. Ihm sind
in Urschrift oder offentlich beglaubigter Abschrift
beizufiigen:

1. die Satzung in der neuesten Fassung;

2. die Urkunden iiber die Bestellung des Vorstands
und des Aufsichtsrats;

3. ein Handelsregisterauszug nach neuestem
Stand oder eine Bestatigung des Registerge-
richts, da3 die Eintragung der Gesellschaft in

das Handelsregister nur noch von der Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
abhingt;

4. eine gemeinsame Versicherung aller Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats, daf3 die Ge-
sellschaft keine Anteile oder Beteiligungen als
stiller Gesellschafter an Unternehmen halt, an
denen Mitglieder des Vorstands oder des Auf-
sichtsrats Anteile oder Beteiligungen als stille
Gesellschafter halten; '

5. eine schriftliche Verpflichtung von Aktiondren
der Gesellschaft, innerhalb von acht Jahren
nach der Anerkennung als Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft mindestens drei Viertel der
von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien of-
fentlich zum Erwerb anzubieten und die Ange-
bote nach Ablauf dieser Frist jeweils jahrlich zu
wiederholen, bis drei Viertel der Aktien der Ge-
sellschaft auf diese Weise verduflert sind.

§17
Voraussetzungen der Anerkennung, Erléschen

(1) Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft anzuerkennen, wenn sie die Vor-
aussetzungen des §2 erfiillt und der Antrag nach
§ 16 ordnungsgemafl und vollstandig gestellt ist.

(2) Die Anerkennung verliert ihre Wirkung nur
durch Riicknahme oder Widerruf nach den Vor-
schriften iiber das Verwaltungsverfahren, durch Wi-
derruf nach § 18 oder durch Verzicht nach § 19.

§18
Widerruf

(1) Die Behorde hat die Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft zu widerrufen,
wenn

1. innerhalb von acht Jahren nach der Anerken-
nung keine Aktien der Gesellschaft 6ffentlich
zum Erwerb angeboten worden sind (§ 10 Abs. 1
Satz 1, Abs. 3);

2. Aktien der Gesellschaft 6ffentlich zum Erwerb
angeboten werden, ohne dafl zuvor ein Borsen-
zulassungsprospekt oder ein Unternehmensbe-
richt verdffentlicht oder die Aktien zur amtli-
chen Notierung oder zum geregelten Markt an
einer inldndischen Borse zugelassen worden
sind (§ 11 Abs. 1).

(2) Die Behorde kann die Anerkennung aufler
nach den Vorschriften des Verwaltungsverfahrens-
gesetzes widerrufen, wenn

1. innerhalb von acht Jahren nach der Anerken-
nung weniger als drei Viertel der Aktien der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft o6ffent-
lich zum Erwerb angeboten worden sind (§ 10
Abs. 1 Satz 1, Abs. 3);

2. die Verpflichtung nach § 10 Abs.1 Satz 2, Abs. 3
zum oOffentlichen Angebot nicht erfiillt worden
ist;
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3. die Gesellschaft in schwerwiegender Weise Ver-
pflichtungen verletzt, die ihr nach den §§ 3 bis 5
obliegen;

4. entgegen §7 Schuldverschreibungen ausgege-
ben oder Genufirechte oder Beteiligungen als
stiller Gesellschafter gewahrt worden sind;

5. nach Ablauf der Ubergangsfrist in § 26 Abs. 1 die
Gesellschaft Anteile oder Beteiligungen als stil-
ler Gesellschafter an weniger als zehn Unter-
nehmen halt oder ihre Mittelanlage nicht den
Anlagegrenzen des § 4 Abs. 2 bis 6 entspricht;

6. Aktien der Gesellschaft offentlich angeboten
werden, obgleich die Anforderungen des §26
Abs. 2 nicht erfiilit sind.

(3) Im Falle des Widerrufs ist durch Verwaltungs-
akt festzustellen, ob Aktien der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft 6ffentlich zum Erwerb ange-
boten worden sind.

(4) Die Behorde macht die unanfechtbar gewor-
dene Riicknahme oder den unanfechtbar geworde-
nen Widerruf auf Kosten der Gesellschaft im Bun-
desanzeiger bekannt.

§ 19
Verzicht

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
kann auf die Anerkennung nur verzichten, indem
sie den Unternehmensgegenstand (§2 Abs.2) &an-
dert oder in der Satzung bestimmt, daB sie ihre
. Geschiifte nicht nach Mafigabe dieses Gesetzes be-
treibt. Die Anerkennung verliert ihre Wirksamkeit
von dem Tag an, an dem die Anderung der Satzung
in das Handelsregister eingetragen wird.

(2) Der Verzicht auf die Anerkennung ist von der
Behorde auf Kosten der Gesellschaft im Bundesan-
zeiger bekanntzumachen. § 18 Abs. 3 gilt entspre-
chend.

§ 20
Erneuter Antrag auf Anerkennung

(1) Wird die Anerkennung als Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft zuriickgenommen oder wi-
derrufen oder verzichtet die Gesellschaft auf die
Anerkennung, so kann sie einen erneuten Antrag
friihestens drei Jahre nach dem Wirksamwerden
des Verzichts, der Riicknahme oder des Widerrufs
stellen.

(2) Die Gesellschaft ist auf einen solchen Antrag
erneut als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
anzuerkennen, wenn

1. sie die Voraussetzungen des § 2 erfiillt,

2. sie Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an mindestens zehn Unternehmen halt
(§ 4 Abs. 1),

3. ihre Mittelanlage den Anlagegrundsétzen nach
§ 3 und den Anlagegrenzen in § 4 Abs. 2 bis 6 ent-
spricht, :

4. ihre Kreditaufnahme nicht die Grenzen in §5
iiberschreitet,

5. weder Schuldverschreibungen der Gesellschaft
sich im Umlauf befinden noch GenuBrechte oder
Beteiligungen als stiller Gesellschafter an der
Gesellschaft bestehen und

6. der Antrag entsprechend § 16 ordnungsgeméis
und vollstidndig gestellt ist.

(3) Sind Aktien der Gesellschaft vor dem Verlust
der Anerkennung 6ffentlich angeboten worden, ver-
mindert sich die Verpflichtung zum Angebot von
drei Viertel der Aktien (§ 10 Abs. 1, § 16 Abs. 2 Satz 2
Nr.5) um die Zahl der bereits auf Grund eines
Offentlichen Angebots verauBerten Aktien.

§ 21

Schutz der Bezeichnung
»sUnternehmensbeteiligungsgesellschaft®

(1) Die Bezeichnung , Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft” darf unbeschadet des §29 in der Fir-
ma, als Zusatz zur Firma, zur Bezeichnung des Ge-
schaftszwecks oder zu Werbezwecken nur von aner-
kannten Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
gefiihrt werden.

(2) Eintragungen in das Handelsregister diirfen
nur vorgenommen werden, wenn dem Registerge-
richt die Anerkennung als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nachgewiesen ist. Fiihrt ein Un-
ternehmen eine Firma oder einen Zusatz zur Firma,
deren Gebrauch nach Absatz 1 unzuléssig ist, so hat
das Registergericht die Firma oder den Zusatz zur
Firma von Amts wegen zu loschen; § 142 Abs.1
Satz 2, Abs.2 und 3 sowie § 143 des Gesetzes iiber
die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbar-
keit gelten entsprechend.

§ 22
Anzeige- und Vorlagepflichten

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
hat der Behorde unverziiglich anzuzeigen

1. Veranderungen im Vorstand und im Aufsichts-
rat der Gesellschaft unter Benennung der neu
bestellten und der ausscheidenden Mitglieder
dieser Organe,

2. Anderungen der Satzung.

(2) Die Gesellschaft hat der Behérde den gepriif- -
ten und festgestellten JahresabschluB, den Lagebe-
richt sowie den Bericht iiber die Priifung des Jah-
resabschlusses und des Lageberichts unverziiglich
einzureichen. Sie hat ferner den Zwischenbericht
sowie den Borsenzulassungsprospekt oder den Un-
ternehmensbericht nach der Veroffentlichung un-
verziiglich einzureichen.

§23
Auskiinfte und Priifungen

(1) Die Behorde ist befugt, von der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft und den Mitgliedern
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ihrer Organe Auskiinfte iiber die Einhaltung der
Vorschriften dieses Gesetzes sowie die Vorlage von
Biichern und Schriften zu verlangen und auch ohne
besonderen Anlaf Priifungen vorzunehmen, die
sich nur auf die Einhaltung der Vorschriften dieses
Gesetzes erstrecken diirfen. Den Bediensteten der
Behorde ist hierzu das Betreten der Geschéfts-
rdume der Gesellschaft widhrend der Geschéfts-
oder Betriebszeit zu gestatten.

(2) Die Behorde kann sich zur Wahrnehmung der
in Absatz 1 genannten Befugnisse anderer Perso-
nen und Einrichtungen bedienen, denen im Rah-
men ihres Auftrags auch die Befugnisse nach Ab-
satz 1 zustehen.

(3) Die Behorde ist befugt, von den Aktiondren
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, die eine
Verpflichtung geméiB § 10 Abs. 2 eingegangen sind,
Auskunft dariiber zu verlangen, wie weit sie ihrer
Verpflichtung zum 6ffentlichen Angebot der Aktien
nachgekommen sind.

(4) Der zur Auskunft Verpflichtete kann die Aus-
kunft auf solche Fragen verweigern, deren Beant-
wortung ihn selbst oder einen der in § 383 Abs.1
Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten An-
gehorigen der Gefahr strafrechtlicher Verfolgung
oder eines Verfahrens nach dem Gesetz iliber Ord-
nungswidrigkeiten aussetzen wiirde.

(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
MaBnahmen der Behorde haben bei einer Priifung
nach Absatz 1 keine aufschiebende Wirkung.

§24
Mitteilungen

Die Behorde teilt dem Registergericht die Aner-
kennung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
und den nicht mehr anfechtbaren Verlust der Aner-
kennung mit. Das Gericht teilt der Behorde Eintra-
gungen in das Handelsregister mit, die eine Ande-
rung der Satzung oder die Auflésung oder Lo-
schung der Untemehmensbete111gungsgesellschaft
betreffen.

§25
Kosten und Aufwendungen

(1) Die Behorde erhebt fiir ihre Amtshandlungen
nach diesem Gesetz Kosten (Gebiihren und Ausla-
gen). Der Bundesminister der Finanzen wird er-
michtigt, durch Rechtsverordnung die gebiihren-
pflichtigen Tatbestéinde und die Gebiihrensétze zu
bestimmen. Fiir die Erhebung von Auslagen gilt § 10
des Verwaltungskostengesetzes entsprechend.

(2) Die Aufwendungen, die durch eine Priifung
nach § 23 Abs. 1 entstehen, sind von der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft zu erstatten und auf
Verlangen der Behérde vorzuschieflen.

VIERTER ABSCHNITT

Ubergangs-, BuBigeld-, Anderungs-
und SchluBivorschriften

ERSTER UNTERABSCHNITT
Ubergangs- und BuBgeldvorschriften

§ 26
Vorschriften zur Neugriindung

(1) Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sind
von den Vorschriften des § 4 Abs. 1 und 2, Abs. 4 bis
6 fiir hochstens sechs Jahre nach der Anerkennung
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft befreit,
soweit Absatz 2 nichts anderes bestimmt.

(2) Aktien einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft diirfen erst dffentlich angeboten werden,
wenn der gepriifte JahresabschluB} fiir mindestens
ein volles Geschiftsjahr verdffentlicht ist, die Ge-
sellschaft Anteile oder Beteiligungen als stiller Ge-
sellschafter an mindestens zehn Unternehmen hélt
(§ 4 Abs. 1), ihre Mittelanlage den Anlagegrundsét-
zen nach § 3 und den Anlagegrenzen in § 4 Abs. 2 bis
6 entspricht und die Kreditaufnahme nicht die
Grenzen in § 5 iiberschreitet.

§27

Anerkennung von zum Bérsenhandel zugelassenen
Gesellschaften

(1) Eine Gesellschaft, deren Aktien bereits zur
amtlichen Notierung oder zum geregelten Markt an
einer inlandischen Borse zugelassen sind, ist als
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft anzuerken-
nen, wenn

1. sie die Voraussetzungen des § 2 erfiillt,

2. sie Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an mindestens zehn Unternehmen hilt
(§4 Abs. 1),

3. ihre Mittelanlage den Anlagegrundsdtzen nach
§ 3 und den Anlagegrenzen in § 4 Abs. 2 bis 6 ent-
spricht,‘

4. jhre Kreditaufnahme nicht die Grenzen in §5
iberschreitet,

5. weder Schuldverschreibungen der Gesellschaft
sich im Umlauf befinden noch Genufirechte oder
Beteiligungen als stiller Gesellschafter an der
Gesellschaft bestehen und

6. der Antrag nach § 16 ordnungsgemifl und voll-
stédndig gestellt ist.

(2) Die Verpflichtung zum offentlichen Angebot
von mindestens drei Viertel der Aktien der Gesell-
schaft gemaB § 10 Abs. 1, § 16 Abs. 2 Satz 2 Nr. 5 ver-
mindert sich um die Zahl der bereits auf Grund
eines Offentlichen Angebots verduBerten Aktien.



Drucksache 10/4551

Deutscher Bundestag — 10. Wahlperiode

§28
Gesellschafterdarlehen

Fiir die Anwendung der Vorschriften iiber kapi-
talersetzende Gesellschafterdarlehen werden Kre-
ditinstituten und Versicherungsunternehmen, die
mit einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nach den sinngeméBl anzuwendenden §§ 15 bis 19
des Aktiengesetzes verbunden sind, die der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft gehérenden An-
teile an einem anderen Unternehmen bis zum Ab-
lauf von vier Jahren nach der erstmaligen Beteili-
gung der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an
diesem Unternehmen nicht zugerechnet, wenn das
Darlehen in einem Zeitpunkt gewdhrt worden ist, in
dem die Gesellschafter als ordentliche Kaufleute
dem Unternehmen nicht Eigenkapital hétten zufiih-
ren miissen, und das Darlehen dem Unternehmen
belassen worden ist.

§29
Bezeichnungsschutz und Altfille

Enthdlt beim Inkrafttreten dieses Gesetzes die
Firma eines Kaufmanns die Bezeichnung ,Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft* und wird das Un-
ternehmen nicht nach § 17 als Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft anerkannt, so darf diese Be-
zeichnung nur noch bis zum 31. Dezember 1990 ge-
fiithrt werden.

§ 30
Bulfigeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer entgegen
1. §3 Anlagegrundsétze nicht einhdlt,

2. §4 Abs.2, 4, 5 oder 6 Anlagegrenzen nicht ein-
halt,

3. §5 Kredite aufnimmt,

4. §6 Abs. 1 oder 2 Anteile oder Beteiligungen hilt,
erwirbt oder verdufBert,

5. § 7 Schuldverschreibungen ausgibt oder Genuf3-
rechte oder Beteiligungen als stiller Gesellschaf-
ter gewéhrt,

6. §11 Abs.1 oder §26 Abs.2 Aktien einer Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft offentlich an-
bietet,

7. §11 Abs.3 den Beginn der Frist zur Abgabe ei-
nes verbindlichen Kaufangebots auf einen zu
friihen Zeitpunkt festlegt,

8. §23 Abs.1 Satzl oder Abs.3 eine Auskunft
nicht, nicht richtig oder nicht vollstédndig erteilt
oder die Bilicher oder Schriften nicht oder nicht
vollstdndig vorlegt oder

9. §23 Abs.1 Satz2 das Betreten der Geschéfts-
raume nicht gestattet.

(2) Ordnungswidrig handelt auch, wer vorsétzlich
oder leichtfertig entgegen
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1. §13 Abs. 1 die dort bezeichneten Angaben nicht,
nicht richtig oder nicht vollstindig veréffent-
licht,

2. §14 Abs.1 oder 2 den Zwischenbericht nicht,
nicht richtig, nicht vollstdandig oder nicht recht-
zeitig veroffentlicht,

3. §22 Abs. 1 eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstindig oder nicht rechtzeitig erstattet oder

4. §22 Abs.2 die dort bezeichneten Unterlagen
nicht, nicht richtig, nicht vollstéindig oder nicht
rechtzeitig einreicht.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geld-
bufie bis zu 100 000 Deutsche Mark geahndet wer-
den.

(4) Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 Abs. 1
Nr.1 des Gesetzes iliber Ordnungswidrigkeiten ist
das Bundesamt fiir Finanzen.

ZWEITER UNTERABSCHNITT
Anderung anderer Gesetze

§ 31
Anderung des Vermégensteuergesetzes

Das Vermogensteuergesetz vom 17.April 1974
(BGBL I S.949), zuletzt geéindert durch Artikel ...
des Gesetzes vom ... (BGBL. I S....), wird wie folgt
geandert:

1. Nach § 3 Abs.1 Nr. 17 wird folgende Nummer 18
angefiigt:

»18. Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,
die nach dem Gesetz iiber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften vom ... (BGBI. 1
S....) in dem Kalenderjahr, das dem Veran-
lagungszeitpunkt vorangeht, anerkannt
sind. Der Widerruf der Anerkennung und
der Verzicht auf die Anerkennung haben
Wirkung fiir die Vergangenheit, wenn nicht
Aktien der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft 6ffentlich angeboten worden sind.
Bescheide iiber die Anerkennung, die Riick-
nahme oder den Widerruf der Anerkennung
und iber die Feststellung, ob Aktien der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft 6ffent-
lich angeboten worden sind, sind Grundla-
genbescheide im Sinne der Abgabenord-
nung.”

2. In § 25 wird die Jahreszahl . . . durch die Jahres-
zahl ... ersetzt.

§32
Anderung des Gewerbesteuergesetzes

Das Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 14. Mai 1984 (BGBL. I S.657),
zuletzt gedndert durch Artikel ... des Gesetzes vom
...(BGBLIS... ), wird wie folgt gedndert:
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1. Dem § 3 wird folgende Nummer 22 angefiigt:

,22. Unternehmensbeteiligungsgesellschaften,
die nach dem Gesetz iiber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften vom ... (BGBL. I
S....) anerkannt sind. Der Widerruf der An-
erkennung und der Verzicht auf die Aner-
kennung haben Wirkung fiir die Vergangen-
heit, wenn nicht Aktien der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft 6ffentlich angebo-
ten worden sind. Bescheide iiber die Aner-
kennung, die Riicknahme oder den Wider-
ruf der Anerkennung und iiber die Feststel-
lung, ob Aktien der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft 6ffentlich angeboten wor-
den sind, sind Grundlagenbescheide im
Sinne der Abgabenordnung.”

2. §9 Nr.2a Satz 1 erhalt folgende Fassung:

»,die Gewinne aus Anteilen an einer nicht steuer-
befreiten inlandischen Kapitalgesellschaft im
Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2, einer Kreditanstalt des
offentlichen Rechts, einer Erwerbs- und Wirt-
schaftsgenossenschaft oder einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft im Sinne des §3
Nr. 22, wenn die Beteiligung zu Beginn des Erhe-
bungszeitraums mindestens ein Zehntel des
Grund- oder Stammkapitals betrédgt und die Ge-
winnanteile bei Ermittlung des Gewinns (§ 7) an-
gesetzt worden sind.”

3. §12 Abs.3 Nr.2a Satz1l erhilt folgende Fas-
sung:

~den Wert (Teilwert) einer zum Gewerbekapital
gehorenden Beteiligung an einer nicht steuerbe-
freiten inlédndischen Kapitalgesellschaft im
Sinne des § 2 Abs. 2 Nr. 2, einer Kreditanstalt des
offentlichen Rechts, einer Erwerbs- und Wirt-
schaftsgenossenschaft oder einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft im Sinne des §3
Nr.22, wenn die Beteiligung mindestens ein
Zehntel des Grund- oder Stammkapitals be-
tragt.”

4. §36 erhalt folgende Fassung:

»$ 36
Zeitlicher Anwendungsbereich
Die vorstehende Fassung dieses Gesetzes ist

erstmals fiir den Erhebungszeitraum ... anzu-
wenden.”

§33
Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen

§ 2 des Gesetzes liber das Kreditwesen in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom ... wird wie folgt
gedndert:

1. Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

In Nummer 8 wird der Punkt durch einen Strich-
punkt ersetzt und folgendes angefiigt:

»9. Unternehmen, die auf Grund des Gesetzes
iber Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
tenvom ... (BGBILIS....) als Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften anerkannt sind.“

2. Absatz 2 Satz 2 Halbsatz 2 erhalt folgende Fas-
sung:

Jfur die Sozialversicherungstrager, fiir die Bun-
desanstalt fiir Arbeit, fiir Versicherungsunter-
nehmen sowie fiir Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften gilt § 14.”

3. Absatz 3 erhalt folgende Fassung:

+(3) Fiir Unternehmen der in Absatz 1 Nr. 5 bis
9 bezeichneten Art gelten die Vorschriften die-
ses Gesetzes insoweit, als sie Bankgeschéfte be-
treiben, die nicht zu den ihnen eigentiimlichen
Geschiften gehdren.”

DRITTER UNTERABSCHNITT
Berlin-Klausel und Inkrafttreten

§34
Berlin-Klausel
Dieses Gesetz gilt nach Maligabe des § 12 Abs. 1
und des § 13 Abs.1 des Dritten Uberleitungsgeset-
zes auch im Land Berlin. Rechtsverordnungen, die
auf Grund dieses Gesetzes erlassen wgrden, gelten
im Land Berlin nach § 14 des Dritten Uberleitungs-
gesetzes.
§35
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am ... in Kraft.

11
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Begriindung

Allgemeiner Teil

1. Allgemeines

1.

12

Ziel des Gesetzentwurfs ist,

— die Eigenkapitalausstattung der nicht bor-
sennotierten Unternehmen zu stirken und
damit ihre Investitions- und Innovationskraft
zu verbessern, indem Erschwernisse bei der
Eigenkapitalbeschaffung iiber indirekte Be-
teiligungen an nicht bérsennotierten Unter-
nehmen beseitigt werden,

— Wettbewerbsnachteile mittelstdndischer und
junger, haufig innovativer Unternehmen ge-
geniiber etablierten GroBunternehmen: bei
der Beschaffung von Eigenkapital abzubauen
sowie

— die Beteiligung von Arbeitnehmern am Pro-
duktivkapital der Wirtschaft zu erleichtern
und ihnen auch im Rahmen der Vermogens-
bildung Gelegenheit zu geben, sich mittelbar
auch an mittelstdndischen Unternehmen zu
beteiligen.

Seit Mitte der 60er Jahre hat sich die Eigenkapi-
talausstattung deutscher Unternehmen ver-
schlechtert. Nach den Feststellungen der Deut-
schen Bundesbank ist der Eigenkapitalanteil
von knapp 30 v. H. im Jahr 1965 auf nur noch 18,5
v. H. der Bilanzsumme im Jahr 1983 gesunken.

Neugriindungen und Kapazitdtserweiterungen
von Unternehmen erfordern die Bereitstellung
von ausreichendem Kapital. Vor allem auch zur
Abdeckung der mit Innovationen und Investitio-
nen verbundenen Risiken muf} verstarkt Eigen-
kapital eingesetzt werden, das den Unterneh-
men dauerhaft und zu marktgerechten Bedin-
gungen zur Verfiigung steht. Mit dem héufig ver-
wendeten Begriff des Risikokapitals soll zum
Ausdruck gebracht werden, dal sich beim haf-
tenden Eigenkapital Chancen und Risiken ge-
geniiberstehen und daher keine feste Rendite
erwartet werden kann.

Eigenkapital kommt fiir die Uberlebensfihigkeit
der Unternehmen entscheidende Bedeutung zu.
Eine angemessene Eigenkapitalbasis starkt die
Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens und
erleichtert die Anpassung an verdnderte 6kono-
mische, strukturelle und technologische Bedin-
gungen des Marktes. Sie ist daher eine grundle-
gende Voraussetzung fiir die Existenz- und Zu-
kunftssicherung eines Unternehmens. Daneben
bestimmt die Ausstattung eines Unternehmens
mit haftendem Eigenkapital auch weitgehend
die Moglichkeiten seiner Kreditfinanzierung.

Bei den bisher von der Bundesregierung einge-
leiteten Mafinahmen zur Stdrkung der Selbst-
finanzierungskrifte der Unternehmen stand bis-

her die Verbesserung der allgemeinen steuer-
lichen Rahmenbedingungen im Vordergrund.
Die im Haushaltsbegleitgesetz 1983 sowie im
Steuerentlastungsgesetz 1984 verwirklichten Er-
leichterungen bei der Gewerbesteuer und der
Vermogensteuer sowie die mit diesen Gesetzen
eingefliihrten ertragsteuerlichen Erleichterun-
gen haben den Unternehmen eine erhebliche
Zuriickfiihrung der ertragsunabhingigen Be-
standteile der Unternehmensbesteuerung ge-
bracht und damit ihre Eigenkapitalbildung un-
terstiitzt.

Dariiber hinaus férdert der Bund Existenzgriin-
dungen. Die wichtigsten speziellen MaBnahmen
auf diesem Gebiet sind die Férderung der Exi-
stenzgriindungsberatung, das ERP-Existenz-
grindungssparprogramm, das Eigenkapitalhil-
feprogramm und der Modellversuch ,Férderung
technologieorientierter Unternehmensgriindun-
gen”; sie werden ab 1985 durch eine spezielle
Ansparforderung fiir Existenzgriinder ver-
starkt.

Uber diese MaBnahmen hinausgehend miissen
zukiinftig die Moglichkeiten vor allem mittel-
stédndischer und junger Unternehmen, sich auf
dem Kapitalmarkt das notwendige Eigenkapital
zu beschaffen, erleichtert werden. Dazu ist es
erforderlich, durch eine grundlegende Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen des Kapital-
marktes fiir die Eigenkapitalversorgung den
FluB von Eigenkapital von Hemmnissen zu be-
freien und durch die Schaffung marktkonfor-
mer Eigenkapitalfinanzierungsinstrumente die
Marktkrafte wieder stiarker zur Geltung zu brin-
gen. Ein Ausgleich bestehender Hemmnisse
durch neue staatliche Subventionen kommt
demgegeniiber nicht in Betracht. Auch diirfen
keine Wettbewerbsverzerrungen zwischen den
verschiedenen Finanzierungsformen entstehen.
Dies wire mit einer liberalen Kapitalmarktpoli-
tik nicht zu vereinbaren. Der Gesetzgeber kann
den Unternehmen bei ihren Bemiihungen um
mehr Eigenkapital Hilfestellung leisten. Unab-
dingbar bleibt aber die Bereitschaft der Unter-
nehmen, haftendes Kapital aus dritter Hand ent-
gegenzunehmen.

Wihrend die liberwiegend in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft organisierten groBien Unter-
nehmen ihren Eigenkapitalbedarf liber die Bor-
se, dem funktionsfdhigen Markt fiir Beteili-
gungskapital, befriedigen kénnen, steht nicht
borsennotierten mittelstdndischen und jungen
Unternehmen ein solcher leistungsfahiger
Markt fiir Beteiligungskapital nicht zur Verfii-
gung. Nicht bérsennotiert sind Unternehmen,
deren Aktien weder zur amtlichen Notierung
oder zum geregelten Markt an einer inléndi-
schen Bérse zugelassen sind noch an einem in-
landischen organisierten Markt (geregelter und
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ungeregelter Freiverkehr) gehandelt werden.
Entweder erreicht ihr Eigenkapitalbedarf nicht
das fiir eine geregelte Preisfeststellung an der
Borse erforderliche Volumen oder sie kénnen
die im Bérsenrecht an die Mindestdauer der Un-
ternehmen gestellten Anforderungen nicht er-
fiillen. Andererseits ist die Zahl der vermégen-
den und zugleich beteiligungswilligen Anleger
zu gering, um individuell die Eigenkapital-
nachfrage mittelstindischer Unternehmer zu
decken.

Erstrebenswert ist deshalb, in stirkerem Mafe
als bisher, anlagebereites privates Kapital auch
den nicht bérsennotierten Unternehmen als haf-
tendes Eigenkapital zugénglich zu machen. Ent-
sprechendes gilt auch fur die auBerhalb des ar-
beitgebenden Unternehmens angelegten vermo-
genswirksamen Leistungen, die bisher den mit-
telstindischen Unternehmen nicht wieder als
Eigenkapital zugefiihrt werden konnen. Diese
stehen aber zu den GroBunternehmen auf dem
Markt in einem harten Wettbewerb. Deshalb
muf auch ihnen die Moglichkeit erdffnet wer-
den, vom Anlegerpublikum risikobereites Kapi-
tal aufzunehmen. Gleichzeitig soll den Anlegern
mit mittlerem Einkommen der Weg geebnet
werden, sich mit kleineren Betrdgen an nicht
bérsennotierten mittelstdndischen oder jungen
Unternehmen zu beteiligen.

. Damit diesen Unternehmen in Zukunft zumin-

dest mittelbar der Zugang zu den Kapitalmark-
ten erleichtert wird, bedarf es der verstarkten
Einschaltung von Beteiligungsgesellschaften,
die das vom anlagesuchenden Publikum angebo-
tene Kapital biindeln und in den verschiedenen

gesellschaftsrechtlich zuldssigen Beteiligungs-

formen an mittelstdndische und junge, haufig
innovative Unternehmen weiterreichen. Ein wei-
terer Vorteil der Beteiligungsgesellschaften be-
steht darin, daB sie ihre Beteiligungsunterneh-
men haufig intensiv betreuen. Davon kénnen
insbesondere junge Unternehmen profitieren.
Dies gilt insbesondere in Hinblick auf eine spé-
tere Umwandlung in eine Aktiengesellschaft.

Der vorliegende Gesetzentwurf soll deshalb Be-
teiligungsgesellschaften die Moglichkeit erleich-
tern, sich beim Publikum durch die Ausgabe von
fungiblen Aktien zu finanzieren, die an der
Borse zur amtlichen Notierung oder zum gere-
gelten Markt zugelassen sind.

Bisher refinanzieren sich die auf dem Markt té-
tigen Kapitalbeteiligungsgesellschaften in der
Regel nicht durch die Ausgabe von Aktien. Wah-
rend sich Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die
ausschlieBlich geforderte Kapitalbeteiligungen
anbieten, auf verbilligte Refinanzierungen und
Ausfallbiirgschaften des Staates stiitzen, greifen
die erwerbswirtschaftlich orientierten Kapital-
beteiligungsgesellschaften — zumeist Tochter-
unternehmen von Kreditinstituten — auf Kre-
dite ihrer Bankmiitter oder auf zur Verfiigung
gestelltes Treuhandvermégen zuriick. Auf
Grund dieser Finanzierungsstruktur miissen sie
vielfach ihre Kapitalbeschaffungskosten durch
die Vereinbarung einer gewinnunabhingigen

Festverglitung abdecken. Wegen der Refinanzie-
rung mittels Kredit bevorzugen es in der Praxis
viele Kapitalbeteiligungsgesellschaften, sich als
stiller Gesellschafter an einem Unternehmen zu
beteiligen.

. Damit iiber Beteiligungsgesellschaften zusatzli-

ches Eigenkapital fiir nicht bérsennotierte Un-
ternehmen mobilisiert werden kann, miissen
sich diese Gesellschaften durch die Ausgaben
von Aktien einem b:eiten Anlegerpublikum 6ff-
nen. Dazu ist es erforderlich, die Erwerber der
Aktien einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft steuerlich grundsitzlich so zu stellen wie
den Privatanleger, der sich direkt an einem
nicht bérsennotierten Unternehmen beteiligt.
Indirekte Beteiligungen an nicht bdrsennotier-
ten Unternehmen sind aber nach geltendem
Steuerrecht einer Reihe von steuerlichen Bela-
stungen unterworfen, die fiir den unmittelbar an
einem Unternehmen beteiligten privaten Anle-
ger nicht anfallen und die sich auf die Ertrage
auswirken und damit die Zahlung einer kapital-
marktgerechten Dividende erschweren.

a) Wahrend die von den Kapitalanlagegesell-
schaften verwalteten Sondervermégen kraft
Gesetzes von der Korperschaftsteuer, der Ge-
werbe- und der Vermégensteuer befreit sind,
damit fiir den Anleger durch die Zwischen-
schaltung des Investmentfonds keine héhere
steuerliche Belastung eintritt, ist die mittel-
bare Beteiligung eines Anlegers an nicht bér-
sennotierten Unternehmen mit zusétzlichen
steuerlichen Lasten verbunden.

Mit der Beseitigung der Doppelbesteuerung
der ausgeschiitteten Dividenden bei Kapital-
gesellschaften im Rahmen der Kérperschaft-
steuerreform 1977 hat der Gesetzgeber im
Bereich der ertragsteuerlichen Belastung be-
reits wesentliche Hemmnisse beseitigt. An-
ders stellt sich die Sachlage bei der Vermo-
gen- und Gewerbesteuer dar. Die Vermogen-
steuer muB als nicht abziehbare Ausgabe aus
mit 56 v. H. Korperschaftsteuer vorbelaste-
tem Gewinn finanziert werden. Nur Beteili-
gungen an einer GmbH oder AG werden
nicht zum Einheitswert des Betriebsvermo-
gens der Beteiligungsgesellschaft hinzuge-
rechnet, wenn diese mindestens 10 v. H. be-
tragen.

Da sich die steuerliche Situation des privaten
Anlegers durch die Zwischenschaltung einer
Beteiligungsgesellschaft grundsétzlich nicht
andern soll, ist die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht nur von der Vermé-
gensteuer, sondern auch von der Gewerbe-
steuer zu befreien.

b) Der gesetzliche Rahmen eines Organisa-
tionsgesetzes ist erforderlich, um die steuerli-
chen Belastungen bei der Vermdégen- und der
Gewerbesteuer beseitigen zu kdnnen, die ent-
stehen, wenn sich Beteiligungsgesellschaften
in der Rechtsform der Aktiengesellschaft das
zum Eingehen von Beteiligungen an mittel-
standischen nicht bérsennotierten Unterneh-
men notwendige Eigenkapital iiber die Borse
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beim breiten Anlegerpublikum beschaffen.
Darin ist zu definieren, welche Voraussetzun-
gen eine Beteiligungsgesellschaft erfiillen
mufB, wenn sie in den Vorzug dieser Steuerer-
leichterung gelangen moéchte. Dadurch wird
sichergestellt, daB nur solche Beteiligungsge-
sellschaften die Steuererleichterungen fiir
sich in Anspruch nehmen koénnen, deren Ge-
schaftspolitik den Zielsetzungen des Gesetz-
entwurfs entspricht. Dariiber hinaus soll das
Organisationsgesetz Regelungen zum Schutz
der Erwerber von Anteilen der unter das Ge-
setz fallenden Beteiligungsgesellschaften
enthalten.

Mit dem Gesetzentwurf wird ein Angebot an die
interessierten Wirtschaftskreise und die Wirt-
schaftsverbande unterbreitet, neue Beteili-
gungsgesellschaften zu griinden oder beste-
hende dem Gesetz zu unterstellen. Gleichzeitig
wird fir den Anleger die Attraktivitdt mittelba-

‘rer Beteiligungen an nicht borsennotierten Un-

ternehmen dadurch erhoht, dall das mit dem Er-
werb eines Eigenkapitaltitels verbundene Risiko
durch die von den Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften zu beachtenden gesetzlichen Streu-
ungsvorschriften vermindert wird. Da auch Ka-
pitalanlagegeselischaften fiir die von ihnen ver-
walteten Investmentfonds die zur amtlichen No-
tierung und (zukiinftig) zum geregelten Markt
zugelassenen Aktien von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften erwerben diirfen, kann ein
Anleger das Risiko dariiber hinaus weiter zu-
riickfiihren, indem er Anteilscheine von solchen
Aktienfonds erwirbt, deren Fondsvermogen sich
auch aus den Aktien verschiedener Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften zusammen-
setzt.

Der Gesetzentwurf ermoglicht den Tarifver-
tragsparteien, z. B. Tarifvertrdge iiber eine ge-
meinsame Einrichtung im Sinne des §4 Abs.2
Tarifvertragsgesetz dahin gehend abzuschlieflen,
daB diese mit den von den Arbeitgebern des Ta-
rifbereichs aufzubringenden Mitteln (und ggf.
mit anderen Einnahmen) eine Unternehmensbe-

teiligungsgesellschaft oder Unternehmensbetei- .

ligungsgesellschaften zu griinden hat und deren
Aktien entsprechend den Vorschriften des
UBGG den tarifgebundenen Arbeitnehmern des
Tarifbereichs anzubieten und zu iiberlassen hat.
Der Tarifvertrag kann vorsehen, daB die ge-
meinsame Einrichtung auch danach mit ihr zu-
flieBenden Mitteln Aktien der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft — z. B. neue Aktien aus
einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen aufgrund
eigener oder hinzuerworbener Bezugsrechte —
zum Zwecke der Uberlassung an die Arbeitneh-
mer zu erwerben hat. Der Tarifvertrag iiber die
gemeinsame Einrichtung kann nach § 5 Tarif-
vertragsgesetz fiir allgemein verbindlich erklart
werden. Hat die gemeinsame Einrichtung die
Aktien verbilligt oder kostenlos zu iiberlassen,
ist der dadurch zugewendete geldwerte Vorteil
beim Arbeitnehmer nach MafBgabe des §19a
Einkommensteuergesetz steuerfrei. Zur Zahlung
des Kaufpreises der Aktien aufgewendete ver-

mogenswirksame Leistungen der Arbeitnehmer
sind nach Mafigabe des Vierten Vermégensbil-
dungsgesetzes zulagebegiinstigt. Von den Ar-
beitgebern des Tarifbereichs an die gemeinsame
Einrichtung abgefiihrte Mittel und vermégens-
wirksame Leistungen, die zum Erwerb von
Aktien der von der gemeinsamen Einrichtung
gegriindeten Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft verwendet werden, flieBen in die Unter-
nehmen dieser Arbeitgeber zuriick, soweit die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft Anteile
und stille Beteiligungen an diesen Unternehmen
erwirbt.

Der Gesetzentwurf sorgt fiir eine Abgrenzung
der neu geschaffenen Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften gegeniiber den bereits
bestehenden Kapitalbeteiligungsgesellschaften.
Diese sollen weder zwangsweise in den Anwen-
dungsbereich des Gesetzes einbezogen noch an-
derweitig reglementiert werden. Deshalb fiihren
die auf Grund dieses Gesetzes tédtigen Gesell-
schaften die Bezeichnung , Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft* und unterscheiden sich da-
durch von den bereits am Markt tatigen Kapital-
beteiligungsgesellschaften. Ferner wird die An-
erkennung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft nur auf Antrag ausgesprochen.

. Nach der Konzeption des Gesetzentwurfs darf

sich eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft or-
ganisieren. Dies gewihrleistet eine Offnung der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft fiir das
breite Publikum. Die Rechte der Aktionédre und
damit die Anlegerinteressen werden durch die
bewdhrten Regelungen des Aktiengesetzes an-
gemessen beriicksichtigt und geschiitzt. Bei-
spielhaft sollen an dieser Stelle nur genannt
werden die Kontrolle der Geschaftsfiihrung
durch den Aufsichtsrat, die umfangreichen Pu-
blizitdatspflichten der Aktiengesellschaft, die
Rechte der Aktiondre in der Hauptversammlung
einschlieBlich ihres Auskunftsrechts, der Schutz
gegen eine Verringerung des Kapitalanteils bei
Kapitalerh6hungen durch die Gew#dhrung eines
Bezugsrechts, die Moglichkeit, sich gegeniiber
einem MachtmiBlbrauch der Mehrheit der Aktio-
néare zu wehren und die Beteiligung der Aktio-
nére am Liquidationserlos und damit an den stil-
len Reserven der Gesellschaft. Auf weiterge-
hende spezielle Regelungen zum Schutz der An-
leger kann daher in diesem Gesetzentwurf ver-
zichtet werden. Die Aktie ist iibertragbar und
damit fiir den Borsenhandel geeignet. Andere
Rechtsformen erscheinen demgegeniiber weni-
ger geeignet, nicht borsennotierten Unterneh-
men haftendes Eigenkapital zuzufithren, das
von einem breiten Publikum aufgebracht wird.
Im Rahmen der Vorbereitung des Gesetzent-
wurfs ist gepriift worden, ob fiir Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften neben der Rechts-
form der Aktiengesellschaft auch die Rechts-
form der Gesellschaft mit beschriankter Haftung
zugelassen werden sollte. Das Problem der feh-
lenden Fungibilitdt eines GmbH-Anteils hitte
zwar dadurch gelost werden kénnen, daB3 sich
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die GmbH beim Anlegerpublikum durch die
Ausgabe von Genufischeinen finanziert. Die Ge-
sellschaft kénnte bei Ausschlufl der Kiindigung
der GenufBischeine anders als bei einer Fremdfi-
nanzierung iiber Kredite langfristige Beteiligun-
gen eingehen.

Gleichwohl hat die Bundesregierung auf ihre
Aufnahme in den Gesetzentwurf verzichtet. Be-
reits nach geltendem Steuerrecht kdénnen die
Genuf3scheine so ausgestaltet werden, daB3 sich
bei einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH,
die dem Publikum GenufB3scheine anbietet, keine
schwerwiegenden steuerlichen Belastungen er-
geben. So werden Ausschiittungen auf GenuB-
scheine, die nur einen Anspruch auf Gewinnbe-
teiligung verbriefen, bei der Gesellschaft steuer-
lich als Betriebsausgaben anerkannt. Eine Dop-
pelbelastung mit Gewerbesteuer entsteht nur in-
soweit, als die Gesellschaft weniger als 10 v. H.
der Anteile einer Kapitalgesellschaft halt. Aller-
dings kann in diesen Féllen auch nur eine teil-
weise Doppelbelastung eintreten, da das GenuB-
scheinkapital als Verbindlichkeit eingestuft wird
und damit nur zu 50 v. H. zum Gewerbekapital
hinzugerechnet wird. Angesichts dessen besteht
keine Notwendigkeit, nach dem Vermogensbe-
teiligungsgesetz und dem Gesetz iiber das Kre-
ditwesen in einem weiteren Gesetz — nunmehr
aber mit Blick auf die Genuf3scheininhaber —
die Ausgestaltung der GenuBischeine (Schutzme-
chanismen zur Abwehr von Beeintrachtigungen
der Rechte der Genufischeininhaber durch Maf3-
nahmen der Gesellschafter, wie z. B. durch Ge-
winnthesaurierung, Erhéhung des Genufischein-
oder Stammkapitals, Verschmelzung der Gesell-
schaft, Verzicht oder Verlust der Anerkennung
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft und
Auskunftsrechte der GenufBischeininhaber) zu
regeln.

II. Wesentlicher Inhalt des Gesetzentwurfs

Der Gesetzentwurf sieht insbesondere folgendes
vor:

Eine Aktiengesellschaft ist auf Antrag von der zu-
standigen Behorde, dem Bundesamt fir Finanzen,
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft anzuer-
kennen, wenn die Gesellschaft einen ordnungsge-
maéflen und vollstandigen Antrag gestellt hat und
sie die materiellen Voraussetzungen fiir die Aner-
kennung erfiillt (§ 16). Die Gesellschaft mufl ihren
Sitz und ihre Geschéftsleitung im Inland haben (§ 2
Abs. 3) und iiber ein voll geleistetes Grundkapital
von mindestens 2 Mio. Deutsche Mark verfiigen (§ 2
Abs.4). In der Satzung der Aktiengesellschaft ist
festzulegen, daB ihr Unternehmensgegenstand der
Erwerb, die Verwaltung und die Verdauflerung von
Anteilen oder von Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an nicht bérsennotierten Unternehmen mit
Sitz und Geschaftsleitung im Inland ist (§ 2 Abs. 2).

Fur Gesellschaften, deren Aktien bereits zur amtli-
chen Notierung oder zum geregelten Markt an ei-
ner inldndischen Bérse zugelassen sind oder die

ihre Anerkennung verloren haben, gelten modifi-
zierte Anerkennungsvoraussetzungen (§§ 20, 27).

Mit der Anerkennung als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft ist eine Befreiung von der Ver-
mogen- und Gewerbesteuer verbunden (§§ 31, 32),
und die Gesellschaft darf die Bezeichnung ,Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft* fithren (§21
Abs. 1).

Allerdings ergeben sich mit der Anerkennung fiir
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, ihre Or-
gane und ihre Griindungsaktionare eine Reihe von
gesetzlich festgelegten Pflichten. Im Hinblick auf
die Zielsetzung des Gesetzentwurfs ist die Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an
die Einhaltung und laufende Beachtung bestimmter
gesetzlich festgelegter Bedingungen gekniipft. Die
wesentlichen Regelungen des Gesetzes sehen
hierzu vor:
— Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ist
zur Beachtung gewisser Anlagegrundsatze (§ 3)
und Anlagegrenzen (§ 4) verpflichtet;

— die Kreditaufnahme wird von dem Vorliegen be-
stimmter Voraussetzungen abhéngig gemacht
(§5);

— Rechtsgeschiafte iiber Anteile zwischen der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft und ihren
Organen sowie Anteilsbesitz der Gesellschaft an
Unternehmen, an denen ihre Organe Anteile
halten, sind unzuléssig (§ 6);

— mindestens drei Viertel der Aktien der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft miissen inner-
halb von 8 Jahren nach der Anerkennung 6ffent-
lich zum Erwerb angeboten werden (§ 10 Abs. 1),
wobei das d6ffentliche Angebot erst erfolgen darf,
wenn die Aktien zur amtlichen Notierung oder
zum geregelten Markt an einer inléndischen
Borse zugelassen sind und die Gesellschaft ei-
nen Prospekt verdffentlicht hat (§ 11 Abs. 1); die
Ausgabe von Schuldverschreibungen und das
Gewdahren von Genufirechten ist unzuléssig
§7);

— die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft muf3
bestimmte Publizitdtserfordernisse laufend er-
fiillen (§§ 13 und 14).

Die Durchfiihrung des Gesetzes soll dem Bundes-
amt fiir Finanzen ibertragen werden (§ 15 Abs. 1).
Die Wahl dieser Behorde erfolgt vor allem aus der
Uberlegung, daB mit der Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft steuerliche Entla-
stungen verbunden sind, deren Berechtigung regel-
maBig liberpriift werden mufl. Damit das Amt seine
Aufgaben ordnungsgemalB erfiillen kann, werden
ihm Auskunfts- und Priiffungsrechte zugestanden
(§ 23). Weiterhin wird die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft verpflichtet, bestimmte Vorgénge
anzuzeigen (§22 Abs.1) und der Behérde den ge-
priiften Jahresabschluf3, den Lagebericht, den Zwi-
schenbericht und den Prospekt sowie den Bericht
liber die Priifung der Jahresabschliisse unverziig-
lich einzureichen (§ 22 Abs. 2).

Die Behorde wird erméchtigt, die zur Durchsetzung
der Einhaltung dieses Gesetzes erforderlichen Ma@-
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nahmen zu treffen (§15 Abs.2). Ferner kann sie
VerstoBe gegen das Gesetz mit GeldbuBe ahnden
(§ 30). Bei schwerwiegenden Verst6en muB, in we-
niger schwerwiegenden Fillen kann die Anerken-
nung widerrufen werden (§ 18).

Die Einschaltung des Bundesamts darf aber nicht
zu dem SchluB fithren, daB die Behorde und damit
der Staat eine Garantenstellung fiir die Bonit&t der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft oder die
Rentabilitdt einer Anlage in von ihr ausgegebenen
Aktien ubernimmt. Gleiches gilt fiir die einzelnen
Anlageentscheidungen der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft. Folglich sind die Aufgaben und
Zustandigkeiten des mit der Durchfiihrung des Ge-
setzes beauftragten Bundesamts fiir Finanzen be-
grenzt und auf die Durchsetzung formaler Anforde-
rungen gerichtet. Das Gesetz soll eine eigene kriti-
sche Priifung der Kapitalanlage bei Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften durch den Anleger nicht
entbehrlich machen. Eine iiber die formale Priifung
hinausgehende Aufsicht erscheint aus Griinden des
Anlegerschutzes nicht erforderlich. Dem Aktiondr
der Gesellschaft werden durch das bew&hrte Ak-
tienrecht eine Vielzahl von Rechten an die Hand
gegeben, die eine ausreichende Wahrnehmung sei-
ner Interessen sicherstellen.

III. Gesetzgebungszustiindigkeiten

Die Gesetzgebungszustéindigkeit ergibt sich in er-
ster Linie aus Artikel 74 Nr. 11 GG (Recht der Wirt-
schaft). Das Bediirfnis nach bundesgesetzlicher Re-
gelung ist gegeben, weil das Recht der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft durch die Gesetzge-
bung einzelner Linder nicht wirksam geregelt wer-
den kann und die Rechts- und Wirtschaftseinheit
eine bundesgesetzliche Regelung erfordert (Arti-
kel 72 Abs. 2 Nr.1 und 3 GG). Hinsichtlich der steu-
errechtlichen Vorschriften (§§ 31, 32) folgt die Ge-
setzgebungszusténdigkeit aus Artikel 105 Abs.2
GG. Nach Artikel 87 Abs. 3 Satz 1 in Verbindung mit
Artikel 74 Nr. 11 GG ist der Bund befugt, das Bun-
desamt fiir Finanzen als selbstdndige Bundesober-
behtrde mit der Wahrnehmung der Verwaltungs-
aufgaben zur Durchfiihrung des Gesetzes, ein-
schliefllich der Aufsicht iiber alle Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften, zu betrauen und insoweit
das Verwaltungsverfahren zu regeln.

Das Gesetz bedarf der Zustimmung des Bundesra-
tes nach Artikel 105 Abs. 3 GG.

IV. Kosten

Die Hohe der Steuermindereinnahmen ist von ei-
ner Reihe nur schwer vorhersagbarer Faktoren wie
Hoé6he der Bilanzsummen der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften, Anteil der verschiedenen Be-
teiligungsrechtsformen an den Bilanzsummen und
der Ertrags- und Kostenentwicklung abhéngig. Da-
her ist nur eine grobe Schatzung moglich. Bei der
Vermogensteuer werden Steuermindereinnahmen
in der GréBenordnung von 10 Mio. DM geschétzt. In
der Anlaufphase werden die Steuermindereinnah-
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men darunter liegen. Bei der Gewerbesteuer wird
der Saldo (Mindereinnahmen bei den Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften, Mehreinnahmen
bei Beteiligungsunternehmen) der Steuerminder-
einnahmen geringfiigig sein.

Die zusétzlichen Aufgaben des Bundesamts fiir Fi-
nanzen erfordern eine Personalverstirkung. Der
Stellenbedarf soll durch Umsetzungen gedeckt wer-
den. An Kosten fiir sdchliche Verwaltungsausgaben
ergeben sich jahrlich héchstens 20 000,— DM.

Die personellen und sachlichen Aufwendungen sol-
len durch Gebiihren und Erstattung von Auslagen
gedeckt werden (Niheres vgl. zu § 25).

V. Auswirkungen auf das Preisniveau

Mit Hilfe der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften wird iiber Aktienemissionen Kapital auf
dem Kapitalmarkt aufgenommen und als Beteili-
gungskapital an mittelstandische Unternehmen
weitergeleitet. Sofern es dort zur Konsolidierung
aufgenommener Kredite verwandt wird, tritt bei
den mittelstandischen Unternehmen eine Bilanz-
strukturverbesserung ein, die gesamte marktwirk-
same Kapitalnachfrage bleibt jedoch gleich hoch.
Wird die Eigenkapitalzufiihrung zur Investitionsfi-
nanzierung benutzt, kommt es zur zusétzlichen Ka-
pitalnachfrage, jedoch ist diese Kapitalnachfrage
im Verhéltnis zum gesamten Kapitalangebot zu ge-
ring, als daf3 davon zinssteigernde Wirkungen aus-
gehen konnten. Im iibrigen erhéhen die Investitio-
nen auch den Angebotsspielraum. Daher sind insge-
samt Auswirkungen auf Einzelpreise und das Preis-
niveau, besonders auf das Verbraucherpreisniveau,
nicht zu erwarten.

Besonderer Teil

1. Zu § 1 — Grundregel

Der Entwurf eines Gesetzes iiber Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften will Unterneh-
men, die nicht bdrsennotierten inldndischen
Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung stel-
len und sich beim Anlegerpublikum durch breit
gestreute Aktien refinanzieren, eine Rechts-
grundlage fiir ihre Behandlung im Rechtsver-
kehr geben. Das gilt vor allem in steuerlicher,
in gesellschafts- sowie in firmenrechtlicher
Hinsicht. Dies macht eine entsprechende Aner-
kennung erforderlich. Nicht anerkannte Unter-
nehmen diirfen sich weder in ihrer Firma
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft be-
zeichnen noch diesen Begriff zu Werbezwecken
verwenden (§ 21 Abs. 1).

Anders als beispielsweise im Hypothekenbank-
gesetz fiir Hypothekenbanken oder im Gesetz
iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) fiir
Kapitalanlagegesellschaften ist in § 1 auf eine
Begriffsbestimmung der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft verzichtet worden. Kapital-
beteiligungsgesellschaften, welche die Voraus-
setzungen der Begriffsbestimmung erfiillen,
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wiirden ansonsten automatisch zu Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften mit der Folge,
daB sie allen Vorschriften des Gesetzes unter-
liegen. Der Gesetzentwurf will die bestehenden
Kapitalbeteiligungsesellschaften aber in keiner
Weise reglementieren. Deshalb erfolgt die An-
erkennung als Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft nur auf Antrag.

. Zu § 2 — Anforderungen an Rechtsform, Unter-
nehmensgegenstand, Sitz und Kapital

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften diir-
fen nur in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft betrieben werden (Absatz 1). Die hierfiir
malgebenden Griinde sind unter I. 7. des Allge-
meinen Teils der Begriindung dargelegt.

Die Anforderungen an den Unternehmensge-
genstand der Gesellschaft in Absatz 2 ergeben
sich einmal aus der Zielsetzung des Gesetzent-
wurfs. Zum anderen dient die vorgesehene Re-
gelung dem Schutz der Aktionare. Dadurch
kénnen weder Vorstand noch Aufsichtsrat auf
die Anerkennung als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft und die damit verbundenen
Erleichterungen verzichten (§19). Denn nach
der Kompetenzverteilung des AktG fallt die
Anderung des Unternehmensgegenstands in
die ausschlieflliche Regelungszustiandigkeit der
Hauptversammlung und damit der Aktionare.

Eine weitere Konkretisierung der Anforderun-
gen an den Unternehmensgegenstand im Ge-
setz zur Durchsetzung der mit dem Gesetzent-
wurf verfolgten Ziele wird nicht fiir erforder-
lich gehalten. Es bleibt der unternehmerischen
Entscheidung der einzelnen Gesellschaft iiber-
lassen, ob sie sich wie etwa Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften {iberwiegend als Minder-
heitsgesellschafter an mittelstidndischen Unter-
nehmen beteiligt bzw. wie Venture Capital-Ge-
sellschaften iliberwiegend oder ausschliellich
jungen, hdufig innovativen Unternehmen, ggfs.
auch fiir einen begrenzten Zeitraum als Mehr-
heitsgesellschafter, Eigenkapital zur Verfii-
gung stellt und damit eine stérkere unterneh-
merische Beratung und Betreuung verbindet.
Deshalb ist es fiir die Anerkennung unschad-
lich, wenn der Unternehmensgegenstand in
diesem Punkt ndher konkretisiert wird.

Absatz 3 bestimmt, daf3 eine Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft ihren Sitz und ihre Ge-
schaftsleitung im Inland haben muf.

Absatz4 schreibt fiir Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften ein Mindestgrundkapital
von 2 Mio. DM vor. Bei der Festlegung des Min-
destkapitals hat sich die Bundesregierung von
den folgenden Uberlegungen leiten lassen: Zum
Schutz des Publikums vor der Griindung von in
unserioser Absicht geplanten Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften sollen die Griin-
dungsgesellschafter bzw. Initiatoren veranlafit
werden, selbst mit Eigenkapital in Vorlage zu
treten. Eine ausreichende Eigenkapitalausstat-
tung erleichtert ferner den Aufbau der Gesell-
schaft und den spéteren Gang an die Bérse.
Andererseits sollen an die Kapitalausstattung

der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
aber keine unverhaltnismaBigen Anforderun-
gen gestellt werden, damit Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaften sowohl von gemeinsa-
men Einrichtungen der Tarifvertragsparteien
zur Vermogensbeteiligung der Arbeitnehmer
als auch von Wirtschaftsverbanden gegriindet
werden kénnen.

. Zu § 3 — Anlagegrundsitze

Die Vorschrift regelt die Grundséatze, nach de-
nen die Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten ihre Anlagen tatigen diirfen. Sie soll sicher-
stellen, dafl entsprechend der Zielsetzung des
Entwurfs die Gesellschaften ihre Mittel in er-
ster Linie nicht borsennotierten inlandischen
Unternehmen als Eigenkapital zufiihren. Dane-
ben werden bestimmte, dem Beteiligungsge-
schaft dienliche oder mit ihm in wirtschaftli-
chem Zusammenhang stehende Geschiafte zu-
gelassen.

Absatz 1 enthélt eine Aufzidhlung der zum Er-
werb durch die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft zugelassenen Anteilswerte. Ge-
schaftsanteile an einer Genossenschaft sind
nicht in den Anlagekatalog aufgenommen wor-
den. Die Rechtsform der Genossenschaft unter-
liegt einer gesetzlichen Zweckbindung, die For-
derung des Erwerbs oder der Wirtschaft der
Mitglieder der Genossenschaft, und eignet sich
deshalb nicht fiir eine Beteiligungsgesellschaft
als Anlageobjekt.

Weiterhin enthélt der Anlagekatalog keine Be-
teiligungsformen, die zu einer unbeschréankten
Haftung der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft fiihren wiirden (z.B. als OHG-Gesell-
schafter). Im einzelnen sind nach Satz1 fol-
gende Anlagen zulédssig:

Nummer 1 gestattet den Erwerb von Aktien
eines Unternehmens, die weder zur amtlichen
Notierung oder zum geregelten Markt an einer
inlandischen Borse zugelassen sind, noch an ei-
nem inlandischen organisierten Markt gehan-
delt werden. Ein organisierter Markt im Sinne
dieser Vorschrift ist neben dem geregelten der
ungeregelte Freiverkehr. In diesen Fillen ist es
den Unternehmen méglich und zumutbar, sich
zwecks Verbesserung der Eigenkapitalausstat-
tung unmittelbar an das Publikum zu wenden.
Die Beteiligung einer Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft an Aktiengesellschaften er-
leichtert es, diese Unternehmen zur Bérsen-
reife heranzufiihren und zu einem going public
zu bewegen.

Nummer 2 erlaubt es der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft, sich an einer Kapitalerho-
hung durch die Ausiibung ihres Bezugsrechts
zu beteiligen und damit verbundene Verdienst-
chancen auch dann zu realisieren, wenn der
Aktienerwerb zwar nach Nummer 1 zuléssig
war, die Aktien der Gesellschaft aber zu einem
spéiteren Zeitpunkt — wenn méglich mit Unter-
stiitzung der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft — an der Borse eingefiihrt worden sind.
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Weiterhin diirfen Geschéaftsanteile an einer Ge-
sellschaft mit beschrénkter Haftung (Num-
mer 3) und Kommanditanteile (Nummer 4) er-
worben werden.

Der Erwerb von stillen Beteiligungen an Unter-
nehmen jeglicher Rechtsform ist nach Num-
mer 5 zuldssig. Sie kdnnen als typische und aty-
pische stille Beteiligungen ausgestaltet werden.
Mindestanforderungen an den Beteiligungsver-
trag werden gesetzlich nicht festgelegt. Inso-
weit soll fiir die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft und die Beteiligungsunternehmen
die durch die relativ geringe Regelungsdichte
des Rechts der stillen Gesellschaft im Handels-
gesetzbuch (HGB) unterstiitzte Flexibilitdt die-
ser Form der Beteiligung nicht eingeschrénkt
werden. Der zweite Gestaltungsspielraum er-
laubt auch die Beriicksichtigung vermégenspo-
litischer Anliegen beim AbschluB von stillen
Beteiligungen durch die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft. Allerdings diirfen Beteili-
gungen als stiller Gesellschafter nur an Unter-
nehmen erworben werden, deren Anteile weder
zur amtlichen Notierung oder zum geregelten
Markt an einer inldndischen Borse zugelassen
sind noch an einem inlédndischen organisierten
Markt gehandelt werden. Borsennotierte Un-
ternehmen koénnen sich zwecks Eigenkapital-
beschaffung direkt an das breite Anlegerpubli-
kum wenden. Die Gewdhrung von stillen Betei-
ligungen durch die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft ist hier weder notwendig noch an-
gesichts des mit dem Gesetz verfolgten Zwecks
wiinschenswert.

Die in Nummer 6 eroffnete Moglichkeit zum
Bezugsrechtserwerb ergénzt das unter Num-
mer 1 aufgefiihrte Recht zum Erwerb von Ak-
tien. Die Vorschrift ist erforderlich, damit die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft die ihr
zustehenden Bezugsrechte bis zu ihrer Aus-
iibung halten kann, wenn sie ein Abschmelzen
ihres Kapitalanteils verhindern mdchte. Ein
Bezugsrechtserwerb durch die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft ist auch dann sinnvoll,

‘wenn eine notwendige Kapitalerhéhung zu

scheitern droht, weil Mitgesellschafter nicht
willens oder finanziell nicht in der Lage sind,
sich daran zu beteiligen.

Nummer 7 gestattet den Erwerb von Aktien, die
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft bei
einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmit-
teln zustehen. Dabei handelt es sich um die Fol-
gewirkung eines friiheren zuléssigen Aktiener-
werbs. Freiaktien oder sog. Berichtigungsak-
tien werden auf Grund der Umwandlung von
offenen Riicklagen der Aktiengesellschaft in
Grundkapital ausgegeben.

Ziel des Gesetzes ist es, inldndischen Unterneh-
men, die nicht borsennotiert sind, mittelbar den
Zugang zu den organisierten Kapitalméarkten
zu 6ffnen. Deshalb darf die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft nur an Unternehmen mit
Sitz und Geschéftsleitung im Inland Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter er-
werben (Satz 2).

Die Vorschrift des Absatzes 2 regelt, in welcher
Weise sich die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft verfiigbares Geld nutzbar machen
darf. Das Beteiligungsgeschift bringt es mit
sich, daB bereitstehende Mittel nicht immer so-
gleich in Gesellschaftsanteilen investiert wer-
den konnen. Im iibrigen erscheint es betriebs-
wirtschaftlich sinnvoll, wenn die Gesellschaft
iiber einen gewissen Bestand an fliissigen Mit-
teln verfiigt. Erfolgversprechende Beteiligungs-
verhandlungen nehmen erfahrungsgemifl ei-
nen langeren Zeitraum in Anspruch. Das Auf-
rechterhalten des Geschiftsbetriebs erfor-
dert deshalb das Vorhalten einer Liquiditdts-
reserve.

Nummer 1 gestattet es den Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften, verfiigbares Geld bei
Kreditinstituten im Sinne des §1 Abs.1 des
Kreditwesengesetzes (KWG) anzulegen.

Die in Nummer 2 erlaubte Nutzbarmachung
verfiigbarer Gelder durch den Ankauf von
Wertpapieren ist auf den Erwerb von Schuld-
verschreibungen beschrénkt, die zur amtlichen
Notierung oder zum geregelten Markt an einer
inldndischen Borse zugelassen sind. Damit
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft und
letztlich der Publikumsaktionér nicht neben
dem Kapitalrisiko auch ein Wahrungsrisiko zu
tragen hat, miissen die Schuldverschreibungen
auf Deutsche Mark lauten. Ferner ist der Er-
werb von Wandel- oder Gewinnschuldver-
schreibungen untersagt. Wandelschuldver-
schreibungen im Sinne dieser Bestimmung
sind auch Optionsanleihen, solange der Op-
tionsschein nicht von der Anleihe getrennt wor-
den ist. Die Aussteller dieser Schuldverschrei-
bungen sind regelméBig bérsennotierte Aktien-
gesellschaften oder von diesen beherrschte .
ausldndische Finanzierungsgesellschaften. We-
gen der Abhéngigkeit der Kursentwicklung der
Anleihen von der Entwicklung des Aktienkur-
ses oder der Hohe der vom Emittenten ausge-
schiitteten Dividende, wiirde sich die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft durch den Er-
werb dieser Anleihen unter Zugrundelegung ei-
ner wirtschaftlichen Betrachtungsweise mittel-
bar an borsennotierten Gesellschaften beteili-
gen. Dies wére aber mit der Zielsetzung des
Entwurfs grundsétzlich nicht zu vereinbaren.

Eine verniinftige kaufménnische Verwaltung
des Bestandes an Gesellschaftsanteilen, bei-
spielsweise die Vorfinanzierung einer Kapital- .
erhshung oder die Uberbriickung eines kurzfri-
stigen Liquiditdtsengpasses erfordert, dafi die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft in ge-
wissem Umfang Gesellschafterdarlehen ge-
wéhren darf (Nummer 3).

Die Erlaubnis des Erwerbs von Grundstiicken
fir die Beschaffung von Geschéftsrdumen in
Absatz 3 ist zweckmé&Big und unbedenklich.

Neben den bereits aufgefiihrten Geschéften
muBl die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft noch eine Vielzahl weiterer Geschifte
tiatigen diirfen, um ihre Aufgaben im Interesse
der Aktiondre ordnungsgemalB und wirtschaft-
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lich erfiillen zu kénnen. Dazu gehort beispiels-
weise die Zusammenarbeit mit externen Bera-
tern, wenn die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft iiber keine oder nur unzureichende
Beratungskapazititen verfiigt. Eine Bebauung
von im Rahmen des Absatzes3 erworbenen
Grundstiicken muf} ebenfalls moglich sein. Dies
gilt auch fiir den Erwerb eigener Aktien im
aktienrechtlich zuldssigen Rahmen. Eine ab-
schlieBende Regelung sé&mtlicher zulédssigen
Geschiafte im Gesetz ist aber wegen ihrer viel-
faltigen Ausgestaltung nicht darstellbar. Des-
halb erdffnet Absatz 4 den Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaften durch eine entspre-
chende Generalklausel die Moglichkeit, solche
Geschaifte zu tiatigen. Die Behorde wird gegebe-
nenfalls zu priifen haben, ob im Einzelfall eine
im Entwurf nicht angesprochene Tétigkeit der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  nach
dieser Vorschrift zulassig ist oder nicht. Dabei
ist allerdings ein groBziigiger Mal3stab anzule-
gen, damit den Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften geniigend Spielraum fir betriebs-
wirtschaftlich sinnvolle Malnahmen verbleibt
ohne dadurch die Zielsetzung des Entwurfs zu
beeintrichtigen. In Zweifelsfillen sollte sich
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mit
der Behorde ins Benehmen setzen.

. Zu §4 — Anlagegrenzen

Die in den Absiatzen 1 und 2 festgelegte Pilicht
zur Streuung des Anteilsbesitzes dient der Risi-
kominderung und damit dem Schutz der Aktio-
nére vor groBeren Verlusten, falls einzelne Be-
teiligungsunternehmen dauerhaft keine Er-
trige abwerfen oder in Konkurs gehen sollten.
Dariiber hinaus veranlat die Vorschrift die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, sich
an einer groBeren Anzahl von nicht bérsenno-
tierten Unternehmen zu beteiligen.

Grundsiétzlich soll eine Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft Anteile an mindestens zehn
verschiedenen Unternehmen halten (Absatz 1
Satz 1). Dies schliefit nicht aus, daB sich der
Anteilsbestand aus von der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft nicht zu vertretenden
Griinden (z. B. Konkurs) verdndert. Ihr wird da-
mit auch nicht das Ausnutzen von sich bieten-
den Verdienstchancen durch die VerduBlerung
eines Kapitalanteils abgeschnitten. Ein Be-
stand von Anteilen an wenigstens zehn ver-
schiedenen Unternehmen ist zwingend nur
zum Zeitpunkt des ersten Gffentlichen Ange-
bots (vgl. § 26 Abs. 2) und bei erneuter Antrag-
stellung sowie fiir die Anerkennung von bereits
zum Borsenhandel zugelassenen Gesellschaf-
ten vorgeschrieben (vgl. §§ 20 Abs. 2, 27 Abs. 1).

Damit die in den Absétzen 1l und 2 geregelte
Pflicht zur Streuung des Anteilsbesitzes nicht
dadurch umgangen werden kann, dafl sich
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an
rechtlich selbstdndigen, aber wirtschaftlich
miteinander verflochtenen Unternehmen betei-
ligt, werden Anteile oder Beteiligungen als stil-
ler Gesellschafter an Konzernunternehmen im

Sinne von § 18 AktG als Anteile oder Beteili-
gungen als stiller Gesellschafter an demselben
Unternehmen behandelt (Absatz 1 Satz 2).

Absatz 2 enthélt eine wertméBige Begrenzung
der einzelnen Anteile, welche die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft erwerben darf.
MaBgeblich fiir die Einhaltung der Grenzen ist
der Erwerbszeitpunkt, denn nachtréagliche
Wertédnderungen vermag die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft grundsétzlich nicht vor-
herzusehen. Der Zweck dieser Vorschrift ver-
langt es, bereits zu einem fritheren Zeitpunkt
erworbene Anteile oder Beteiligungen als stil-
ler Gesellschafter an demselben Unternehmen
bei der Ermittlung der Wertgrenzen zu bertick-
sichtigen.

Das Eigenkapital als Ankniipfungspunkt fiir
die Anlagegrenzen in Absatz 2 und den folgen-
den Bestimmungen ist in der Eréffnungsbilanz
und in den Jahresbilanzen der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft ausgewiesen und kann
von den fiir die Unternehmensfiihrung Verant-
wortlichen bei ihren Anlageentscheidungen
ohne Schwierigkeiten beriicksichtigt werden.
Die Umschreibung des Eigenkapitals ergibt
sich aus § 248 HGB in der Fassung des Regie-
rungsentwurfs eines Bilanzrichtlinien-Gesetzes
(BT-Drucksache 10/317).

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften sol-
len sich mit haftendem Eigenkapital an nicht
bérsennotierten Unternehmen beteiligen. Da-
bei sollten sie weder Sonderinteressen verfol-
gen noch die unternehmerische Selbstandig-
keit des Beteiligungsunternehmens antasten.
Absatz 3 bestimmt deshalb, daB eine Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft Anteile an Ak-
tiengesellschaften, Kommanditgesellschaften .
auf Aktien sowie Gesellschaften mit be-
schrédnkter Haftung grundséatzlich nur erwer-
ben darf, soweit sie dadurch bei dem Unterneh-
men nicht mehr als 49 v. H. der Stimmrechte
erlangt. Satz 2 148t eine Ausnahme von diesem
Grundsatz nur fiir Beteiligungen an Unterneh-
men zu, die weniger als 5 Jahre bestehen. Sol-
che Unternehmen sind wegen fehlenden Eigen-
kapitals in den ersten Jahren nach ihrer Griin-
dung in starkem MaBe auf eine Eigenkapitalzu-
fiihrung von aulen angewiesen. Dies rechtfer-
tigt es, daB Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften an jungen Unternehmen voriiberge-
hend auch Anteile erwerben, die mit einer
Mehrheit der Stimmrechte verkniipft sind. In-
nerhalb von zehn Jahren nach dem Uberstei-
gen der in Satz 1 genannten Grenze miissen
aber auch diese Anteile aus wettbewerbspoliti-
schen Griinden soweit zuriickgefiihrt werden,
daB die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nicht mehr als 49 v. H. der Stimmrechte inne-
hat (Satz 3).

Damit Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten in geniigendem MaBe Eigenkapital in den
bisher bei mittelstdndischen Unternehmen vor-
herrschenden gesellschaftsrechtlichen Gestal-
tungsformen, wie beispielsweise stille Beteili-
gungen oder die Ubernahme von Komman-
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diteinlagen und GmbH-Anteilen, anbieten,
begrenzt Absatz4 den Aktienerwerb durch
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft. Die
Grenze ist so groBziigig bemessen, daB3 der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft bei einer
Zunahme von mittelstandischen Unternehmen
in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft ge-
nigend Anlagespielraum verbleibt. Die Vor-
schrift erfafit nicht den Fall, da8 infolge einer
Umwandlung an die Stelle von Gesellschaftsan-
teilen der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft Aktien treten.

Absatz 5 begrenzt die Darlehensvergabe der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an die
Beteiligungsunternehmen. Satz1 beschriankt
den Betrag des Gesellschafterdarlehens, den
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ei-
nem Beteiligungsunternehmen gewihren darf,
auf die Hohe des Buchwerts der an dem Unter-
nehmen bestehenden Beteiligung. Dadurch
wird das Risiko fiir die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft aus der Kumulierung von
Gesellschaftsanteilen und Gesellschafterdarle-
hen begrenzt. Die volumenmaéaBige Beschrian-
kung der Gesellschafterdarlehen in bezug auf
das Eigenkapital der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft in Satz 2 ist im Hinblick auf
die Zielsetzung des Gesetzentwurfs notwendig.
Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft soll
nicht bdrsennotierten Unternehmen vorrangig
Eigenkapital zufiihren. Ein gesetzlich vorgege-
bener Rahmen ist auch angesichts der Frei-
stellung der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften vom KWG geboten. Nur so kann ver-
mieden werden, daB sie den fiir Kreditinstitute
normalen Geschaftsumfang erreichen und
dann hinsichtlich des Kreditgeschifts dem
KWG und damit der Aufsicht durch das Bun-
desaufsichtsamt fiir das Kreditwesen unterlie-
gen. Die Grenzen des Absatzes 5 sind zum Zeit-
punkt der Darlehensgewéhrung zu beachten.

Im Hinblick auf den Unternehmensgegenstand
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
begrenzt Absatz 6 die Anlagemiglichkeiten in
Schuldverschreibungen. Ohne diese Vorschrift
konnten Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten faktisch das Geschift der Wertpapier-In-
vestmentfonds betreiben.

Zu § 5 — Kreditaufnahme

Die Vorschrift regelt die Kreditaufnahme
durch die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft.

Die Erhéhung des Grundkapitals der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft ist nur nach
den aktienrechtlichen Bestimmungen iiber die
Kapitalerh6hung moglich. Damit die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft ihr Geschaft
auch bei weitgehender Ausschopfung ihres Ei-
genkapitals fortfithren kann und nicht erst das
Ergebnis der Kapitalerh6hung abwarten muf,
gestattet Absatz 1 die Kreditaufnahme unter
bestimmten Voraussetzungen. Fiir eine Kredit-
aufnahme besteht aber nur dann eine zwin-
gende Notwendigkeit, wenn das Eigenkapi-

tal der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
weitgehend in Beteiligungstiteln investiert
worden ist. Risikotragende Gesellschaftsanteile
sollten méglichst nicht mittels Fremdkapital fi-
nanziert werden. Deshalb darf die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft Kredite nur auf-
nehmen, wenn wenigstens 80 v. H. ihres Eigen-
kapitals in Kapitalanteilen an anderen Unter-
nehmen angelegt sind. |

Absatz 2 enthédlt eine Begrenzung der Kredit-
aufnahme durch die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft. Die vorgeschlagene Grenze
ist notwendig, aber auch ausreichend, um dem
Vorstand der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft eine flexible Fiihrung der Geschifte zu
ermoglichen. Sie ist grundsétzlich nur zum
Zeitpunkt der Kreditaufnahme einzuhalten;
eine spatere Verringerung des Eigenkapitals
zwingt nicht zu einer entsprechenden Zuriick-
fiihrung des Kreditvolumens.

. Zu § 6 — Unzuléssiger Anteilsbesitz und unzu-

lassige Rechtsgeschifte mit Anteilen

Die Gefahr von Interessenkollisionen ist gege-
ben, wenn Mitglieder der Organe der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft private Anlagein-
teressen haben, die sich mit denjenigen der Ge-
sellschaft iiberschneiden. Deshalb untersagt
die Vorschrift der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft bzw. ihren Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitgliedern Geschifte, bei denen es
zu Interessenkonflikten kommen koénnte.

Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf
gemil Absatz 1 nur Anteile oder stille Beteili-
gungen an Unternehmen halten, an denen Mit-
glieder ihrer Organe nicht beteiligt sind. An-
sonsten ware nicht ausgeschlossen, dafl die Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft betriebs-
wirtschaftlich notwendige und sinnvolle Ent-
scheidungen, wie beispielsweise die Kiindigung
eines Beteiligungsvertrages oder die Verweige-
rung einer Aufstockung ihres Kapitalanteils,
mit Riicksicht auf die Beteiligung eines Organ-
mitglieds an der betroffenen Gesellschaft un-
terldfit. Damit sich eine Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft nicht vor ihrer Anerkennung als Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft an Unter-
nehmen beteiligen kann, an denen ebenfalls
Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichts-
rats beteiligt sind und damit der Zweck der
Vorschrift umgangen wird, stellt Absatz 1 nicht
auf den Erwerb, sondern auf das Halten des
Anteils durch die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft ab.

Absatz 2 Satz 1 soll verhindern, da3 sich Mit-
glieder der Organe der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft an einem Unternehmen be-
teiligen, an dem bereits die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft Anteile hilt. Geschifte
zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
dern einerseits und der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft andererseits werden eben-
falls untersagt (Satz 2). Diese Regelung soll Ge-
schéften der mit der Geschéaftsfiihrung der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft bzw. deren
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Kontrolle beauftragten Personen vorbeugen,
die sich nachteilig fir die Gesellschaft auswir-
ken konnen, wie beispielsweise die Veridufle-
rung von zukunftstrachtigen Anteilen zu nicht
marktgerechten Preisen.

. Zu § 7T — Unzulassige Kapitalbeschaffung

Die Vorschrift untersagt der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft, Schuldverschreibungen
auszugeben oder Genufirechte oder Beteiligun-
gen als stiller Gesellschafter zu gewéhren. Die
Gesellschaft soll sich als Refinanzierungsin-
strument grundsétzlich der Aktie bedienen. Da-
durch stellt sie indirekt die Verkniipfung zwi-
schen den nicht bérsennotierten Unternehmen,
an denen sie Anteile hilt, und dem anlagesu-
chenden Publikum her.

Ferner liegt es im Interesse einer gesicherten
Refinanzierung der Geschéftstatigkeit der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft, die den
Unternehmen vor allem haftendes Eigenkapi-
tal zur Verfiigung stellen soll, wenn sie keine
Schuldverschreibungen ausgibt, sondern sich
bei ihrer Refinanzierung iliber die Borse auf
einen Eigenkapitaltitel beschrankt. Eine ange-
messene Kreditfinanzierung ist im Rahmen
des § 5 moglich.

Es ist ferner weder notwendig noch zweckma-
Big, den Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten neben der seit Jahrzehnten bewéahrten
Form der Aktie auch die Nutzung des Finanzie-
rungsinstruments Genufirecht zu gestatten. Et-
waige Belange der Initiatoren einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft werden durch die
in § 8 des Entwurfs eriéffnete Moglichkeit zur
Ausgabe von Vorzugsaktien {ber die aktien-
rechtlich zulassigen Grenzen hinaus hinrei-
chend gewahrt. Im iibrigen konnte die Zulas-
sung der Gewahrung von Genufirechten praju-
dizierend auf die Ausgestaltung der GenuB-
rechte anderer Emittenten wirken, wenn der
Entwurf analog der Regelung in §15 Abs.3
KAGG den Mindestinhalt der GenuBrechtsbe-
dingungen einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft festgelegen wiirde.

. Zu § 8 — Ausgabe von Vorzugsaktien

Die Vorschrift regelt die Ausgabe von stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien durch die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft.

Die Griinder dieser Gesellschaft miissen nach
§ 10 des Entwurfs mindestens 75 v.H. des Ak-
tienkapitals dem Publikum offentlich zum Er-
werb anbieten. Dadurch konnten sie ihre Ein-
wirkungsmoglichkeiten auf die Unternehmens-
leitung und damit auf die Unternehmenspolitik
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ver-
lieren. Nach dem Aktiengesetz ist es grundséatz-
lich zulassig, stimmrechtslose Vorzugsaktien
zu emittieren. Der Gesamtnennbetrag der Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht darf aber gem.
§ 139 Abs. 2 AktG héchstens den Gesamtnenn-
betrag der Stammaktien erreichen. Angesichts
dessen konnte der Einflufl der Griindungaktio-
nére auf die unternehmenspolitischen Ziele der

Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  auch
bei Ausschopfung des aktienrechtlich zuléssi-
gen Rahmens fiir die Ausgabe von Vorzugsak-
tien gefdahrdet sein.

Im Interesse einer moglichst groen Akzeptanz
des Instruments Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft ist es daher geboten, der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft iiber die Grenzen
des Aktienrechts hinaus die Ausgabe von
stimmrechtslosen Vorzugsaktien zum Zwecke
der Eigenkapitalbeschaffung zu gestatten. Ins-
besondere bei Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften, die in Zukunft von gemeinsamen
Einrichtungen der Tarifvertragsparteien zur
Vermogensbildung der Arbeitnehmer oder von
Wirtschaftsverbanden gegriindet werden, muB
ein berechtigtes Interesse der Griindungsaktio-
nédre anerkannt werden, auch nach erfolgtem-
offentlichen Angebot die unternehmenspoliti-
sche Ausrichtung der Gesellschaft maigeblich
beeinflussen und steuern zu kénnen. Diese Ge-
sellschaften werden eine spezielle regionale
oder branchenmaéafBige Ausrichtung haben, die
nicht durch eine spétere Verschiebung bei den
Kapitalmehrheiten in Frage gestellt werden
soll. Eine Lockerung des Mischungsverhéltnis-
ses zwischen stimmrechtslosen Vorzugsaktien
und Stammaktien erleichtert auch das Angebot
von Aktien an das breite Anlegerpublikum
uber die gesetzlich festgelegte 75 v.H.-Grenze
hinaus. Das Fortbestehen des Einflusses der
Altgesellschafter kann es ferner erleichtern,
ein qualifiziertes Management an die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft zu binden.
SchlieBlich werden die mittelstdndischen Betei-
ligungsunternehmen haufig ein Interesse
daran haben, dal die ihnen vertraute Ge-
schaftspolitik der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft fortgefithrt wird.

Den Belangen der Vorzugsaktiondre wird ein-
mal durch die Regelung in Absatz 2 und zum
anderen dadurch ausreichend Rechnung getra-
gen, daBl die stimmrechtslose Vorzugsaktie
nach dem Aktienrecht einerseits eine bevor-
zugte Beriicksichtigung bei der Gewinnvertei-
lung verbrieft und andererseits das Stimmrecht
voll auflebt, wenn die Vorzugsdividende in ei-
nem Jahr ausfallt oder nicht voll gezahlt wird
und der Rickstand nicht im nachsten Jahr zu-
sammen mit der neuen Vorzugsdividende nach-
gezahlt wird.

In Anbetracht dieser Uberlegungen eréffnet
Absatz 1 den Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften die Moglichkeit, von den in §139
Abs.2 AktG vorgesehenen Grenzen abzuwei-
chen und stimmrechtslose Vorzugsaktien im
Verhaltnis 2:1 zu Stammaktien auszugeben. Da-
mit ist noch gewédhrleistet, daB zumindest ein
Teil der stimmberechtigten Aktien offentlich
zum Erwerb angeboten werden muf}.

Absatz 2 tragt den Belangen der Vorzugsaktio-
nare dadurch Rechnung, daB3 sich der nachzu-
zahlende Vorzug von dem Geschaftsjahr an, in
dem die Gesellschaft ihre Anerkennung als Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft  verliert,
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um 2 v.H. des Nennbetrags der Aktie erhoht.
Diese Vorschrift gewéhrt den Vorzugsaktiona-
ren einen Ausgleich dafiir, daBl die Gesellschaft
nach dem Verlust der Anerkennung, der durch
Widerruf, Riicknahme oder Verzicht herbeige-
fiihrt worden ist, wieder gewerbe- und vermé-
gensteuerpflichtig wird und dadurch die Er-
trage geschmaélert werden. Die Vorzugsaktio-
ndre konnen mangels Stimmrecht weder auf
die Unternehmenspolitik der Gesellschaft und
den Vorstand EinfluB nehmen noch bei einem
Verzicht auf die Anerkennung gemiB § 19 mit-
wirken.

Zu § 9 — Verletzung der Vorschriften iiber den
Geschiftskreis

Aus Griinden des Verkehrsschutzes bestimmt
die Vorschrift, dafl Verstofle gegen die Anlage-
vorschriften (§§ 3 und 4) und die Regelung der
Kreditaufnahme (§5) sowie eine unzulissige
Kapitalbeschaffung (§ 7) durch die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft die zivilrechtli-
che Wirksamkeit der betreffenden Rechtsge-
schéfte nicht beriihren. Entsprechendes gilt
grundsétzlich auch in Féllen des unzuléssigen
Anteilsbesitzes bzw. unzulédssiger Rechtsge-
schéfte mit Anteilen (§6). Bei einem Versto8
gegen §6 Abs.2 Satz2 des Entwurfs werden
jedoch unbeteiligte Dritte nicht betroffen. Hier
ist es nicht aus Griinden der Rechtssicherheit
erforderlich, durch eine spezielle gesetzliche
Regelung die Wirksamkeit des unzuléssigen
Rechtsgeschifts sicherzustellen.

Zu § 10 — Pflicht zum 6ffentlichen Angebot der
Aktien

Die Vorschrift regelt das offentliche Angebot
der Aktien der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft.

Absatz 1 Satz 1 bestimmt, daBl innerhalb von
8 Jahren nach der Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft mindestens
75 v.H. der Aktien der Gesellschaft 6ffentlich
zum Erwerb anzubieten sind. Die mit der Aner-
kennung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft verbundenen Vorteile sollen letztlich nur
denjenigen Gesellschaften zugute kommen, die
nicht nur einzelnen Investoren, sondern breiten
Anlegerkreisen offenstehen. Denn ein heraus-
ragendes Ziel des Entwurfs ist es, die gesetzli-
chen Rahmenbedingungen dafiir zu schaffen,
daB sich nicht nur GroBanleger an nicht bor-
sennotierten Unternehmen beteiligen konnen,
sondern daf diese Méglichkeit auch dem Anle-
gerpublikum mittelbar iiber die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften eréffnet wird.

Die fiir das offentliche Angebot vorgesehene
Frist von 8 Jahren ist ausreichend, damit neu
gegriindete Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften zunéchst ein Beteiligungsportefeuille
aufbauen konnen, das den gesetzlichen Anfor-
derungen entspricht (vgl. § 26 Abs.2 des Ent-
wurfs) und den Griindungsaktionédren bzw. In-
itiatoren danach noch ausreichend Zeit fiir den
Gang an die Borse und die Wahl eines giinsti-
gen Zeitpunkts fiur diesen Schritt verbleibt.

Ein Angebot im Sinne dieser Vorschrift ist 6f-
fentlich, wenn es sich an einen unbestimmten,
individuell weder begrenzten noch begrenzba-
ren Personenkreis richtet. Dies ist beispiels-
weise der Fall, wenn zusammen mit dem Boér-
senzulassungsprospekt oder dem Unterneh-
mensbericht oder in Zeitungsinseraten ein Ver-
kaufsangebot veroffentlicht wird. Dabei ist es
unerheblich, ob bereits ein Angebot im rechtli-
chen Sinne vorliegt oder aber nur eine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten durch die
angesprochenen potentiellen Anleger. Das
Merkmal des 6ffentlichen Anbietens ist ange-
sichts der Zielsetzung der Bestimmung auch
dann noch erfiillt, wenn die Aktien der von
einer gemeinsamen Einrichtung der Tarifver-
tragsparteien gegriindeten Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft nur den tarifgebundenen
Arbeitnehmern des Tarifbereichs angeboten
werden. Der so bestimmte Empféangerkreis des
Bezugsangebots geht iiber einen individuell be-
grenzten Personenkreis weit hinaus. Ein o6f-
fentliches Angebot wird grundsétzlich dann
nicht mehr vorliegen, wenn die Aktien der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft nur einem
kleinen, von vornherein bekannten und in sei-
ner Zusammensetzung nicht oder nur unwe-
sentlich verénderlichen Personenkreis zum Er-
werb angeboten werden. Dariiber hinaus wird
man das Vorliegen eines ernstgemeinten Ange-
bots verneinen miissen, wenn der Anbieter den
verlangten Preis offenkundig so ungiinstig aus-
gestaltet, dafl das Angebot fiir einen wirtschaft-
lich handelnden Anleger uninteressant ist und
er deshalb von einem Erwerb der Aktien Ab-
stand nehmen wird.

Eine Gewidhr dafiir, da der Markt innerhalb
von 8 Jahren tatsédchlich drei Viertel der Aktien
einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft

"aufnimmt, besteht nicht. Deshalb verlangt

Satz 1 auch nicht die VerauBlerung, sondern nur
das Angebot von drei Viertel der Aktien. Aller-
dings darf dies nicht dazu fiihren, daB3 bei ei-
nem Scheitern der Bemiihungen, innerhalb der
vorgesehenen Frist die Aktien im Publikum un-
terzubringen, die Griindungsaktionare auf
Dauer mehr als 25 v.H. der Aktien der Gesell-
schaft behalten kénnen. Deshalb miissen nach
Satz 2 nach Ablauf der Frist von 8 Jahren die
o6ffentlichen Angebote wiederholt werden, bis
auf diese Weise 75 v.H. der Aktien der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft verauBlert
sind. Um einen gewissen Druck auf die Griin-
dungsaktiondre auszuiiben, sind die Angebote
jeweils jahrlich zu wiederholen.

Absatz 2 ist erforderlich, da nach geltendem
Aktienrecht eine Aktiengesellschaft nur im
Wege der Ubernahme aller Aktien durch die
Griinder der Gesellschaft errichtet werden
kann (§ 29 AktG). Eine Aktiengesellschaft kann
dem Publikum ihre Aktien grundséatzlich nicht
anbieten. Deshalb miissen sich Aktionédre mit
einem Anteil von mindestens drei Viertel der
Aktien der antragstellenden Gesellschaft als
Voraussetzung fiir die Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft verpflichten,
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den Anforderungen des Absatzes 1 nachzukom-
men (vgl. auch § 16 Abs.2 Nr.5 des Entwurfs).
Ein VerstoB gegen die iibernommene Verpflich-
tung wird der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft zugerechnet und kann zu einem Wi-
derruf der Anerkennung fiihren.

Absatz 3 dient der Klarstellung.

In der Praxis des Emissionsgeschiéfts ist es lib-
lich, daB zunachst ein Kreditinstitut oder ein
Konsortium die Aktien fest mit der Verpflich-
tung iibernimmt, sie beim anlagesuchenden Pu-
blikum zu plazieren. Dem trdgt Nummer 1
Rechnung.

Ohne die klarstellende Regelung in Nummer 2
konnten in der Praxis méglicherweise Zweifel
dariiber auftreten, ob ein 6ffentliches Angebot
im Sinne des Gesetzes auch dann vorliegt,
wenn die Aktien der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft einem durch Tarifvertrag na-
her bestimmten Kreis von Arbeitnehmern an-
geboten werden.

Zu §11 — Voraussetzungen des 6ffentlichen
Angebots der Aktien

Absatz 1 soll einerseits gewéahrleisten, da8 sich
die Anleger rechtzeitig iliber die fiir ihre Kauf-
entscheidung mafBgeblichen Umstédnde infor-
mieren und damit ein eigenes Urteil liber die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft bilden
kénnen. Andererseits stellt die Vorschrift si-
cher, daB die Anleger einen Markt vorfinden,
auf dem sie die Aktien wieder verduBern kén-
nen.

Absatz 2 regelt, in welcher Art und Weise der
Unternehmensbericht zu veréffentlichen ist.
Die in Absatz2 Satz2 vorgeschriebene Be-
kanntmachung im Bundesanzeiger soll das Pu-
blikum davon in Kenntnis setzen, wo es den
Unternehmensbericht erhalten kann.

Die in Absatz 3 vorgesehene Frist zwischen der
Vorstellung der Aktien der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft durch den Bérsenzulas-

" sungsprospekt oder den Unternehmensbericht

und dem Beginn der Zeichnungsfrist bezweckt,
daf sich interessierte Kapitalanleger und die
Wirtschaftspresse, der fiir die Information des
Publikums eine groBe Bedeutung zukommt, ein
besseres Bild iliber die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft machen kénnen. In der Bor-
senpraxis liegen zwischen Prospektveroffentli-
chung und ZeichnungsschluB manchmal nur
wenige Tage.

Zu § 12 — Mindestangaben

Die in § 11 vorgesehene Verpflichtung, vor dem
offentlichen Angebot der Aktien der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft einen Borsenzu-
lassungsprospekt oder einen Unternehmensbe-
richt zu publizieren, stellt ein wesentliches Ele-
ment des Anlegerschutzes dar. Ausreichende
Informationen erméglichen es dem Kapitalan-
leger, eigenverantwortlich seine Anlageent-
scheidung zu treffen.

Absatz 1 bestimmt den Mindestinhalt der An-
gaben iliber die Beteiligungsunternehmen im

Boérsenzulassungsprospekt bzw. im Unterneh-
mensbericht. Der Anleger kann sich anhand
der in Absatz1l Nr.1 bis 6 vorgeschriebenen
Angaben ein ausreichendes Bild iliber den An-
teilsbesitz der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft und damit liber die Gesellschaft ma-
chen, deren Unternehmensgegenstand aus-
schlieBlich der Erwerb, die Verwaltung und die
VerauBlerung von Anteilen oder Beteiligungen
als stiller Gesellschafter an Unternehmen ist.
Die Umschreibung des Eigenkapitals im Sinne
der Nummer 3 ergibt sich aus § 248 HGB in der
Fassung des Regierungsentwurfs eines Bilanz-
richtlinien-Gesetzes (BT-Drucksache 10/317).

Zwar regelt die in nationales Recht umzuset-
zende Richtlinie des Rates vom 17. Marz 1980
(Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften
Nr. L 100 vom 17. April 1980, Seite 1) zur Koor-
dinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
die Kontrolle und die Verbreitung des Pro-
spekts, der fiir die Zulassung von Wertpapieren
zur amtlichen Notierung an einer Wertpapier-

_boérse zu verdffentlichen ist, den Mindestinhalt

der Angaben des Emittenten iiber Beteiligungs-
unternehmen. Schema A Kapitel 5 Nr.52 be-
stimmt aber, daB die in dieser Nummer vorge-
sehenen Angaben iiber das Beteiligungsunter-
nehmen, die im wesentlichen Absatz 1 des Ent-
wurfs entsprechen, nur gemacht werden miis-
sen, wenn der Buchwert der Beteiligung minde-
stens 10 v.H. des Eigenkapitals des Emittenten
darstellt oder mit mindestens 10 v.H. zu seinem
Nettoergebnis beitrdgt oder wenn im Falle ei-
nes Konzerns der Buchwert dieser Beteiligung
mindestens 10 v.H. des konsolidierten Eigenka-
pitals darstellt oder mit mindestens 10 v.H. zu
konsolidierenden Nettoergebnissen des Kon-
zerns beitréigt. Uber nicht unter Nr. 5.2 fallende
Unternehmen sind in den Richtlinien nicht na-
her konkretisierte Einzelangaben nur dann zu
machen, wenn der Emittent mindestens 10 v.H.
des Kapitals hélt (Nr. 5.3).

Damit eine stille Beteiligung der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft auf Wunsch des
Beteiligungsunternehmens vertraulich bleibt
und nicht im Prospekt verdffentlicht werden
mub, brauchen bei einer Beteiligung als stiller
Gesellschafter Firma und Sitz des Unterneh-
mens nicht angegeben zu werden (Absatz 2).
Eine Ausdehnung dieser Regelung auf die tibri-
gen nach dem Entwurf zuléssigen Beteiligungs-
formen ist weder angezeigt noch erforderlich.
Diese Informationen sind der interessierten Of-
fentlichkeit grundsétzlich aufgrund der Eintra-
gungen in das Handelsregister zuganglich.

Absatz 3 erlaubt es der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft, im Prospekt die Gesellschaf-
terdarlehen nicht einzeln aufzufiihren, sondern
sie als Gesamtbetrag auszuweisen. Eine dar-
iber hinausgehende Publizitdtspflicht wiirde
die Belange der Beteiligungsunternehmen un-
angemessen beriihren.

Wegen der teilweisen Uberschneidungen des
Entwurfs mit den Vorschriften des Borsen-
rechts (zumindest nach Umsetzung der EG-Ko-
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ordinierungsrichtlinie) stellt Absatz 4 klar, daf
weitergehende Vorschriften iiber den Boérsen-
zulassungsprospekt und den Unternehmensbe-
richt durch den Entwurf nicht beriihrt werden.

Zu § 13 — Jahresabschluf3, Lagebericht und Ab-
schlu3priifung

Die Aktiondre einer Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft und die interessierte Offent-
lichkeit sollen umfassend und zeitnah iiber die
wesentlichen Daten und Entwicklungen bei der
Gesellschaft unterrichtet werden. Regelmafige

und ausreichende Informationen sind sowohl

fiir die Anlageentscheidung als auch fiir die
laufende Beurteilung der Anlage von Bedeu-
tung. Absatz 1 bestimmt deshalb, da3 die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft im Anhang,
der zukiinftig nach § 177 AktG in der Fassung
des Regierungsentwurfs eines Bilanzrichtli-
nien-Gesetzes als Teil des Jahresabschlusses in
den Gesellschaftsblattern bekanntzumachen
ist, uber den Anteilsbestand und die Verande-
rungen im Anteilsbesitz im Geschaftsjahr be-
richten mufl.

Absatz 2 erstreckt die Priifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts (vgl. § 273 HGB
in der Fassung des Regierungsentwurfs eines
Bilanzrichtlinien-Gesetzes) durch den Ab-
schluBpriifer auf die Einhaltung der Vorschrif-
ten des Entwurfs. Dabei wird er insbesondere
priifen miissen, inwieweit die Gesellschaft die
Vorschriften iiber den Geschaftskreis beachtet
hat und auch die sonstigen gesetzlichen Be-
stimmungen, wie beispielsweise die Vorschrif-
ten uber das o6ffentliche Angebot der Aktien,
eingehalten worden sind. Das Ergebnis ist in
den Bestatigungsvermerk zum Jahresabschlul
aufzunehmen, so dal auch die Anleger von
eventuellen Bemerkungen Kenntnis erlangen.

Zu § 14 — Zwischenbericht

Die jahrliche, durch §13 des Entwurfs fiir
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften er-
ginzte Rechnungslegungspflicht fiir Aktienge-
sellschaften gibt nur Auskunft iiber die wirt-
schaftliche Entwicklung der Gesellschaft wah-
rend des abgelaufenen Geschéaftsjahres und
iiber den Vermogensstand am Ende des Ge-
schiftsjahres. Die wirtschaftliche und finan-
zielle Lage der Unternehmen kann sich aber
bereits im Laufe des Geschiftsjahres erheblich
verandern, so daB3 es im Interesse einer ange-
messenen Unterrichtung des Publikums ange-
bracht erscheint, ihm neben der ein ganzes Ge-
schéftsjahr zusammenfassenden Rechnungsle-
gung auch aktuelle Informationen iiber die Ent-
wicklung des laufenden Geschéftsjahres der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft zu ge-
ben. Satz 1 verpflichtet daher die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft ‘zu einer Zwi-
schenberichterstattung, in der sie iiber den
Gang der Geschifte und ihre Finanzlage zu be-
richten hat. Fiir den Anleger ist von besonde-
rem Interesse zu wissen, wie sich der Beteili-
gungsbestand entwickelt und verdndert hat.
Diesem Informationsbediirfnis tragt Absatz 1

15.

Satz 2 Rechnung, indem er den fiir den Jahres-
abschluB geltenden §13 Abs.1 fiir den Zwi-
schenbericht fiir anwendbar erklart.

Die Zwischenberichterstattungspflicht fiir
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften wird
nicht dadurch entbehrlich, dal nach Umset-
zung der Richtlinie des Rates vom 15. Februar
1982 (Amtsblatt der Europidischen Gemein-
schaften Nr.L 48 vom 20.Februar 1982, Sei-
te 26) liber regelmaBige Informationen, die von
Gesellschaften zu verodffentlichen sind, deren
Aktien zur amtlichen Notierung an einer inléan-
dischen Wertpapierborse zugelassen sind, Zwi-
schenberichte nicht mehr auf freiwilliger Basis
veroffentlicht werden kénnen, sondern gesetz-
lich zwingend vorgeschrieben sind. Zum einen
konkretisiert Absatz1 Satz2 fiir Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften den Inhalt des
Zwischenberichts, deren Aktien zum amtlichen
Handel zugelassen sind. Zum anderen wird es
fiir den geregelten Markt voraussichtlich kei-
ne obligatorische Zwischenberichterstattungs-
pflicht geben. Dem Informationsbediirfnis der
Erwerber von Aktien einer Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft soll deshalb durch ge-
setzliche Mindeststandards Rechnung getragen
werden, und zwar unabhangig davon, ob die
Aktien zur amtlichen Notierung oder zum gere-
gelten Markt zugelassen sind.

Absatz 2 regelt die Veroffentlichung des Zwi-
schenberichts. Damit die Kontinuitat der lau-
fenden Unterrichtung der Kapitalanleger ge-
wahrt bleibt, ist der Zwischenbericht in der sel-
ben Weise zu veréffentlichen wie der Jahresab-
schluB und der Lagebericht.

Die angemessene Unterrichtung des Publi-
kums iiber Zwischenberichte ist aber nur dann
notwendig, wenn fiir die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft die Moglichkeit besteht, sich
mit ihren Kapitalwilinschen unmittelbar an das
Publikum zu wenden. Dies ist nach dem Ent-
wurf erst der Fall, wenn die Aktien der Gesell-
schaft zur amtlichen Notierung oder zum gere-
gelten Markt an einer inlandischen Borse zuge-
lassen sind. Absatz 3 bestimmt daher, dal vor
einer Zulassung der Aktien der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft zum Bérsenhandel
keine Zwischenberichterstattungspflicht be-
steht.

Absatz 4 dient der Klarstellung.

Zu § 15 — Zustandigkeit

Der Entwurf sieht vor, daBl die im Gesetz der
zustdndigen Behorde iibertragenen Aufgaben
durch das Bundesamt fiir Finanzen wahrge-
nommen werden (Absatz 1). Ihm kénnen nach
§ 4 Abs. 2 des Gesetzes iiber die Finanzverwal-
tung (FVG) in eigener Zusténdigkeit zu erledi-
gende Aufgaben durch andere Bundesgesetze
zugewiesen werden. Die Ubertragung der Auf-
gaben auf das Bundesamt fiir Finanzen ist
auch von der Sache her geboten. Das Bundes-
amt gewdhrleistet den bundeseinheitlichen
Vollzug des Gesetzes und eine Aufsicht iiber
die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
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nach einheitlichen Grunds&atzen. Ein sachlicher
Zusammenhang zu den bisherigen Aufgaben
des Bundesamts fiir Finanzen, die vorwiegend
auf dem steuerlichen Gebiet liegen, ist im Hin-
blick auf den Zweck des Entwurfs, die zusatzli-
chen Steuerlasten durch die Zwischenschal-
tung einer Kapitalsammelstelle zu vermeiden,
ebenfalls zu bejahen. Da der Kreis der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften aller Vor-
aussicht nach tiiberschaubar bleiben wird, ist es
schlieBlich aus verwaltungsdkonomischen
Griinden angezeigt, die Aufgaben auf das Bun-
desamt fiir Finanzen als Bundesoberbehérde
zu konzentrieren.

Eine Ubertragung der behordlichen Zustandig-
keit auf das Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen kommt demgegeniiber nicht in Be-
tracht. Die Aufsichtstétigkeit des Bundesauf-
sichtsamts nach dem KWG geht iiber die in
dem Entwurf der Behorde iibertragene for-
melle Aufsicht liber die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften hinaus. Es unterzieht die
Kreditinstitute neben einer formellen auch ei-
ner laufenden materiellen Aufsicht und hat
nach § 6 Abs.2 KWG Mifistdnden im Kreditwe-
sen entgegenzuwirken, welche die Sicherheit
der den Kreditinstituten anvertrauten Vermo-
genswerte gefadhrden, die ordnungsmaBige
Durchfithrung der Bankgeschafte beeintrachti-
gen oder erhebliche Nachteile fiir die Gesamt-
wirtschaft herbeifiihren kénnen. Um in der Of-
fentlichkeit MiBverstindnisse beziglich der
Reichweite der Aufsichtstatigkeit zu vermei-
den, soll der Unterschied in den Aufgaben der
zustdndigen Behorde zwischen dem Entwurf
und dem Kreditwesengesetz durch die Wahl ei-
ner anderen Behoérde unterstrichen werden.

Absatz 2 bestimmt den Aufgabenbereich der
Behorde. Sie entscheidet iiber die Anerken-
nung und den Widerruf bzw. die Riicknahme
der Anerkennung als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft und Gberwacht die Einhal-
tung der Bestimmungen des Gesetzes durch die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, ihre
Organe (Vorstand und Aufsichtsrat) und ihre
Griindungsaktiondre. Die Behérde kann ihre
Aufsichtsaufgaben nur zufriedenstellend erfiil-
len, wenn ihr die notwendigen Eingriffsbefug-
nisse an die Hand gegeben werden, um die Be-
troffenen notfalls zur Befolgung der Vorschrif-
ten des Gesetzes anzuhalten. Deshalb gewahrt
Absatz 2 der Behorde mit dieser Verpflichtung
zugleich eine Erméchtigung fiir den ErlaB ent-
sprechender Verwaltungsakte, auch wenn das
Gesetz im konkreten Fall keine besondere Ein-
griffsermachtigung enthilt. Diese allgemeine
Erméchtigung tritt neben die speziellen Er-
machtigungen in den einzelnen Vorschriften
des Entwurfs, sofern ihrem Inhalt nach die
Spezialerméchtigung nicht andere MaBnah-
men der Behorde ausschliefen soll.

Nach §11 Abs.3 des Verwaltungsvollstrek-
kungsgesetzes (VWVG) betragt ein zum Zwecke
der Durchsetzung eines Verwaltungsakts ver-
héngtes Zwangsgeld zwischen 3 Deutsche

16.

Mark und 2 000 Deutsche Mark. Die im VwVG
festgelegte Obergrenze steht in keinem Ver-
haltnis zur Wirtschaftskraft der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft oder ihrer Or-
gane und eignet sich kaum dazu, entsprechen-
den Druck auf diese Personen auszuiiben. Ab-
satz 3 erhoht daher die Obergrenze fiir ein
Zwangsgeld auf 50 000 Deutsche Mark.

Zu § 16 — Antrag

Die Anerkennung als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft wird nur auf Antrag ausge-
sprochen (Absatz 1). Aus Griinden der Rechtssi-
cherheit hat die Anerkennung schriftlich zu er-
folgen. Das Anerkennungsverfahren gewahrlei-
stet, daBB nur solchen Gesellschaften die Ge-
schaftstatigkeit als Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft gestattet wird, deren Geschiftsge-
genstand und -tatigkeit mit den Zielen des Ent-
wurfs zu vereinbaren ist. Das Verfahren ver-
hindert weiterhin, daB sich finanziell nur unzu-
reichend fundierte Unternehmen oder Perso-
nen in betriigerischer Absicht des Gesetzes be-
dienen. Denn bei Antragstellung mufl ein voll
geleistetes Grundkapital von 2 Mio. Deutsche
Mark nachgewiesen werden. Ein Anerken-
nungsverfahren ist schlieBlich erforderlich,
weil keine Kapitalbeteiligungsgeselischaft ge-
gen ihren Willen den Status einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft erhalten soll.

Der Antrag auf Anerkennung ist vom Vorstand,
der die Aktiengesellschaft vertritt (§ 78 Abs.1
AktG), schriftlich zu stellen (Absatz 2).

Absatz 2 bestimmt weiterhin, welche Unterla-
gen dem Antrag auf Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft  beizufiigen
sind. Aus Griinden der Rechtssicherheit sind
die Unterlagen in Urschrift oder in 6ffentlich
beglaubigter Abschrift vorzulegen.

Im einzelnen sind dies

— die Satzung in der neuesten Fassung (Num-
mer 1);

— die Urkunden iiber die Bestellung des Vor-
stands und des Aufsichtsrats (Nummer 2);

— ein Handelsregisterauszug nach neuestem

Stand oder eine Bestatigung des Registerge-
richts, daB die Eintragung der Gesellschaft
in das Handelsregister nur noch von der An-
erkennung als Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft abhingt (Nummer 3).
Diese Vorschrift soll sicherstellen, daB} eine
in Griindung befindliche Aktiengesellschaft
sofort mit dem Erlangen der Rechtsfahig-
keit durch die Eintragung in das Handels-
register (§41 Abs.1 AktG) in der Firma
das Wort ,,Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft” fiihren darf. Andernfalls miifite nach
erfolgter Anerkennung eine Anderung der
Firma zur Eintragung in das Handelsregi-
ster angemeldet werden (§ 31 Abs. 1 HGB);

— eine gemeinsame Versicherung der Vor-
standsmitglieder und der Aufsichtsratsmit-
glieder, daB die Gesellschaft keine Anteile
oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter
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an Unternehmen hilt, an denen Vorstands-
mitglieder oder Aufsichtsratsmitglieder An-
teile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter halten (Nummer 4).

Anhand dieser Erklirung kann die Behoérde
insbesondere bei Antrigen bestehender Be-
teiligungsgesellschaften priifen, ob ein Ver-
stofl gegen § 6 Abs. 1 des Entwurfs vorliegt;

— die Verpflichtung von Aktioniiren der Ge-

sellschaft, innerhalb von 8 Jahren nach der
Anerkennung mindestens drei Viertel der
Aktien der Gesellschaft 6ffentlich anzubie-
ten und die Angebote nach Ablauf dieser
Frist jeweils jéhrlich zu wiederholen, bis auf
diese Weise drei Viertel der Aktien der Ge-
sellschaft verauBert sind (Nummer 5).

Die Vorlage der Verpflichtungserkliarung ist
im Hinblick auf § 10 Abs. 2 des Entwurfs er-
forderlich.

Zu § 17 — Voraussetzungen der Anerkennung,
Erloschen

Absatz 1 regelt die Voraussetzungen, unter de-
nen eine Gesellschaft als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft anzuerkennen ist. Zum einen
mul} der Antrag einschlieBlich der beizufiigen-
den Unterlagen ordnungsgemifB und vollstin-
dig gestellt sein. Zum anderen sind die in §2
des Entwurfs an den Unternehmensgegen-
stand, den Sitz, den Satzungsinhalt und das
Mindestkapital gestellten Anforderungen zu er-
fiilllen. Werden die gesetzlichen Anforderungen
nicht erfiillt, muB die Behorde die Anerken-
nung ablehnen. Allerdings wird sie dem An-
tragsteller bei Beriicksichtigung des Grundsat-
zes der VerhaltnisméaBigkeit grundsétzlich zu-
néchst Gelegenheit geben miissen, ihren Be-
denken abzuhelfen oder Fehler zu beseitigen.

Absatz 2 regelt, wodurch die Anerkennung
als Unternehmensbeteiligungsgesell‘schaft ihre
Wirkung verlieren kann.

Zu § 18 — Widerruf

Die Vorschrift regelt den Widerruf einer Aner-
kennung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft durch die Behorde.

Nach §49 Abs. 2 des Verwaltungsverfahrensge-
setzes (VWVEG) steht es im pflichtgemiBen Er-
messen der Behorde, ob sie einen begiinstigen-
den Verwaltungsakt widerruft. Abweichend
von diesem Grundsatz bestimmt Absatz 1 Tat-
bestande, bei denen entweder im Hinblick auf
die Zielsetzung des Entwurfs oder aus Griinden
des Anlegerschutzes der Widerruf der Aner-
kennung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft zwingend geboten erscheint.

Eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
kann die ihr vom Entwurf zugedachte Aufgabe,
nicht borsennotierten Unternehmen mittelbar
den Zugang zu den anlagesuchenden Mitteln
des Anlegerpublikums zu eréffnen, nicht erfiil-
len, wenn ihre Aktien nach Ablauf einer ange-
messenen Ubergangsfrist nicht 6ffentlich ange-
boten werden. Deshalb sieht Nummer 1 den Wi-
derruf der Anerkennung vor, wenn innerhalb

von 8 Jahren nach der Anerkennung kein 6f-
fentliches Angebot der Aktien der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft erfolgt ist.

Nach Nummer 2 ist im Interesse des Anleger-
publikums, das eine eigenverantwortliche Ent-
scheidung iiber eine Anlage in Aktien der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften nur auf
Grund ausreichender Informationen iiber die
Gesellschaft treffen kann und fiir den Wieder-
verkauf dieser Wertpapiere auf die Borse ange-
wiesen ist, die Anerkennung zu widerrufen,
wenn die Aktien der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht zum Borsenhandel zu-
gelassen worden sind oder kein Borsenzulas-
sungsprospekt bzw. Unternehmensbericht ver-
offentlicht worden ist. Diese Regelung hat pra-
ventiven Charakter. Anleger, die vor einem Wi-
derruf der Anerkennung Aktien der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft erworben haben,
miissen das damit verbundene Risiko kennen
und sind deshalb nicht schutzbediirftig.

Absatz 2 normiert verschiedene Tatbestinde,
bei deren Erfiillung die Behérde die Anerken-
nung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft widerrufen kann. Dariiber hinaus bleibt
ein Widerruf nach den Vorschriften des Verwal-
tungsverfahrensgesetzes zuldssig.

Absatz 1 Nr.1 schreibt den Widerruf der Aner-
kennung zwingend vor, wenn innerhalb der
achtjdhrigen Aufbauphase keine Aktien der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft o6ffent-
lich angeboten worden sind. Es wire demge-
geniiber aber unverhaltnisméBig, einen Wider-
ruf zwingend auch fiir den Fall vorzusehen, da
zwar ein Teil, aber insgesamt weniger als drei
Viertel der Aktien innerhalb der Frist des § 11
Abs. 1 dffentlich angeboten werden. In diesem
Fall 148t Nummer 1 der Behorde daher einen
Ermessensspielraum. Bei ihrer Ermessensent-
scheidung kann die Beh6rde beriicksichtigen,
wie viele Aktien der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft bereits 6ffentlich angeboten
worden sind und ob die Griinde fiir das volu-
menmaéfig unzureichende Angebot in der
Sphére der Griindungsaktionire liegen, welche
die Verpflichtung gemaf § 10 Abs.2 iibernom-
men haben, oder ob hierfiir andere Griinde, wie
beispielsweise eine lang anhaltende ungiinstige
Bérsensituation oder eine durch starke Er-
tragseinbriiche bei der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht mehr gegebene Absatz-
chance, maigebend sind.

Ein Widerruf der Anerkennung ist nach Num-
mer 2 auch dann zuléssig, wenn die Verpflich-
tung zur jdhrlichen Wiederholung des 6ffentli-
chen Angebots gemiB § 10 Abs.1 Satz 2 nicht
erfiillt worden ist.

Nummer 3 erlaubt der Behérde den Widerruf
der Anerkennung, wenn die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft in schwerwiegender
Weise gegen einzelne Vorschriften iiber den
Geschiaftskreis nach den §§ 3 bis 5 verstoit. Ob
ein VerstoB schwerwiegend ist, kann nur an
Hand des konkreten Einzelfalls beurteilt wer-
den. Unter Beriicksichtigung des Gedankens
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der VerhiltnisméfBigkeit werden vereinzelte ge-
ringfligige Verst6Be grundsétzlich nicht den
Widerruf der Anerkennung rechtfertigen kon-
nen. Der Widerrufstatbestand wird aber in der
Regel erfiillt sein, wenn die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft trotz Abmahnungen und
anderer MaBnahmen der Behorde fortgesetzt
— wenn auch nicht ununterbrochen — den Vor-
schriften Gber den Geschéaftskreis zuwiderhan-
delt. Einzelne Verstole konnen schwerwiegend
sein, wenn beispielsweise durch MiBachtung
der Anlagegrenzen, die der Risikostreuung die-
nen, die Belange der Aktiondre ernstlich ge-
tahrdet werden oder die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft gesetzlich nicht zugelassene
Anlagen téatigt und sie dadurch ihrem Unter-
nehmensgegenstand faktisch eine andere Aus-
richtung gibt.

Nach Nummer 4 ist der Widerruf moglich, wenn
sich die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
bei ihrer Refinanzierung {iber bérsengéngige
Papiere nicht auf Aktien beschrénkt, sondern
Schuldverschreibungen ausgibt oder Genuf-
rechte oder stille Beteiligungen gewihrt.

Der in Nummer 5 vorgesehene Widerrufstatbe-
stand soll es der Behodrde ermoglichen zu ver-
hindern, daf sich ein Unternehmen als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft an das Anle-
gerpublikum wendet, obwohl es ihm nicht ge-
lungen ist, innerhalb einer Ubergangsfrist von
sechs Jahren nach Anerkennung die Mittelan-
lagen nach den Anlagegrundsétzen und Anla-
gegrenzen der §§ 3 und 4 auszurichten.

Nummer 6 erlaubt einen Widerruf der Aner-
kennung, wenn Aktien der Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft offentlich angeboten wer-
den, obwohl ihre Mittelanlage nicht den gesetz-
lichen Anforderungen entspricht. Im Rahmen
ihrer Ermessensentscheidung wird die Be-
horde aber einerseits das Gewicht der VerstoBe
gegen die gesetzlich festgelegten Anlagegren-
zen und andererseits die Zahl der Anleger, die
Aktien der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft erworben haben und durch einen Wider-
ruf unmittelbar betroffen wiirden, abwigen
miissen.

Die Regelung in Absatz 3 ist erforderlich, damit
die Finanzbehorden bei einem Widerruf der
Anerkennung im Besteuerungsverfahren nicht
mehr priifen miissen, ob Aktien der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft 6ffentlich zum
Erwerb angeboten worden sind. Dies ist ent-
scheidend dafiir, ob die Gesellschaft riickwir-
kend von dem Zeitpunkt der Anerkennung an
besteuert werden kann. Der feststellende Ver-
waltungsakt ist Grundlagenbescheid im Sinne
des §171 Abs.10 Abgabenordnung (AO). Er
wird zweckmaBigerweise mit dem Verwal-
tungsakt, der dem Widerruf der Anerkennung
enthilt, verbunden.

Zur Unterrichtung des Publikums hat die Be-
hérde die, Riicknahme und den Widerruf der
Anerkennung als Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft im Bundesanzeiger zu veroffentli-
chen (Absatz 4).

19.

20.

Zu § 19 — Verzicht

Damit die Aktionére einer Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft ihrem Unternehmen eine
neue unternehmenspolitische Ausrichtung ge-
ben konnen, eroffnet Absatz 1 einen Weg zum
Verzicht auf die Anerkennung als Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft. Diese Regelung
tragt zum Erhalt der Flexibilitat der Gesell-
schaft bei. Eine Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft soll nicht gegen den Willen ihrer Ak- -
tiondre auf Dauer in einen nicht mehr gewoll-
ten gesetzlichen Rahmen gezwungen werden,
dem sich die Gesellschaft ohne die vorgesehene
Regelung nur durch dauernde und schwerwie-
gende Verstdoe gegen das Gesetz entziehen
konnte, die letztlich zu einem Widerruf der An-
erkennung fiihren.

Die vorgesehene Regelung beriicksichtigt aus-
reichend die Belange der Aktionére. Sowohl die
Anderung des Unternehmensgegenstandes als
auch die Aufnahme einer Bestimmung in die
Satzung, die Geschéfte nicht mehr nach MaB-
gabe des Gesetzes iiber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften betreiben zu wollen, be-
darf eines entsprechenden Beschlusses der
Hauptversammlung der Gesellschaft. Fiir die
zweite Alternative dirften sich die Gesellschaf-
ter vor allem dann entscheiden, wenn sie zwar
weiterhin das Beteiligungsgeschéft betreiben,
aber nicht mehr an den gesetzlichen Rahmen
gebunden sein wollen. Der Verzicht auf die An-
erkennung wird mit Eintragung der Satzungs-
anderung in das Handelsregister wirksam
(Satz 2).

Die in Absatz 2 Satz 1 vorgeschriebene amtli-

che Bekanntmachung des Verzichts auf die An-

erkennung soll die Unterrichtung des Publi-

kums sicherstellen. Weiterhin hat die Behorde

aus den bereits im Zusammenhang mit § 18

Abs. 3 genannten Griinden festzustellen, ob Ak-

tien der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft

offentlich zum Erwerb angeboten worden sind
(Satz 2).

Zu § 20 — Erneuter Antrag auf Anerkennung

Die Vorschrift regelt, unter welchen Vorausset-
zungen eine Gesellschaft, der die Anerkennung
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ent-
zogen wurde oder die von sich aus auf sie ver-
zichtet hat, wieder als Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft anzuerkennen ist,

Ohne die in § 20 vorgesehene Regelung koénn-
ten sich Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten die mit der Anerkennung verbundenen Vor-
teile auf Dauer sichern, indem sie nach dem
Entzug der Anerkennung unverziiglich, evtl.
noch wahrend der verwaltungsgerichtlichen
Uberpriifung der MaBnahme der Behorde, ei-
nen erneuten Antrag auf Anerkennung stellen.
Um einen MiBbrauch des Gesetzes durch Un-
ternehmen entgegenzuwirken, denen nicht an
der Beachtung der mit der Anerkennung ver-
bundenen Pflichten gelegen ist, sieht deshalb
Absatz 1 eine 3jahrige Karenzfrist zwischen
dem Wirksamwerden der Riicknahme bzw. des
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Widerrufs der Anerkennung oder dem Verzicht
der Gesellschaft und einer erneuten Antrag-
stellung vor. Wirksamwerden setzt voraus, daB
der Verwaltungsakt der Behorde der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft bekanntgegeben
worden ist.

Eine miBbrauchliche Ausnutzung des Gesetzes
soll auch durch Absatz2 verhindert werden.
Abweichend von § 17 Abs.1 wird hier als zu-
sétzliche Voraussetzungen fiir die Anerken-
nung aufgrund eines erneuten Antrags ver-
langt, dal die Mittelanlage der antragstellen-
den Gesellschaft den Anlagegrundsitzen und
den Anlagegrenzen des Gesetzes entspricht,
ihre Kreditaufnahme die gesetzlichen Grenzen
nicht liberschreitet und sich weder Schuldver-
schreibungen der Gesellschaft im Umlauf be-
finden noch Genufirechte oder stille Beteiligun-
gen an der Gesellschaft bestehen.

§ 10 Abs. 2 des Entwurfs bestimmt, daB3 sich Ak-
tiondre mit einem Anteil von mindestens drei
Viertel der Aktien der Gesellschaft vor der Stel-
lung des Antrags auf Anerkennung als Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft verpflichten
missen, mindestens drei Viertel der Aktien der
Gesellschaft d6ffentlich zum Erwerb anzubieten.
Diese Erklarung kdnnen sie unter Umstinden
nicht abgeben, wenn bereits vor Entziehung
der Anerkennung Aktien der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft verduBert worden sind.
Absatz 3 bestimmt deshalb, daB3 sich die Ver-
pflichtung zum Angebot von drei Viertel der
Aktien um die Zahl der bereits aufgrund eines
offentlichen Angebots verduBerten Aktien ver-
mindert.

Zu § 21 — Schutz der Bezeichnung ,Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft”

Absatz 1 dient dem Schutz der Bezeichnung
»suUnternehmensbeteiligungsgesellschaft* und
soll einer Irrefiihrung des Anlegerpublikums
entgegenwirken. Nach diesem Gesetz aner-
kannte Gesellschaften unterscheiden sich da-
mit eindeutig von den Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften und andere Beteiligungsgesell-
schaften, deren Geschiftstitigkeit durch dieses
Gesetz weder erfafit noch geregelt werden soll.
Vergleichbare Regelungen enthalten die §§ 39
und 40 KWG, § 16 des Bausparkassengesetzes
sowie § T KAGG. Der Schutz erfaBt nur die kon-
krete Bezeichnung ,Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft”, nicht sonstige den Ge-
schéftsbetrieb oder Geschéiftszweck bezeich-
nende allgemeine Begriffe, die unter Verwen-
dung der Bezeichnung , Unternehmensbeteili-
gung“ gebildet werden. Eine Ubergangsrege-
lung sieht § 29 vor.

Eine Firma, die unzulédssigerweise die ge-
schiitzte Bezeichnung ,Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft” fiihrt, darf nicht in das Han-
delsregister eingetragen werden (Absatz 2
Satz 1). Bei der Anmeldung einer Gesellschaft
zum Handelsregister hat das Registergericht
Absatz 1 des Entwurfs von Amts wegen zu be-
riicksichtigen (§ 8 HGB, § 12 des Gesetzes iiber
die Anlegenheit der freiwilligen Gerichtsbar-

22.
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keit). Satz 2 schafft die erforderliche Rechts-
grundlage fiir das Registergericht, eine nach
diesem Gesetz unzuldssige Firma von Amts we-
gen zu léschen und die Befolgung der firmen-
rechtlichen Vorschriften dieses Gesetzes durch
Ordnungsstrafen zu erzwingen.

Zu § 22 — Anzeige- und Vorlagepflichten

Die in Absatz 1 festgelegte Anzeigepflicht
fiir die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
stellt sicher, daf die Behorde iiber wichtige per-
sonelle und organisatorische Vorgéinge bei der
Gesellschaft unterrichtet wird. Wihrend die
Kenntnis von personellen Verdnderungen in
den Organen der Gesellschaft (Nummer 1) ins-
besondere im Hinblick auf die Uberwachung
der Einhaltung des § 6 des Entwurfs von Bedeu-
tung ist, konnen die ebenfalls mitzuteilenden
Anderungen der Satzung der Gesellschaft
(Nummer 2) unter Umsténden zu einem Wider-
ruf der Anerkennung fiihren (vgl. §18) und
miissen deshalb der Behérde angezeigt wer-
den.

Weiterhin sind fiir die Aufsichtstétigkeit der
Behorde die gepriiften Jahresabschliisse und
Lageberichte sowie die vertffentlichten Zwi-
schenberichte und die Bérsenzulassungspro-
spekte bzw. die Unternehmensberichte der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft als Infor-
mationsquelle von groBer Bedeutung. Diese Un-
terlagen sind ihr deshalb unverziiglich einzu-
reichen (Absatz 2). Anhand dieser Unterlagen
kann sich die Behorde ein Bild dariiber ver-
schaffen, ob und wieweit die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft ihren gesetzlichen
Pflichten, z. B. in bezug auf die Anlagegrenzen
und Anlagegrundsitze, die regelmifBige Zwi-
schenberichterstattung und die Zulassung ih-
rer Aktien zum Boérsenhandel nachgekommen
ist. Der vorzulegende JahresabschluB muf3
durch den Aufsichtsrat (§ 172 AktG) oder durch
die Hauptversammiung (§173 AktG) festge-
stellt sein.

Eine weitere Grundlage fiir die Aufsichtstitig-
keit der Behorde im Rahmen dieses Gesetzes
stellt ferner der ebenfalls vorzulegende Bericht
iiber die Priifung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts dar, da sich nach § 15 Abs.2
des Entwurfs die Priifung auf die Einhaltung
der Vorschriften dieses Gesetzes erstrecken
muB und der AbschluBpriifer das Ergebnis in
seinem Bestdtigungsvermerk zum Jahresab-
schluB3 aufzunehmen hat.

Zu § 23 — Auskiinfte und Priifungen

Die Behorde kann ihre in § 15 Abs.2 des Ent-
wurfs festgelegten Aufgaben nur dann zufrie-
denstellend erfiillen, wenn sie sich einen aus-
reichenden Einblick in die Geschéaftstitigkeit
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
verschaffen kann. Zwar sind Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften verpflichtet, be-
stimmte Vorgidnge anzuzeigen und verschie-
dene Unterlagen einzureichen (§22 des Ent-
wurfs); diese Angaben reichen jedoch nicht im-
mer aus, um beurteilen zu kénnen, ob die Ge-
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sellschaft ihre Geschéafte nach Mafigabe dieses
Gesetzes betreibt. Im Einzelfall kann die Be-
horde dariiber hinaus zuséatzliche Angaben und
Unterlagen benétigen. Damit sie ihrem gesetz-
lichen Auftrag gerecht werden kann, gewahrt
Absatz 1 der Behorde deshalb weitergehende
Auskunfts- und Priifungsrechte. Allerdings
werden diese Befugnisse auf solche Vorgénge
beschrankt, welche die Einhaltung der Vor-
schriften dieses Gesetzes betreffen. Angesichts
der begrenzten Aufsichtsbefugnisse der Be-
horde mufl auch deren Priufungskompetenz be-
grenzt werden. Sie kann sich deshalb nicht z. B.
auf die Wirtschaftlichkeit der Unternehmens-
fiihrung oder die Bonitdt neu eingegangener
Beteiligungen erstrecken.

Auskunfts- und vorlegungspflichtig sind nach
Absatz 1 die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft und die Mitglieder ihrer Organe (Vor-
stand und Aufsichtsrat). Die Behorde darf auch
gegeniiber einzelnen Mitgliedern dieser Or-
gane ihre Informationsrechte geltend machen.

Dartiber hinaus ist die Behorde befugt, in den
Geschaftsraumen der Gesellschaft Priifungen
vorzunehmen, die sich auf alle aufsichtsrele-
vanten Tatbestande im Sinne dieses Gesetzes
beziehen konnen. Priifungen diirfen ohne be-
sonderen Anlal durchgefiihrt werden. Be-
stimmte Anhaltspunkte, die eine Priifung
rechtfertigen kénnten, miissen nicht vorliegen.
Durch diese Regelung soll vermieden werden,
daB eine Priifung durch die Behorde zu einem
Vertrauensverlust fiir die Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft in der Offentlichkeit fiihrt.
Diese Gefahr bestlinde, wenn man die Zulédssig-
keit einer Priifung von dem Vorliegen gewisser
Verdachtsmomente abhéngig machen wiirde
und nicht eine Priifung ohne besonderen Anlafl
zulieBe. Stichprobenartige Priifungen sind des-
halb moglich. Allerdings kann die Behorde eine
Priifung nicht willkiirlich anordnen. Vielmehr
wird sie nach pflichtgeméaBen Ermessen unter
Beachtung des Grundsatzes der Verhaltnisma-
Bigkeit zu entscheiden haben.

Absatz 2 bestimmt, daB sich die Behérde zur
Wahrnehmung ihrer in Absatz 1 bezeichneten
Befugnisse auch Hilfspersonen und anderer
Stellen bedienen kann. Sie darf beispielsweise
einen Wirtschaftspriifer mit der Priifung beauf-
tragen oder Biicher und Schriften einer beauf-
tragten Stelle vorlegen lassen. Im Rahmen ih-
res Auftrags ist es diesen Personen gestattet,
die Geschaftsraume der Gesellschaft zu betre-
ten. Ob die Behorde die Priifung selbst durch-
fiihrt oder einen anderen damit beauftragt,
liegt in ihrem pflichtgemaBen Ermessen. Da
der Behorde die Moglichkeit eingerdumt wird,
gefs. auch auf Hilfspersonen zurilickzugreifen,
kann sie ihre Aufgaben mit einem verhiltnis-
méBig geringen Aufwand an Personal- und
Sachkosten erfiillen.

Neben den Auskunftsrechten gegeniiber der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  nach
Absatz 1 mull der Behérde auch die Moglich-
keit an die Hand gegeben werden, von Aktionéa-
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ren, die sich zum o6ffentlichen Angebot der Ak-
tien der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
verpflichtet haben, Auskunft dariber zu verlan-
gen, wann und inwieweit sie ihren Verpflich-
tungen nachgekommen sind. Absatz3 raumt
der Behorde die entsprechenden Befugnisse
ein.

Von einem Auskunftspflichtigen kann nicht er-
wartet werden, sich selbst oder einen nahen
Angehorigen einer Straftat oder Ordnungswid-
rigkeit zu bezichtigen. Absatz4 gewdhrt ihm
deshalb ein Auskunftsverweigerungsrecht.

Absatz 5 ordnet die sofortige Vollziehbarkeit ei-
ner Priifungsanordnung der Behorde an. Damit
soll der Gefahr entgegengewirkt werden, daf3
durch das Ausschopfen aller rechtlich zulédssi-
gen Maflnahmen eine ziligige Sachverhaltskla-
rung oder Stichproben der Behdrde verhindert
werden. Die schnelle Sachverhaltsaufkldarung
liegt sowohl im Interesse des Anlegerpubli-
kums als auch im Interesse der offentlichen
Hand, damit diese bei festgestellten schwerwie-
genden Verstéfen durch einen Entzug der An-
erkennung die Voraussetzung fiir die gewéahr-
ten Steuerbefreiungen beseitigen kann.

Zu § 24 — Mitteilungen

Die Vorschrift regelt den Informationsaus-
tausch zwischen der Aufsichtsbehorde einer-
seits und den Registergerichten andererseits.

Damit das Registergericht am Sitz der Gesell-
schaft libersehen kann, ob diese die Bezeich-
nung ,Unternehmensheteiligungsgesellschaft”
zu Recht fiihrt, sieht Satz 1 eine entsprechende
Mitteilungspflicht der Behorde vor. Satz 2 stellt
sicher, dal die Registergerichte die Behorde
von solchen Eintragungen in das Handelsregi-
ster unterrichten, die fiir die Behorde im Hin-
blick auf die ihr iibertragenen Aufgaben von
besonderem Interesse sind.

Zu § 25 — Kosten und Aufwendungen

Das Bundesamt fiir Finanzen erhebt fiir seine
Amtshandlungen nach diesem Gesetz Gebiih-
ren und Auslagen (Absatz 1 Satz 1). Satz2 er-
maéchtigt den Bundesminister der Finanzen,
durch Rechtsverordnung die gebiihrenpflichti-
gen Tatbestdnde und die Gebilihrensétze zu be-
stimmen. Bei ErlaB der Rechtsverordnung sind
die Vorschriften des 2. Abschnitts — Allgemei-
ne Grundsatze fur Kostenordnungen — des
Verwaltungskostengesetzes (VwKostG) vom
23.Juni 1970 (BGBI I S.821) zu beachten, das
gemaB § 1 Abs. 2 Nr. 1 VwKostG fir Kosten auf-
grund des Entwurfs gilt. Satz 3 dient der Klar-
stellung.

Absatz 2 regelt einerseits die Pflicht der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft zur Erstat-
tung der bei einer Prifung nach § 23 Abs. 1 ent-
standenen Aufwendungen. Diese Regelung ist
notwendig, weil § 10 VwKostG die zu erstatten-
den Auslagen abschliefend aufzdhlt und die
Behorde demzufolge von der Gesellschaft nicht
den Ersatz der Zahlungen verlangen kann, wel-
che sie im Rahmen einer Priifung nach §23
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Abs. 1 an einen Dritten, wie beispielsweise den
mit der Durchfiihrung der Priifung betrauten
Wirtschaftspriifer, leisten muB.

Andererseits eréffnet Absatz 2 der Behorde wie
§ 51 Abs. 3 KWG die Moglichkeit, von der durch
eine Priifungsanordnung betroffenen Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft eine Vor-
schuBizahlung zu fordern, damit die Bundes-
kasse und letztlich die Allgemeinheit nicht
iilber Gebiihr belastet werden. Nach §16
VwKostG kann ein VorschuBl nur fiir Amts-
handlungen verlangt werden, die auf Antrag
vorzunehmen sind. Das trifft aber auf eine Pri-
fung nach § 23 Abs. 1 nicht zu.

Zu § 26 — Vorschriften zur Neugriindung

Absatz1l Dbefreit die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft wihrend einer Ubergangs-
zeit, in der noch kein o6ffentliches Angebot er-
folgt ist, von der Beachtung der Vorschriften
des § 4 mit Ausnahme des Absatzes 3. Dadurch
soll ihr der Aufbau eines Beteiligungsporte-
feuilles erleichtert werden. Aus wettbewerbspo-
litischen Griinden bleiben die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften jedoch verpilichtet,
auch wahrend der Aufbauphase §4 Abs.3 zu
beachten. Dadurch soll den mittelstandischen
Unternehmen gleichzeitig die Scheu davor ge-
nommen werden, Beteiligungskapital von ei-
nem Dritten aufzunehmen.

Die Aktien der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft diirfen nur dann o6ffentlich zum Er-
werb angeboten werden, wenn die in Absatz 2
festgelegten Bedingungen erfiillt sind. Die
Rechnungslegung in der Zeit vor dem o6ffentli-
chen Angebot der Aktien der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften erlaubt dem Anleger-
publikum, einen Einblick in die bisherige Ge-
schéaftstatigkeit der Gesellschaft zu nehmen
und damit Informationen fiir die eigene Bewer-
tung der Gesellschaft und ihrer Aktien zu ge-
winnen. Angesichts der Zielsetzung des Ent-
wurfs, die Mittel der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft in den Sektor der nicht bor-
sennotierten Unternehmen zu schleusen und
aus Griinden des Anlegerschutzes (Risikostreu-
ung) miissen sowohl die Anlagegrenzen als
auch die Anlagegrundsétze zum Zeitpunkt des
6ffentlichen Angebots eingehalten sein.

Wahrend der laufenden Geschéftstatigkeit der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften diir-
fen die in §4 (mit Ausnahme des Absatzes 3)
vorgesehenen Anlagegrenzen nur zum Zeit-
punkt des Erwerbs der Beteiligungen und
Schuldverschreibungen bzw. der Gewahrung
der Gesellschaftsdarlehen nicht iiberschritten
werden. Nachtrédgliche Verschiebungen der
wertmafigen Zusammensetzung des Vermo-
gens der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft sind unschédlich. Da die Anlagegrenzen
im Sinne des § 4 Erwerbs- und keine Bestands-
grenzen sind, die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft gem&B Absatz 1 in der Aufbauphase
aber von deren Beachtung freigestellt ist, konn-
ten die Anlagegrenzen zum Zeitpunkt des er-
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sten offentlichen Angebots der Aktien der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft betracht-
lich uiberschritten sein, wenn sich die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft zunéchst wei-
teren Geschiaftstatigkeiten enthalt, bei der sie
auf die Grenzen Riicksicht nehmen miiBite. Da-
mit aber nur Aktien von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften angeboten werden, die
zum Zeitpunkt des o6ffentlichen Angebots ins-
besondere die Grundséatze der Risikostreuung
sowohl hinsichtlich der Zahl der Gesellschafts-
anteile an verschiedenen Unternehmen als
auch hinsichtlich des Gewichts der einzelnen
Beteiligung erfiillen und deren Kreditauf-
nahme nicht die gesetzlich vorgegebenen Gren-
zen uberschreitet, miissen die einschlagigen
Grenzen zum Zeitpunkt des ersten 6ffentlichen
Angebots eingehalten sein. Ein Beachten der
Grenzen im Erwerbszeitpunkt gentigt nicht.

Zu § 27 — Anerkennung von zum Bgrsenhan-

. del zugelassenen Gesellschaften

Die Vorschrift regelt die Anerkennung von Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften oder anderer
Beteiligungsgesellschaften, deren Aktien be-
reits zum Zeitpunkt der Antragstellung zur
amtlichen Notierung oder zum geregelten
Markt an einer inldndischen Borse zugelassen
sind. Ohne eine besondere gesetzliche Rege-
lung hitten diese Gesellschaften Schwierigkei-
ten, als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
anerkannt zu werden. Es konnte ihnen unter
Umsténden nicht moglich sein, die gemaf § 10
Abs. 2 notwendige Erklarung beizubringen, da8
wenigstens drei Viertel ihrer Aktien 6ffentlich
angeboten werden. Voraussetzung fiir die Aner-
kennung ist aber, daB ihre Mittelanlage den
Anlagegrundsétzen und den Anlagegrenzen in
§ 4 entspricht, ihre Kreditaufnahme nicht die
gesetzlichen Grenzen tiberschreitet und sich
weder Schuldverschreibungen der Gesellschaft
im Umlauf befinden noch GenuBirechte oder
stille Beteiligungen an der Gesellschaft beste-
hen. Dadurch werden zum Borsenhandel zuge-
lassene Gesellschaften, die als Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft anerkannt werden
wollen, mit neu gegriindeten Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften gleichgestellt, die ihre
Aktien erstmals o6ffentlich zum Erwerb anbie-
ten.

Absatz 2 entspricht § 20 Abs. 3 des Entwurfs.

Zu § 28 — Gesellschafterdarlehen

In der Anlaufphase von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften wird das erforderliche Ka-
pital nicht immer schon durch Verkauf ihrer
Aktien im Publikum aufgebracht werden kén-
nen. An seine Stelle werden zunéchst vor allem
Kreditinstitute und Versicherungsunterneh-
men (im Sinne des §1 des Gesetzes liber das
Kreditwesen oder des § 1 des Gesetzes liber die
Beaufsichtigung der Versicherungsunterneh-
men) als Griinder von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften treten. Ist ein Kreditinsti-
tut oder ein Versicherungsunternehmen dabei
mit einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft im Sinne der §§ 15 bis 19 des Aktienge-
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setzes verbunden, so waren Darlehen, die das
Kreditinstitut oder das Versicherungsunter-
nehmen im Rahmen normaler Kreditbeziehun-
gen einer GmbH (oder GmbH & Co) gewahrt,
den Vorschriften liber kapitalersetzende Darle-
hen (vgl. §§32a, 32b und, soweit auf Gesell-
schafterdarlehen anwendbar, §§ 30, 31 GmbHG,
§§ 32a, 41 Abs.1 Satz 3, § 205 Abs. 1 Satz 3 KO,
§107 Abs.2, §108 Abs.2 Satz3, §109 Abs.2
VerglO, §§3b, 4, 12 Abs.1 Satz 1, §13 Abs.4
Satz 2 AnfG, §§ 129a, 172a, 177a HGB) unter-
worfen, wenn die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft an dieser GmbH beteiligt ist.

Um die Griindung von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften durch Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmen zu erleichtern, sol-
len durch die vorliegende Ausnahmeregelung
die der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
gehorenden Anteile an der GmbH dem Kredit-
institut oder dem Versicherungsunternehmen
fiir die Anwendung der Vorschriften iiber kapi-
talersetzende Gesellschaftsdarlehen nicht zu-
gerechnet werden, so daf3 in diesem Fall fir
Darlehen die Vorschriften iiber kapitalerset-
zende Darlehen keine Anwendung finden. Dies
soll allerdings nur fiir eine Anlaufphase von
vier Jahren nach der Beteiligung der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft an dem Unter-
nehmen gelten. Besonders in dieser Anlauf-
phase wird es den Unternehmen, an denen die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft betei-

ligt ist, haufig an Krediten fehlen. Die Kredit- -

beschaffung wére in dieser fiir die geforderten
Unternehmen entscheidenden Phase, in der sie
sich vielfach noch im Aufbau befinden, ohne
diese Ausnahme erschwert. Die zeitliche Be-
grenzung auf vier Jahre erscheint bei Berlick-
sichtigung der Interessen der zu fordernden
Unternehmen einerseits und dem gebotenen
Schutz ihrer Glaubiger, die nicht Kreditinsti-
tute oder Versicherungsunternehmen sind, an-
dererseits angemessen.

Im iibrigen soll die Ausnahme nur Darlehen
betreffen, die bei ihrer Gewahrung kein fehlen-
des Eigenkapital ersetzt haben, aber der Gesell-
schaft belassen worden sind, als eine Eigenka-
pitalzufiilhrung geboten war; hier wiirde das
Kreditinstitut oder das Versicherungsunter-
nehmen durch einen Abzug des Darlehens die
finanzielle Lage der Gesellschaft noch ver-
schlechtern. Bei der Gewahrung eines Darle-
hens soll sich das Kreditinstitut oder das Versi-
cherungsunternehmen hingegen tiber die Ei-
genkapitalausstattung der Gesellschaft infor-
mieren miissen. Ist die Eigenkapitalausstat-
tung nicht angemessen, so mufl das Kreditinsti-
tut oder das Versicherungsunternehmen fiir
ein dennoch gewahrtes Darlehen die fiir kapi-
talersetzende Darlehen geltenden Rechtsfolgen
tragen.

Zu § 29 — Bezeichnungsschutz und Altfalle

Diese Vorschrift enthilt eine befristete Uber-
gangsregelung fiir Gesellschaften, die schon
vor Inkrafttreten des Gesetzes die Bezeichnung
,Unternehmensbeteiligungsgesellschaft* ge-

30.

31

fiihrt haben und nicht als solche anerkannt
werden. Ein zeitlich unbegrenzter Besitz-
standsschutz fiir diese Gesellschaften erscheint
im Hinblick auf die Zielsetzung des Bezeich-
nungsschutzes nicht vertretbar.

Zu § 30 — Bufigeldvorschriften

VerstoBe gegen die in den Absétzenl und 2
genannten Vorschriften des Gesetzes sollen als
Ordnungswidrigkeit geahndet werden kénnen.

Abweichend von § 17 Abs. 1 des Gesetzes liber
Ordnungswidrigkeiten (OWIG), das einen BuB-
geldrahmen zwischen 5 und 1000 Deutsche
Mark vorsieht, wird die Obergrenze fiir die
GeldbuBBe auf 100 000 Deutsche Mark festge-
setzt (Absatz 3). Denn im Einzelfall sind Ver-
stoBe mit erheblichem Unrechtsgehalt denkbar.
Dies gilt insbesondere dann, wenn Aktien der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft o6ffent-
lich angeboten worden sind und infolge eines
VerstoBes gegen Vorschriften des Gesetzes der
Widerruf der Anerkennung und damit durch
den Verlust der Steuerbefreiung finanzielle
Nachteile fiir die Publikumsaktiondre der Ge-
sellschaft drohen. AuBlerdem reprasentiert die
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft erhebli-
che Vermogenswerte, so daf3 der im OWIG fest-
gelegte Buligeldrahmen haufig keine angemes-
sene und fiihlbare Sanktion darstellen wiirde.
Die Verwaltungsbehorde wird jedoch in jedem
Einzelfall sorgfaltig zu priifen und abzuwégen
haben, inwieweit eine Ausschopfung des erhoh-
ten BuBgeldrahmens gerechtfertigt ist (vgl. § 17
Abs. 3 OWIG).

Als zustandige Behorde i. S. des § 36 Abs. 1 Nr. 1
OWIG wird das Bundesamt fiir Finanzen be-
stimmt, dem auch die iibrigen Zustandigkeiten
nach diesem Gesetz iibertragen sind (Ab-
satz 4).

Zu § 31 — Anderung des Vermogensteuergeset-
zes

Zu Nummer 1 (§ 3 VStG)

Durch die Einfiigung der Nummer 18 in §3
VStG werden die nach dem Gesetz iiber Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften anerkann-
ten Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
von der Vermégensteuer befreit (Satz 1). Die
hierfiir maBgeblichen Uberlegungen sind unter
1.5 des Alligemeinen Teils der Begriindung dar-
gelegt.

Allerdings ist die Vermogensteuerbefreiung
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft an-
gesichts der mit dem Gesetz verfolgten Zielset-
zung nur dann gerechtfertigt, wenn ihre Aktien
tatsidchlich offentlich zum Erwerb angeboten
werden. Die privaten Anleger sollen durch die
Vermoégensteuerbefreiung letztlich steuerlich
so gestellt werden, als wenn sie sich nicht nur
indirekt uber die als Kapitalsammelstelle die-
nende Unternehmensbeteiligungsgesellschaft,
sondern unmittelbar an inldndischen Unter-
nehmen beteiligen wiirden, deren Aktien weder
zur amtlichen Notierung oder zum geregelten
Markt an einer inlédndischen Boérse zugelassen
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sind noch an einem inlédndischen organisierten
Markt gehandelt werden. Um einem Mibrauch
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ent-
gegenzuwirken, mufl deshalb die riickwirkende
Heranziehung zur Vermogensteuer sicherge-
stellt werden, wenn die Aktien der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft nicht innerhalb
von 8 Jahren o6ffentlich zum Erwerb angeboten
worden sind. Satz 2 bestimmt daher, daB der
Widerruf und die Riicknahme der Anerken-
nung sowie der Verzicht auf die Anerkennung
fiir die Vermogensteuerveranlagung in die Ver-
gangenheit wirken und damit eine nachtragli-
che Besteuerung ermoglicht wird, wenn die Ak-
tien der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nicht zuvor 6ffentlich angeboten worden sind.

Satz 3 bestimmt, dafl Bescheide iiber die Aner-
kennung, die Riicknahme oder den Widerruf
der Anerkennung fiur die Finanzbehérden bin-
dende Grundlagenbescheide im Sinne der Ab-
gabenordnung sind. Infolgedessen kann die
Vermogensteuerfestsetzung gemal  §171
Abs. 10 AO noch innerhalb eines Jahres nach
dem Widerruf, der Riicknahme oder dem Ver-
zicht auf die Anerkennung vorgenommen wer-
den, selbst wenn die Festsetzungsfrist des § 169
Abs. 2 AO bereits abgelaufen ist.

Zu Nummer 2 (§ 25 VStG)

Die Vorschrift regelt den erstmaligen Anwen-
dungszeitpunkt der Rechtséanderung.

Zu § 32 — Anderung des Gewerbesteuergeset-
zes

Zu Nummer 1 (§ 3 GewStG)

Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
werden durch die Einfligung der Nummer 22 in
§3 GewStG von der Gewerbesteuer befreit
(Satz 1).

Satz 2 gewadhrleistet, dal bei einem Widerruf
der Anerkennung oder einem Verzicht auf die
Anerkennung die Gewerbesteuerfestsetzung
riickwirkend erfolgen kann, wenn Aktien der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft  nicht
zuvor Offentlich angeboten worden sind. Satz 3
legt fest, daB3 auch fiir die Gewerbesteuerfest-
setzung Bescheide iiber die Anerkennung, die
Riicknahme oder den Widerruf der Anerken-
nung und iiber die Feststellung, ob Aktien der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft 6ffent-
lich angeboten worden sind, Grundlagenbe-
scheide im Sinne der Abgabenordnung darstel-
len.

Zu Nummer 2 und 3 (§§ 9 und 12 GewStG)

Wiahrend die Schachtelverglinstigung gemif
§ 102 Bewertungsgesetz (BewG) im Rahmen
der Vermdégensteuer auch dann besteht, wenn
die Schachtelbeteiligung an einer von der Ver-
mogensteuer befreiten Gesellschaft besteht
(vgl. Urteil des Bundesfinanzhofs vom 11. De-
zember 1964, BStBIl 1965 III S. 82, Abschnitt 25
Abs.1 der Vermogensteuerrichtlinien 1983),
wird die gewerbesteuerliche Schachtelvergiin-
stigung nach § 9 Nr.2a GewStG und § 12 Abs. 3
Nr.2a GewStG nur bei der Beteiligung an einer
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nicht steuerbefreiten inldndischen Kapitalge-
sellschaft gewahrt. Dadurch wirde fiir die An-
teilseigner einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft das gewerbesteuerliche Schachtelpri-
vileg verlorengehen. Dieses Ergebnis ist unbe-
friedigend. Initiatoren und Griinder einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wiirden
sich gewerbesteuerlich schlechter stellen, als
wenn sie sich an einer Beteiligungsgesellschaft
beteiligen, die nicht dem Anlegerpublikum ge-
6ffnet werden soll. Wahrend die Beteiligung an
einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
und die aus ihr erzielten Gewinne voll bei der
Gewerbesteuer in Ansatz kommen wiirden,
kénnte die Obergesellschaft bei einer Beteili-
gung an einer nicht steuerbefreiten Beteili-
gungsgesellschaft die Schachtelvergiinstigung
in Anspruch nehmen. Um dieses unerwiinschte
Ergebnis zu vermeiden, werden die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften in den Kreis
der gewerbesteuerlich begiinstigten Schachtel-
untergesellschaften aufgenommen.

Zu Nummer 4 (§ 36 GewStQG)
Die Vorschrift regelt den Zeitpunkt der erstma-
ligen Anwendung der Rechtsénderung.

Zu §33 — Anderung des Gesetzes iiber das
Kreditwesen

Der Geschéaftskreis der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften ist im Entwurf nicht aus-
schliefllich auf das Beteiligungsgeschift be-
schrankt. Vielmehr diirfen sie daneben den Be-
teiligungsunternehmen im Rahmen gesetzlich
festgelegter Grenzen Gesellschafterdarlehen
gewahren (vgl. § 3 Abs. 2 Nr.3 und § 4 Abs. 5 des
Entwurfs). Damit kénnen die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften das Kreditgeschiaft im
Sinne des §1 Abs.1 Satz1l Nr.2 KWG betrei-
ben. Fiir sie gentigt aber die Aufsicht nach dem
Gesetzentwurf durch das Bundesamt fiir Fi-
nanzen, zumal der Kreis der Darlehensnehmer
auf die Beteiligungsunternehmen und die Héhe
der Darlehen sowohl an das einzelne Unterneh-
men auch insgesamt kraft Gesetzes beschrankt
ist. Deshalb stellt der Entwurf die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften grundsatzlich
vom Kreditwesengesetz und damit von der Auf-
sicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen frei.

Soweit die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft jedoch Bankgeschafte betreibt, die nicht
zu ihrem Geschaftskreis gehéren — z. B. das
Effekten- und Depotgeschift im Rahmen der
Plazierung einer Beteiligung tiber die Borse
oder die geschiftsmaBige Ubernahme von
Biirgschaften und Garantien — besteht fiir ihre
Freistellung vom Kreditwesengesetz kein
Raum. Im Interesse einer umfassenden Auf-
sicht muB3 sie deshalb insoweit der Aufsicht
nach dem Kreditwesengesetz unterstellt wer-
den.

Die Einbeziehung der Millionenkredite der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften in die
Meldepflicht nach § 14 KWG dient der Vervoll-
standigung der Evidenzzentrale.
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34. Zu § 34 — Berlin-Klausel
Die Vorschrift enthélt die i{ibliche Berlin-Klau-
sel. Weil der Entwurf auch abgabenrechtliche
Bestimmungen im Sinne des Artikels 105 GG
enthélt, ist auf § 12 Abs. 1 des Dritten Uberlei-
tungsgesetzes zu verweisen. Satz 2 ist im Hin-

35.

blick auf § 25 Abs. 1.Satz 2 des Entwurfs erfor- -
derlich.

Zu § 35 — Inkrafttreten

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten des Ge-
setzes.

33
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Anlage 2

Stellungnahme des Bundesrates

Zum Gesetzentwurf insgesamt

1.

34

Der Bundesrat begriiit grundsétzlich den Ent-
wurf eines Gesetzes liber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften (UBGGQG). Er ist allerdings
der Auffassung, daBl die Gewahrung der steuer-
lichen Erleichterungen nur fiir die Rechtsform
der AG im Hinblick auf eine méglichst weitge-
hende Ausschopfung des Marktpotentials fiir
Beteiligungskapital nicht zweckméafBig ist. Der
Bundesrat schlagt deshalb vor, auch GmbH-Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften zuzulas-
sen, die sich auch iiber die Ausgabe von Genuf3-
scheinen refinanzieren kénnen und gleichwer-
tigen Beschriankungen unterliegen, wie die im
Gesetzentwurf vorgesehenen AG-Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften. Die entspre-
chenden Regelungen iiber die GenuBischeine
sollten mit denen im Vierten Vermdgensbil-
dungsgesetz und im Kreditwesengesetz abge-
stimmt sein. AuBerdem sollte sichergestellt
werden, daf auch bereits bestehende Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften in GmbH-
Form in den Geltungsbereich des Gesetzes ein-
bezogen werden. Die Bundesregierung wird ge-
beten, die notwendigen gesetzlichen Regelun-
gen zu schaffen.

Begriindung

Die existierenden Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften sind in der Regel in der Rechtsform
der GmbH organisiert. Sie kénnen damit auf
ein breites Wissen der Gesellschafter (Banken,
Industrieunternehmen, usw.)) und der Ge-
schéftsfiihrung in bezug auf den Beteiligungs-
erwerb zuriickgreifen. Diese und neu zu griin-
dende Kapitalbeteiligungsgesellschaften erhal-
ten iiber die vorgesehenen steuerlichen Er-
leichterungen und die Moglichkeiten, sich iiber
Genuflscheine zu refinanzieren, einen Anreiz,
sich dem breiten Anlegerpublikum zu 6ffnen
und den Beschrankungen des UBGG zu unter-
werfen. Die Kontrolle der Geschiftsfiihrung
kann im Interesse der Anleger ggf. durch auf-
sichtsrechtliche MaBnahmen effizienter wer-
den als bei einer Vielzahl desinteressierter
Kleinanleger bei der AG-Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft.

Durch Genufischeine konnen auflerdem ver-
mutlich eher als durch Aktien breite Kreise von
privaten Kleinanlegern zum Erwerb von Antei-
len an Kapitalbeteiligungsgesellschaften er-
muntert werden. Die hier vorherrschenden
Vorbehalte gegeniiber den Aktien diirften ver-
stirkt fiir Aktien von Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften gelten. Die Chancen und
Risiken der Geschéaftstitigkeit dieser Gesell-
schaften sind fiir diesen Personenkreis weniger

erkennbar als bei einer direkten Beteiligung an
einer Unternehmer-AG. Genufischeine entspre-
chen den Renditeanforderungen und Sicher-
heitsbediirfnissen von Kleinanlegern besser als
die mit den Aktien verbundenen ,abstrakten“
Rechte. Sie stellen in der Regel nur eine vermo-
gensméafBige Beteiligung mit begrenztem Risiko
dar und sind bei entsprechender Ausgestaltung
vermutlich besser als die Aktie geeignet, die
Beteiligungsvergabe als Massengeschift mit
breiter Risikostreuung zu entwickeln. Eine
moglichst weitgehende Ausschopfung des
Marktpotentials fiir Beteiligungskapital sollte
deshalb auf GmbH-Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften und die Refinanzierung iiber Ge-
nuBlscheine nicht verzichten.

. Der Bundesrat sieht in dem vorliegenden Orga-

nisationsgesetz fiir Beteiligungsgesellschaften
in der Rechtsform der AG eine Mdoglichkeit der
Verbesserung der Finanzierung der mittelstan-
dischen Wirtschaft und der Beteiligung von Ar-
beitnehmern am Produktivkapital. Es wird al-
lerdings darauf hingewiesen, daB} die mit die-
sem Gesetz angebotenen Steuererleichterun-
gen, die im wesentlichen in einem Verzicht auf
die Einnahme von etwa 10. Mio. DM Vermogen-
steuern liegen — bei der Gewerbesteuer tritt
lediglich eine Verlagerung ein —, kein akzep-
tables Angebot darstellen, um eine nachhaltige
und erfolgversprechende Losung der Kapital-
versorgung von mittelstindischen Unterneh-
men zu gewdhrleisten. Dies gilt um so mehr, als
die durch die mit diesem Gesetz den zukiinfti-
gen UBG auferlegten Verwaltungs- und Beauf-
sichtigungskosten die minimalen Steuervor-
teile weitgehend neutralisieren werden. Zusétz-
lich ist anzumerken, dal — unterstellt, es
kommt zur Griindung zahlreicher UBG — Gel-
der, die heute in Spargeldern oder festverzinsli-
chen Papieren angelegt sind, zur Anlage in
UBG-Aktien umgeschichtet werden miissen.
Das damit erst ermoéglichte Tatigwerden von
UBG erschliet dem Fiskus moglicherweise
zusitzliche Gewerbesteuereinnahmen. Der
Schwerpunkt der gegenwértig beabsichtigten
Steuererleichterungen liegt beim Erwerb von
Beteiligungen von Aktien und GmbH-Anteilen
unterhalb der 10%-Grenze, wobei zu beriick-
sichtigen ist, daB die Rechtsform der AG eine
automatisch héhere Belastung nach sich zieht.

Bei den steuerlichen Regelungen ist aber nicht
nur auf die Lage der Unternehmen abzustellen,
sondern maBgeblich auch auf die Uberlegun-
gen, die das Anlagepublikum anstellen wird. Im
Hinblick darauf, da die kiinftigen UBG-Aktien
allgemein als stérker risikobehaftete Spezial-
werte am Aktienmarkt eingestuft werden, er-
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wartet der Anleger zumindest eine risikoada-
quate Dividende. Diese ist aber nur dann ge-
wahrleistet, wenn die steuerlichen Vorteile
nachhaltig verbessert werden.

Es wird deshalb gebeten zu priifen, ob nicht fiir
die UBG dieselben steuerlichen Moglichkeiten
eingerdumt werden sollen, die in §2 des Ge-
setzes iber Kapitalverwaltungsgesellschaften
(RGBI.1, 1931, S. 312) genannt sind.

Die Bundesregierung wird gebeten, im Verlauf
des weiteren Gesetzgebungsverfahrens zu pri-
fen, ob das Wort ,Gesellschaft* (z.B. in §4
Abs. 2 und 5) im Entwurf durchgéngig an den
betreffenden Stellen durch das Wort ,Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft ersetzt wer-
den sollte.

Begriindung
Klarstellung des Gewollten

. Zu §2 Abs. 4

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
priifen, ob das in § 2 Abs. 4 des Gesetzentwurfs
auf mindestens zwei Millionen Deutsche Mark
festgelegte Grundkapital der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften angemessen, d.h. auf
mindestens fiinf Millionen Deutsche Mark, er-
hoht werden solite.

Begriindung

Bei einer Beschrankung des Grundkapitals der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften auf
mindestens zwei Millionen Deutsche Mark
wird die Rentabilitdt der Kapitalanlage durch
relativ hohe allgemeine Verwaltungskosten der
Aktiengesellschaft negativ beeinflut mit der
moglichen Folge, da die potentiellen Kapital-
anleger andere Anlagealternativen bevorzugen
und sich deshalb die mit den Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften verfolgten Ziele nicht
dauerhaft verwirklichen lassen. Die relativ
hohe Kostenbelastung wird noch dadurch ten-
denziell verstarkt, dal die Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft Anteile und Beteiligungen
als stiller Gesellschafter an mindestens zehn
Unternehmen halten soll.

Soll diese unter dem Gesichtspunkt der Risi-
kostreuung fiir wiinschenswert erachtete For-
derung zusammen mit den Anlagegrenzen
nach §4 Abs.2 des Gesetzentwurfs und ausge-
hend von einem Mindestgrundkapital von nur
zwei Millionen Deutsche Mark erfiillt werden,
so ist zu befiirchten, daf3 die Eigenkapitalaus-
stattung einer Vielzahl mittelstdndischer Un-
ternehmen trotz der AuBenfinanzierung durch
eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
nicht angemessen verbessert werden konnte.
Auch dadurch wiirde die Rentabilitat der Kapi-
talanlage negativ beeinflufit.

. Zu§3

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu

priifen, ob das Ziel des Gesetzentwurfs eine Er-
ginzung der Anlagegrundséatze in § 3 dahin er-
fordert, da3 der Erwerb von Anteilen oder Be-
teiligungen als stiller Gesellschafter von GroB-
oder Konzernunternehmen untersagt wird.

Begriindung

Ziel des Gesetzentwurfs ist es, mittelstandi-
schen und jungen Unternehmen die Beschaf-
fung notwendigen Eigenkapitals zu erleichtern.
Das geht aus den Bestimmungen des Entwurfs
aber nicht klar genug hervor. Die in § 4 des Ent-
wurfs festgelegte Pflicht zur Steuerung des An-
teilsbesitzes wiirde eine Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft zum Beispiel nicht hindern,
sich an einem inlédndischen GroBunternehmen
oder an einer Tochtergesellschaft eines finanz-
starken Konzerns in der Rechtsform der
GmbH oder KG zu beteiligen.

Eine derartige Betétigung von steuerlich be-
ginstigten  Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften wiirde den Wettbewerb zu Lasten von
Kleinunternehmen verzerren und wéare auch
gesellschaftsrechtlich unerwiinscht. Deshalb
sollten die Anlagegrundsitze das Ziel des Ge-
setzentwurfs stéarker betonen. Ergibt die erbe-
tene Uberpriifung, da8 der Begriff des mittel-
stdndischen Unternehmens gesetzlich nicht
umschrieben werden kann, solite den Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften zumindest
nicht erlaubt werden, sich an GroBunterneh-
men oder Konzernunternehmen zu beteiligen.
Damit wiirde auch gesellschaftsrechtlich uner-
wiinschten Betriebsaufspaltungen entgegenge-
wirkt. Als GroBenmerkmale fiir die angespro-
chenen mittelstdndischen Unternehmen kénn-
ten die fiir groBe priifungspflichtige Unterneh-
men in § 236 Abs.2 Nr.3 HGB in der Fassung
des Regierungsentwurfs eines Bilanzrichtlinie-
Gesetzes in Betracht gezogen werden. Dann
wére §3 Abs.1 Satz 2 des Entwurfs etwa wie
folgt zu fassen:

~Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter diirfen nur an Unternehmen erworben
werden, die ihren Sitz und ihre Geschéaftslei-
tung im Inland haben, auf die mindestens zwei
der Merkmale des § 236 Abs.2 Nr.3 HGB nicht
zutreffen und die nicht mit einem anderen Un-
ternehmen nach den sinngem&fl anzuwenden-
den §§ 15 bis 19 des Aktiengesetzes verbunden
sind.*

. Zu § 3 Abs.2 Nr.3

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen,
ob in § 3 Abs.2 die Nummer 3 gestrichen wer-
den sollte.

Begriindung

Die Gesellschaft soll im erforderlichen Umfang
wverfiigbare Mittel“ zur sofortigen Verfiigung
bereithalten, um bei entsprechendem Angebot
entsprechend den Zielsetzungen des Gesetzes
Anteile erwerben zu konnen. Darlehen sind
aber keine jederzeit liquidisierbaren Mittel und

35
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daher keine verfiigbaren Mittel. Wie die Frei-
stellung von den Vorschriften des Kreditwesen-
gesetzes zeigt, handelt es sich um echte Kredite
(§ 33) und nicht nur um eine Klarstellung.

Wie die Begriindung zeigt, sollen damit ,bei-
spielsweise" Vorfinanzierungen und Liquidi-
tatsengpésse iiberbriickt werden. Die Begriin-
dung hierfiir, der Kreis der Darlehensnehmer
sei begrenzt und die Héhe der Darlehen be-
schrankt, reicht nicht aus, die Freistellung vom
KWG ordnungspolitisch als nicht notwendig zu
begriinden. Es ist zwar strittig, ob Gesellschaf-
terdarlehen durch ein Nichtkreditinstitut nach
wirtschaftlich verniinftiger Auslegung iiber-
haupt Kreditgeschifte sind, wenn sie der An-
lage eigener Mittel dienen (Reischauer/Klein-
hans KWG § 1 Nr. 21b). Dem steht hier die zwar
beschrankte aber nicht unerhebliche Auf-
nahme von Fremdmitteln nach §5 entgegen.
Letztendlich handelt es sich nicht um eine
Frage der Notwendigkeit der Bankaufsicht im
Sinne von § 2 — Gesellschaften nach dem vor-
gesehenen Gesetz sind tatbestandlich und
rechtlich mit keiner der angefiihrten Ausnah-
men vergleichbar — sondern um die Frage, ob
iiberhaupt ein Kreditgeschaft vorliegt.

Die vom Gesetzentwurf gewéhlte Lésung kann
daher zu einer Vielzahl von Berufungsfillen
fiihren, zumal GroBenordnungen von bis zu 100
Mio. DM Placierungsgrofe (20 Mio. Gesell-
schafterdarlehen) nicht auszuschlieBen sind.
Aus ordnungspolitischen Griinden und vor dem
Hintergrund der eben erst erfolgten umfassen-
den Novellierung des KWG erscheint die vorge-
sehene Anderung nicht vertretbar.

Zu §3 Abs. 4

Im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfah-
rens sollte eine klare Regelung fiir Hilfsge-
schéfte nach § 3 Abs. 4 gepriift werden. Im Prin-
zip ist eine Normierung samtlicher Hilfsge-
schéfte nicht moglich. Im Hypothekenbankge-
setz wird deshalb generell auf eine Regelung
verzichtet.

Zu §4 Abs. 4 bis 6

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens die
in §4 Abs.4, Abs.5 Satz 2 und Abs. 6 des Ent-
wurfs angegebenen Prozentsatze auf ihre Ver-
einbarkeit mit dem Ziel des Gesetzentwurfs zu
iberpriifen, nicht bérsennotierten mittelstandi-
schen Unternehmen den indirekten Zugang zu
den organisierten Miarkten fiir Eigenkapital zu
erdffnen. Die bisher angegebenen Prozentsatze
ermdéglichen eine vollstandige Anlage des Ei-
genkapitals der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft in Aktien, Darlehen und Schuldver-
schreibungen.

Zu §4

Vor dem Hintergrund der Beschrankung des
Erwerbs nur mittelstandischer nichtbérsenno-

10.

11.

tierter Beteiligungen geben die Anlagegrund-
sdtze nur einen eingeschrankten Anleger-
schutz.

Die Bundesregierung wird daher gebeten, im
weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens
die Anlagegrenzen mit dem Ziel zu iiberpriifen,
sie im Interesse der Anleger mehr den klassi-
schen Grundsatzen der Risikomischung anzu-
nédhern. Die Streuungsregel von 10 Beteiligun-
gen gilt nur im Zeitpunkt des ersten offent-
lichen Angebots. Die GroBrisikogrenze im Ein-
zelfall 1aft ein Klumpenrisiko von bis zu
40 v. H. des Eigenkapitals (20 v. H. Beteiligung
Absatz2 und 20v. H. Gesellschafterdarlehen)
zu. Die Obergrenze fiir eine Beteiligung an ei-
nem Unternehmen liegt bei 49 v. H. Kapitalan-
teile zuziiglich stille Beteiligung und Gesell-
schafterdarlehen, was zusétzliche EinfluB-
rechte ermoéglicht. Dariiber hinaus sieht der
Gesetzentwurf eine Vielzahl von Ausnahmen
vor. Ohne diese Anlagegrenzen wiirde der all-
gemeine Grundsatz der Risikostreuung eine
adéquatere Handhabung ermdéglichen.

Zu §5 Abs. 1

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
priifen, ob die fiir die Kreditaufnahme der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften in §5
des Gesetzentwurfs vorgesehene Beschrian-
kung in sachlicher und zeitlicher Hinsicht wei-
tergehend konkretisiert werden sollte. Dazu
kénnte § 5 Abs. 1 wie folgt ergénzt werden:

»und das in sonstiger Weise angelegte Eigenka-
pital nach verniinftiger kaufménnischer Beur-
teilung nicht zur Deckung des Finanzbedarfs
eingesetzt werden kann oder wenn die Kredite
im Vorgriff auf eine bereits eingeleitete Kapi-
talerh6hung aufgenommen werden und aus
dem dadurch zuflieBenden Eigenkapital unver-
ziiglich getilgt werden sollen.”

Begriindung

Der Zielsetzung des Gesetzentwurfs lauft
grundsatzlich jede Kreditaufnahme zuwider;
denn die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft soll anlagebereites Kapital als Eigenka-
pital einwerben und als Beteiligungskapital in-
vestieren.

Durch Kreditaufnahmen der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften wiirde letztendlich nur
die Fremdfinanzierung von den Beteiligungsge-
sellschaften auf diese verlagert werden. Dies
sollte weitestgehend auch deshalb vermieden
werden, weil die Rentabilitdt der Kapitalanlage
durch Fremdzinsen vermindert wiirde und da-
durch die Nachfrage nach solchen Kapitalanla-
gen negativ beeinflufit werden konnte.

Zu§s

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu priifen, ob § 5 dahin gehend
erganzt werden sollte, daB die Kreditaufnahme
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aus offentlich geforderten Beteiligungspro-
grammen unbeschadet der Regelungen in den
Absiatzen 1 und 2 unschédlich ist.

Begriindung

Die Kreditaufnahmemoglichkeiten einer Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft stehen der
Bereitstellung von ERP-geforderten Kapitalbe-
teiligungen im Wege. Solche o6ffentlich gefor-
derten Beteiligungen sind aber eine interes-
sante Moglichkeit fiir mittelstdndische Unter-
nehmen, ihre eigene Kapitalbasis zu glinstigen
Konditionen zu verstédrken.

Zu §6

Die Bundesregierung wird gebeten, im Verlauf
des weiteren Gesetzgebungsverfahrens zu prii-
fen, ob § 6 wie folgt gefafit werden sollte:

.86
Unzulédssiger Anteilsbesitz und
unzuléssige Rechtsgeschéfte mit Anteilen

(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft darf Anteile oder Beteiligungen als stil-
ler Gesellschafter an einem Unternehmen, die
sie bereits vor ihrer Anerkennung als Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft erworben
hat, nicht halten, wenn im Zeitpunkt der Aner-
kennung ein Vorstandsmitglied oder ein Auf-
sichtsratsmitglied der Gesellschaft einen Anteil
oder eine Beteiligung als stiller Gesellschafter
an dem Unternehmen hilt. Satz 1 gilt nur so-
lange das Vorstandsmitglied oder Aufsichts-
ratsmitglied seinen Anteil oder seine Beteili-
gung halt.

(2) Die Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft darf keine Anteile oder Beteiligungen
als stiller Gesellschafter an Unternehmen er-
werben, an denen bereits ein Vorstandsmit-
glied oder ein Aufsichtsratsmitglied der Gesell-
schaft einen Anteil oder eine Beteiligung als
stiller Gesellschafter hélt. Die Gesellschaft darf
Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter an Unternehmen, die sie unter Verstof3
gegen Satz1 erworben hat, nicht halten, so-
lange das Vorstandsmitglied oder das Auf-
sichtsratsmitglied seinen Anteil oder seine Be-
teiligung als stiller Gesellschafter halt.

(3) Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrats-
mitglieder diirfen keine Anteile oder Beteili-
gungen als stiller Gesellschafter an Unterneh-
men erwerben, an denen bereits die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft einen Anteil oder
eine Beteiligung als stiller Gesellschafter halt.
Sie diirfen Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter an Unternehmen, die sie unter
Verstol gegen Satz 1l erworben haben, nicht
halten, solange die Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft ihren Anteil oder ihre Beteiligung
als stiller Gesellschafter halt.

(4) Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrats-
mitglieder konnen Anteile oder Beteiligungen
als stiller Gesellschafter an Unternehmen we-

13.

14.

15.

der von der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft erwerben noch an diese verduf3ern.”

Begriindung
Klarstellung des Gewollten

Zu §8

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
priifen, ob auf § 8 verzichtet werden kann.

Begriindung

Von den ausgewogenen Regelungen des Ak-
tiengesetzes sollte nur in besonderen Ausnah-
mefallen abgewichen werden. Die in der Be-
grindung des Regierungsentwurfs dargestell-
ten Uberlegungen erfordern nicht zwingend,
von den in § 139 Abs.2 AktG vorgesehenen
Grenzen fiir die Ausgabe von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien abzuweichen. Es mu8l schon in
Frage gestellt werden, ob ein berechtigtes In-
teresse aller Griindungsaktionére einer Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft anzuerken-
nen ist, die Gesellschaft langer als Griindungs-
aktiondre einer anderen Gesellschaft mit ei-
nem gleichen Anteil von Stammaktien maBigeb-
lich zu beeinflussen und zu steuern. Nach der
Begriindung zu § 28 des Regierungsentwurfs ist
anzunehmen, dafl vor allem auch Kreditinsti-
tute zu den Griindungsaktionéren gehéren wer-
den. In diesen Féllen diirfte der Einflul der
Kreditinstitute auch nach VerduBerung eines
Teils der Aktien aufgrund der ihnen vor allem
von Kleinaktiondren in der Regel erteilten
Stimmrechtsvollmacht nach § 135 AktG prak-
tisch erhalten bleiben. Soweit gleichwohl der
Einfluf3 der Griindungsaktionare zusétzlich ge-
starkt werden soll, kénnte daran gedacht wer-
den, die VerauBlerungsgrenze in § 10 des Regie-
rungsentwurfs entsprechend zu senken. Ein
magvoll verkleinerter Anlegerkreis erscheint
eher annehmbar als eine Durchbrechung des
Aktiengesetzes zugunsten eines bestimmten
Unternehmenszwecks.

Zu §10 Abs.1 und § 16 Abs.2 Nr. 5

Die Bundesregierung wird gebeten, im Verlauf
des Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, in
welcher Form sichergestellt werden kann, daB
das offentliche Angebot zu angemessenen Be-
dingungen, insbesondere zum Bidrsenpreis er-
folgt, weil ansonsten die Angebotsverpflichtung
durch ungiinstige Konditionen wirkungslos
werden kann.

Zu §10 Abs. 3

In § 10 erhalt Absatz 3 folgende Fassung:

»(3) Ein 6ffentliches Angebot liegt auch dann
vor, wenn ein anderer auf Grund einer Verein-
barung mit Aktionéren der Gesellschaft die Ak-
tien iibernommen hat und 6ffentlich zum Er-
werb anbietet.”
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Begriindung

Ein offentliches Angebot der Aktien soll nach
dieser Regelung auch dann vorliegen, wenn die
Aktien z.B. von einer gemeinsamen Einrich-
tung (gE) im Sinne des § 4 Abs. 2 des Tarifver-
tragsgesetzes gegriindeten Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft (UBG) nur einem naher
bestimmten Kreis von Arbeitnehmern, d.h.
etwa den Arbeitnehmern einer Branche, ange-
boten werden. In diesem Fall ist der Empfan-
gerkreis des Bezugsangebots so eng abge-
steckt, dal man von einem individuell begrenz-
ten Personenkreis sprechen mufl. Dies ist von
der Zielsetzung des Gesetzentwurfs, einer brei-
ten Schicht von Kleinanlegern iiber das Me-
dium  Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
eine indirekte Beteiligung an nicht borsenno-
tierten Unternehmen zu erméglichen, nicht ge-
deckt. Denn Arbeitnehmer, denen aufgrund ih-
res Beschéftigungsverhéltnisses (z.B. im 6f-
fentlichen Dienst, in Verbanden, Kirchen und
Stiftungen) eine Beteiligung am Produktivkapi-
tal ihres Arbeitgebers nicht méglich ist, konnen
nicht einbezogen werden.

Ob der in der Begriindung zum Gesetzentwurt
angegebene Weg, durch Zwischenschaltung von
gE UBG zu griinden, ihre Aktien zu halten und
innerhalb von acht Jahren den tarifgebunde-
nen Arbeitnehmern des Tarifbereichs anzubie-
ten und zu iiberlassen, nach dem geltenden Ta-
rifvertragsrecht zuléssig ist, ist nach dem vor-
liegenden Schrifttum strittig. So wird die Auf-
fassung vertreten, daf sowohl de lege lata als
auch de lege ferenda gE der Tarifpartner zur
Vermogensbeteiligung nicht zuldssig sei, da
dies die Freiheit der Arbeitnehmer und die
Konkurrenz im Bereich der Vermdgensanlagen
einschrédanke. Wenn die Tarifvertragsparteien
sich im Bereich der Vermdgensbildung betéati-
gen wollten, miiten sie am freien Markt mit
anderen Kapitalsammelstellen um die Anla-
geentscheidung der Arbeitnehmer konkurrie-

- ren und konnten sich nicht durch tarifvertragli-

che Regelung Vorzugsbedingungen verschaf-
fen. Die Gegenposition orientiert sich an dem
Vorbild der Pensionskassen. So wird die Auf-
fassung vertreten, daB} sich wie in der betriebli-
chen Altersversorgung ein sinnvolles Neben-
einander von Direktversicherungen bei allge-
meinen Lebensversicherungsgesellschaften,
unternehmensbezogenen Pensionskassen und
gemeinsamen Einrichtungen von Tarifver-
tragsparteien herausgebildet habe; deshalb
diirften auch im Bereich der Vermégensbeteili-
gung entsprechende Gestaltungsformen recht-
lich zulassig und wirtschaftlich sinnvoll sein.
Dies entbinde freilich nicht von der Beachtung
der Rechtsvorschriften iiber Kapitalsammel-
stellen, wie ja auch betriebliche Pensionskas-
sen an das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) gebunden seien.

Fiir die erste Auffassung spricht, daf die gE als
Griinder zunichst Alleinaktiondr der UBG ist
und die Geschaftspolitik bestimmt. UBG sind
als erwerbswirtschaftliche Unternehmen be-

strebt, durch ihre Beteiligungspolitik Gewinne
zu erzielen und sie im Falle der gE spéter an
die tarifgebundenen Arbeitnehmer weiterzuge-
ben. DaB die gE letztlich der Wohlfahrt der Ar-
beitnehmer dient, dndert nichts an der Tatsa-
che, daB fiir die Arbeitnehmer eine gesonderte
Einnahmequelle erschlossen wird, die mit ih-
ren Beziigen nichts mehr zu tun hat. Hierdurch
wird die Grenze der tarifvertraglichen Rege-
lungsbefugnis iiberschritten. Eine andere
Rechtsauffassung hitte zur Folge, daBl gE bzw.
von ihr beherrschte Tochtergesellschaften fiir
tarifvertragliche Zwecke jedes gewerbliche Un-
ternehmen errichten kénnten und die Produk-
te/Dienstleistungen dieses Unternehmens den
Arbeitnehmern des Tarifbereichs aufgrund ta-
rifvertraglicher Vereinbarungen kostenlos oder
verbilligt anzubieten sind. Hierdurch wiirde die
Wettbewerbsordnung im Bereich der gewerbli-
chen Ordnung im Kern getroffen. Damit st68t
diese Rechtsauffassung auch auf verfassungs-
rechtiche Bedenken [vgl. Maunz-Diirig, Arti-
kel 9, Rd. Nr. 19, RdNr. 154/£f. (165)].

Fiir die indirekte Beteiligung breiter Anleger-
kreise an nicht emissionsfadhigen Unternehmen
ist das Konzept der Beteiligungs-Sonderverméo-
gen, d. h. Investmentfonds, die neben Wertpa-
pieren auch stille Beteiligungen aufnehmen
koénnen (BR-Drucksache 516/84 vom 5. Novem-
ber 1984), geeigneter als die Kombination aus
gE und UBG. Fiir dieses Konzept hat sich der
Bundesrat in seiner EntschlieBung vom 16. De-
zember 1983 ausgesprochen.

Hiermit wird den vermégenspolitischen Inter-
essen beteiligungsunerfahrener Kleinanleger
sowie den Finanzierungspolitischen Interessen
von Unternehmen, die Beteiligungskapital fiir
begrenzte Laufzeit aufnehmen wollen, in besse-
rer Weise entsprochen als durch das UBGG.
Der Weg iiber Beteiligungs-Sondervermégen
ist nicht nur aus Anlegerschutz- und Kosten-
griinden fiir solche Anleger vorzuziehen, son-
dern auch aus der Sicht von Unternehmen, weil
sie sich iiber Beteiligungs-Sondervermdgen
giinstiger refinanzieren konnen.

Zudem werden die Aktien von UBG als Spezial-
werte des deutschen Aktienmarktes starke
Kursschwankungen aufweisen, sie sind auch
deshalb nur fiir borsenerfahrene Anleger ge-
eignet.

Im iibrigen ist ein Hauptgrund fiir die gesetz-
lich vorgesehene Pflicht zum o6ffentlichen An-
gebot der Aktien einer UBG, d. h. der Borsen-
einfilhrung, die Bewertung dieser Aktien iiber
die Borse. Wird diese Pflicht zum 6ffentlichen
Angebot ersetzt durch die Mdglichkeit, liber die
Bildung von gE der Tarifvertragsparteien Ak-
tien von UBG einem begrenzten Kreis von Ar-
beitnehmern eines Tarifbereichs anzubieten,
bleibt die Bewertungsfrage ungelost. Das be-
deutet, daB3 die Arbeitnehmer weder im Zeit-
punkt der Uberlassung der Aktien einer UBG
durch eine gE und erst recht nicht zu einem
spateren Zeitpunkt, an dem sie ihre Aktien wie-
der verduBBern wollen, einen Anhaltspunkt zur
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Bestimmung des inneren Wertes ihrer Aktien
haben.

Wenn Arbeitnehmer eines Tarifbereichs Aktien
einer UBG iiber gE als vermégenswirksame
Leistungen oder im Rahmen von § 19a EStG
erhalten, stellt sich die Frage, wem sie die Ak-
tien zu welchem Preis nach Ablauf der Sperr-
frist von sieben bzw. sechs Jahren andienen
kOonnen.

Zu § 15 Abs. 1

§ 15 Abs. 1 erhilt folgende Fassung:

»(1) Die Aufgaben der Behorde nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes werden von den zu-
standigen obersten Landesbehdrden wahrge-
nommen.”

Begriindung

Die Durchfiihrung des Gesetzes soll den zu-
standigen obersten Landesbehérden iibertra-
gen werden. Eine solche Regelung liegt insbe-
sondere dann nahe, wenn die mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften der Lander in das
UBGG einbezogen werden.

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Wahr-
nehmung der Aufgaben vom Bundesamt fiir Fi-
nanzen ist auch von der Sache her nicht gebo-
ten. Der bundeseinheitliche Vollzug des Geset-
zes und die Anwendung einheitlicher Grund-
satze ist auch sichergestellt, wenn die Lander
mit der Aufgabenwahrnehmung beauftragt
werden,

Zu § 21 Abs. 2 Satz 1

In § 21 Abs. 2 ist Satz 1 wie folgt zu fassen:

JDie Bezeichnung ,Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft® darf als Firma oder als Zusatz zur
Firma in das Handelsregister nur eingetragen
werden, wenn dem Registergericht die Aner-
kennung als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft nachgewiesen ist.

Begriindung

Klarstellung des Gewollten

Zu § 24 Satz 2
§ 24 Satz 2 ist zu streichen.

Begriindung

Bei der starken Arbeitsbelastung der Register-
gerichte erscheint die Einfiihrung einer neuen
Mitteilungspflicht nur vertretbar, wenn diese
zwingend erforderlich ist. Fiir die im Entwurf
vorgesehene Mitteilungspflicht besteht aber
schon deshalb kein Bediurfnis, weil die Behorde
aufgrund der buBgeldbewehrten Anzeige- und
Vorlagepflichten nach § 22 und der Auskunfts-
und Priifungsbefugnis nach §23 hinreichend
unterrichtet ist. AuBerdem diirften Mitteilun-
gen tliber bereits vollzogene Eintragungen nicht
von besonderem Interesse fiir die Behorde sein,

19.

20.

21.

22.

weil sie ihre Aufsichtsaufgaben zufriedenstel-
lend nur aufgrund moglichst frither Erkennt-
nisse erfiillen kann.

Zu § 25 Abs. 1 Satz 2

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens die
Verordnungsermachtigung naher zu konkreti-
sieren.

Begriindung

Nach Artikel 80 Abs. 1 Satz 2 GG mu3 der Ge-
setzgeber im Rahmen einer Verordnungser-
machtigung Inhalt, Zweck und Ausmal der er-
teilen Ermachtigung selbst festlegen. Bei einer
Ermiachtigung zum ErlaB von Gebiihrenvor-
schriften miissen im Gesetz Tendenz und Aus-
mafl der zu treffenden Regelung soweit be-
stimmt werden, dal der mogliche Inhalt der zu
erlassenden Verordnung voraussehbar ist
(BVerfGE 20, 257/269). Insbesondere die Be-
stimmung, welche Akte die Gebiihrenpflicht
auslosen oder gebiihrenfrei sind, und der fiir
die Hohe der Gebiihr maBgebenden Be-
messungskriterien mufl im Gesetz erfolgen
(BVerfGE, a. a. O, S. 270).

Zu § 25 Abs. 1 Satz 2

In §25 Abs.1 Satz2 sind nach dem Wort
»Rechtsverordnung” die Worte ,mit Zustim-
mung des Bundesrates” einzufiigen.

Begriindung

Klarstellung der Zustimmungsbediirftigkeit ge-
maB Artikel 80 Abs.2 GG.

Zu § 26 Abs. 2

In § 26 Abs. 2 ist folgender Satz 2 anzufiigen:

,Mit dem ersten 6ffentlichen Angebot endet die
Befreiung nach Absatz 1.“

Begriindung
Klarstellung des Gewollten

Zu § 27

Die Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
priifen, ob bei bereits bestehenden bdrsenno-
tierten Aktiengesellschaften die Anerkennung
als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mit
der Folge der Befreiung von der Gewerbesteuer
und Vermégensteuer erst dann angesprochen
werden sollte, wenn — wie vorgesehen — samt-
liche Voraussetzungen erfiillt sind, oder ob
auch diese Gesellschaften entsprechend § 26
Abs.1 des Gesetzentwurfs bereits anerkannt
werden kénnen, wenn sie wihrend einer Uber-
gangsfrist

— Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesell-
schafter noch nicht an mindestens zehn Ge-
sellschaften halten,
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— die tatséchlichen Anlagen noch nicht an die
Anlagegrenzen nach §4 Abs.2 und 4 bis 6
angepalt haben.

Begriindung

Eine Ubergangsregelung wird unter dem Ge-
sichtspunkt der GleichmaBigkeit der Besteue-
rung fiir erforderlich gehalten. Nach der vorge-
sehenen Regelung konnten derartige Gesell-
schaften zwar wiahrend der fiir neu gegriindete
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gel-
tenden Ubergangsfrist (§ 26 Abs. 1) die namli-
che Tatigkeit wie diese ausiiben, wiirden jedoch
abweichend von diesen der Gewerbesteuer und
Vermogensteuer unterliegen.

Zu § 30

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen,
ob die vorgesehenen BuBigeldtatbestande dem
Grunde und der Hohe nach erforderlich sind.
Unter ordnungspolitischen Gesichtspunkten
sind grundsatzliche Einwendungen zu erhe-
ben.

Nur beispielhaft soll auf § 30 Abs.2 Nr. 2 hinge-
wiesen werden, wonach eine nicht richtige,
nicht vollstéindige oder nicht rechtzeitige Verof-
fentlichung des Zwischenberichts mit einem
Bufigeld bis zu 100 000 DM belegt werden kann.
Vergleichsweise soll auf die im Entwurf zum
Borsenzulassungsgesetz vorgesehene Regelung
verwiesen werden, wonach bei der fiir den amt-
lichen Markt nunmehr vorgesehenen iiberra-
genden Bedeutung des Zwischenberichts nur
20 000 DM bei Nichtverdffentlichung vorgese-
hen sind.

Ein Wirtschaftsforderungsgesetz sollte im In-
teresse der Akzeptanz aller Beteiligten mit
moglichst wenigen Zwangsmitteln versehen
werden.

Zu § 30

Die’ Bundesregierung wird gebeten, im weite-
ren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens die
BuBigeldvorschriften zu tiberpriifen

a) aa) auf das Vorhandensein konkreter Ge-
bote in § 23 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 und
§13 Abs.1 als Grundlage der in §30
Abs. 1 Nr. 8 und Abs.2 Nr.1 vorgesehe-
nen Bufigeldbewehrung,

bb) auf die geniigende Bestimmtheit des
Gebots in § 14 Abs. 1 als Grundlage der
in §30 Abs.2 Nr.2 vorgesehenen Bufi-
geldbewehrung,

b) inwieweit das in Absatz3 vorgesehene
Ho6chstmaB der Geldbuie mit dem Hochst-
mal der GeldbuBle fiir vergleichbare Ord-
nungswidrigkeiten abzustimmen ist.

Begriindung zu Buchstabe a
Zu Doppelbuchstabe aa

In den bufigeldrechtlich zu bewehrenden sach-
lich-rechtlichen Vorschriften des §23 Abs.1

25.

26.

27.

28.

Satz 1 und Abs. 3 und des § 13 Abs. 1 erscheint
ein konkretes Handlungsgebot fiir den Norm-
adressaten als Grundlage der vorgesehenen
Buigeldbewehrung nicht formuliert.

Zu Doppelbuchstabe bb

Die Tatbestandsmerkmale der sachlich-rechtli-
chen Vorschrift des § 14 Abs. 1 erscheinen man-
gels hinreichender Bestimmtheit fiir eine BuB3-
geldbewehrung nicht geeignet.

Begriindung zu Buchstabe b

Die Prifungsbitte sollte auch die erforderliche
Harmonisierung des in § 30 Abs.3 vorgesehe-
nen HochstmaBles der GeldbuBle mit dem
HoéchstmaB der GeldbuBe fiir gleichgelagerte
Zuwiderhandlungen — etwa im Entwurf eines
Borsenzulassungsgesetzes — ansprechen.

Zu §30 Abs.1 Nr. 1

In §30 Abs.1 Nr.1 sind nach der Angabe ,§ 3“
die Worte ,,Abs. 1, 2 oder 3“ einzufiigen.

Begriindung

§3 Abs.4 eignet sich mangels ausreichender
Bestimmtheit nicht fiir eine BuBigeldbeweh-
rung. Wie in der Begriindung zu dieser Vor-
schrift ausgefiihrt ist, wurde sie bewuBt als Ge-
neralklausel ausgestaltet, die den Gesellschaf-
ten einen gewissen Spielraum gewédhren und
grofBziigig, gegebenenfalls im Benehmen mit
der zustdndigen Behorde, auszulegen ist.

Zu § 30 Abs.1 Nr. 2

In §30 Abs.1 Nr.2 ist nach der Angabe ,§4
Abs. 2, die Angabe ,,Abs. 3 Satz 1, Abs.” einzu-
fiigen.

Begriindung

Schlieung einer Bewehrungsliicke

Zu § 30 Abs.1 Nr.4

In § 30 Abs.1 Nr.4 sind die Worte ,,Abs. 1 oder
2“ zu streichen.

Begriindung

Die Absatzbezeichnungen sind entbehrlich, da
§ 6 in der Entwurfsfassung nur aus den Absét-
zen 1 und 2 besteht.

Zu§31 Nr.1

In §31 Nr.1 ist in § 3 Abs.1 Nr. 18 nach Satz1
folgender neuer Satz einzufiigen:

»Dies gilt auch fiir Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften fiir die mittelstandische Wirtschaft,
die mit o6ffentlicher Forderung im offentlichen
Interesse Mittel aus staatlichen Programmen
erhalten und als Beteiligungen weiterleiten.”

Begriindung

Fiir die mittelstdndischen Beteiligungsgesell-
schaften der Lander, die im 6ffentlichen Inter-
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esse handeln und nur deshalb nicht unter § 19
GewStDV fallen, weil das Beteiligungsgeschift
kein Kreditgeschaft ist — dies ist nicht selbst-
verstiandlich, siehe Osterreich — ist nicht ein-
zusehen, warum die zur Verfiigung gestellten
zweckgebundenen ERP-Mittel als Dauerschul-
den zu 50v. H. beim Gewerbekapital beriick-
sichtigt werden, wohingegen Kreditinstitute bei
Einschaltung keine nennenswerte Gewerbe-
steuer zahlen miissen. Bei diesen entstehen
Dauerschulden nur in der Hohe, in der Grund-
stiicke und dauernde Beteiligungen das Eigen-
kapital iibersteigen, was kaum der Fall ist. Ge-
werb@steuerlich wird nur der Ertrag erfaBt, der
aber bei der hier bedeutsamen stillen Beteili-
gung wegen der geringen Gewinnhohe nicht
bedeutsam ist.

Zu § 32 nach Nr.3

In § 32 ist nach Nummer 3 folgende Nummer 3a
einzufiigen:

,3a. In §35¢c Nr.2 Buchstabe e werden nach
dem Wort ,Anlagevermogens” folgende
Halbsétze eingefiigt:

» dies gilt auch fiir Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften fiir die mittelstdndische Wirt-
schaft, die mit 6ffentlicher Forderung im
offentlichen Interesse Mittel aus staatli-
chen Programmen erhalten und als Beteili-
gungen weiterleiten.”

Begriindung

Fir die mittelstdndischen Beteiligungsgesell-
schaften der Lander, die im 6ffentlichen Inter-

30.

esse handeln und nur deshalb nicht unter § 19
GewStDVO fallen, weil das Beteiligungsge-
schaft kein Kreditgeschéft ist — dies ist nicht
selbstverstandlich, siehe Osterreich — ist nicht
einzusehen, warum die zur Verfiigung gestell-
ten zweckgebundenen ERP-Mittel als Dauer-
schulden zu 50 v. H. beim Gewerbekapital be-
riicksichtigt werden, wohingegen Kreditinsti-
tute bei Einschaltung keine nennenswerte Ge-
werbesteuer zahlen miissen. Bei diesen entste-
hen Dauerschulden nur in der Héhe, in der
Grundstiicke und dauernde Beteiligungen das
Eigenkapital libersteigen, was kaum der Fall
ist. Gewerbesteuerlich wird nur der Ertrag er-
faBt, der aber bei der hier bedeutsamen stillen
Beteiligung wegen der geringen Gewinnhohe
nicht bedeutsam ist.

Allgemeines

Die Bundesregierung wird auch im Hinblick
auf den Gesetzesantrag zur Férderung von Ar-
beitnehmerbeteiligungen am Produktivvermo-
gen gebeten, die Frage der Senkung des Nenn-
wertes einer Aktie zu priifen. Die derzeitige Ak-
tienstiickelung von 50 DM war eingefiihrt wor-
den, um auch bei hohem Kursniveau den Preis
der einzelnen Aktie niedrigzuhalten und es da-
mit auch dem Kleinanleger zu erméglichen, Ak-
tien zu erwerben. Das in den letzten Jahren
erheblich gestiegene Kursniveau wiirde im In-
teresse der Verstandlichkeit und Nachvollzieh-
barkeit fiir den Kleinanleger nahelegen, die
derzeitige Nennbetragsgrenze zu liberprifen.
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Anlage 3

GegenéuBerung der Bundesregierung zu

Die Bundesregierung nimmt zu den Ausfiihrungen
und Vorschligen des Bundesrates wie folgt Stel-
lung:

Zu Nummer 1

Die Bundesregierung hat sich bereits im Rahmen
der Vorbereitung des Gesetzentwurfs eingehend
mit der Frage befaBt, ob auch Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften in der Rechtsform der Gesell-
schaft mit beschrénkter Haftung mit einer Refinan-
zierung durch die Ausgabe von GenuBscheinen zu-
gelassen werden sollen (vgl. 1.7 des Allgemeinen
Teils der Begriindung). Die Bundesregierung hilt
auch nach erneuter Priifung daran fest, fiir Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften nur die Rechts-
form der Aktiengesellschaft vorzusehen.

Ein Ziel des Gesetzentwurfs ist es, einem breiten
Anlegerpublikum die Moglichkeit zu eréffnen, sich
mittelbar an nicht borsennotierten Unternehmen
zu beteiligen. Die im Entwurf fiir Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften vorgesehene Rechtsform
der Aktiengesellschaft erscheint hierfiir am besten
geeignet. Die Belange der Kapitalgeber werden
durch die bewédhrten und ausgewogenen Vorschrif-
ten des Aktienrechts, die den Aktioniren eine be-
friedigende Rechtsposition einrédumen, angemessen
beriicksichtigt. Eine gleichwertige Wahrung der Be-
lange des breiten Publikums als Kapitalgeber ware
bei der Zulassung von Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften in der Rechtsform der GmbH mit
einer Refinanzierung durch Ausgabe von GenuB-
scheinen nicht ohne weiteres gewéhrleistet. Der
mogliche Inhalt von GenuBscheinen ist gesetzlich
nicht umschrieben. Hinsichtlich ihrer Ausgabebe-
dingungen besteht weitgehend Gestaltungsfreiheit.
Die deshalb mogliche Vielfalt der Ausgestaltung
von GenuBscheinen erfordert vom Anleger eine gro-
Bere Kenntnis der rechtlichen und wirtschaftlichen
Gegebenheiten als der Erwerb von mehr standardi-
sierten Wertpapieren, wie z. B. Aktien. Ohne ander-
weitige vertragliche Ausgestaltung der GenuB-
scheine konnen die Rechte der GenuBscheininha-
ber durch MaBnahmen der stimmberechtigten Ge-
sellschafter beeintriachtigt werden. Dies ist bei-
spielsweise dadurch méglich, daB3 der an die GenuB-
scheininhaber auszuzahlende Gewinnanteil durch
ubermaBige Thesaurierung oder iiberhhte Wertbe-
richtigungen vermindert oder ihre Beteiligung bei
einer Erh6hung des Stamm- bzw. des GenuBschein-
kapitals verwéssert wird. Nicht praktikabel er-
scheint, fiir GenuBBscheine im Rahmen des UBGG
anlegerschiitzende Mindeststandards festzuschrei-
ben. Dies wiirde einen unverh#ltnismaBig groBen
gesetzgeberischen Aufwand erfordern, da durch sol-
che Regelungen eine Vielzahl an moglichen Ausge-
staltungen ausgeschlossen werden miiite. Durch
eine solche Regelung konnte im iibrigen nicht er-
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der Stellungnahme des Bundesrates

reicht werden, da GenuBscheininhabern EinfluB3
auf die Verwaltung der Gesellschaft zukommt, da
das Fehlen eines Stimmrechts ein wesentliches
Merkmal des GenuBscheins ist. Nicht durchfiihrbar
erscheint auch, die im Vergleich zu Aktionéren fiir
GenuBscheininhaber fehlenden Anlegerschutzvor-
schriften durch ein erhéhtes MaB an Aufsicht durch
Behorden auszugleichen. Dies wiirde erhebliche zu-
satzliche Aufwendungen an persodnlichen und sich-
lichen Mitteln erfordern. Diese miiten entweder
von der Staatskasse oder uiber Gebiihren von den
Unternehmen getragen werden, was deren Rentabi-
litat wesentlich verschlechtern wiirde. Aus der
Sicht der Kapitalgeber eignen sich GenufBischeine
somit eher fir den erfahrenen oder beratenden An-
leger als fiir das breite Publikum.

Fiir den Emittenten liegt der Reiz des GenuB-
seheins auBler in den vielféltigen Ausgestaltungs-
moglichkeiten dieses Wertpapiers in der steuerli-
chen Behandlung des Genuf3scheinkapitals. Bei der
Korperschaftsteuer sind Ausschiittungen auf Ge-
nuBscheine als Betriebsausgaben steuerlich ab-
zugsfahig, sofern die GenuBscheininhaber nicht am
Liquidationserlés der Gesellschaft beteiligt sind.
Andernfalls mindern Ausschiittungen auf die Ge-
nuBlscheine das korperschaftsteuerpflichtige Ein-
kommen der Gesellschaft nicht. Allerdings erhalten
die anrechnungsberechtigten GenuBscheininhaber
eine Koérperschaftsteuergutschrift, die auf ihre Ein-
kommen- oder Korperschaftsteuer angerechnet
wird. Die Erwerber von Anteilen einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft sollten jedoch aus
wirtschafts- und einkommenspolitischen Griinden
auch an dem Substanzzuwachs der Gesellschaft
teilhaben, was grundsétzlich nur iiber ihre Beteili-
gung am Liquidationserlos moglich ist. Erst eine
Beteiligung der Kapitalgeber am Substanzzuwachs
erlaubt den Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten eine auch die berechtigten Interessen der Betei-
ligungsunternehmen wahrende Gestaltung der Be-
teiligungsvertriage. Ohne Substanzbeteiligung miiB-
ten die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
auf hohen laufenden Ausschiittungen bestehen. Ins-
besondere junge und innovative Unternehmen
konnten derartigen Anforderungen der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften nicht geniigen. Ein
Verzicht auf entsprechend hohe Ausschiittungen
wiirde aber die GenuBlscheininhaber entscheidend
benachteiligen.

Bestehende Kapitalbeteiligungsgesellschaften in
der Rechtsform der GmbH kénnen als Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft anerkannt werden,
wenn sie sich in Aktiengesellschaften umwandeln
und die iibrigen Anerkennungsvoraussetzungen er-
filllen. Die formwechselnde Umwandlung einer
GmbH in eine Aktiengesellschaft 16st bei der Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft keinerlei Verkehrsteu-
ern oder Ertragsteuern aus. Spezielle gesetzliche
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Regelungen fiir die Einbeziehung bestehender Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften in der Rechtsform
der GmbH erscheinen der Bundesregierung des-
halb entbehrlich.

Zu Nummer 2

Die Bundesregierung hat die aufgeworfene Frage
gepriift.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Befreiung der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften von der
Vermogen- und der Gewerbesteuer soll nur sicher-
stellen, daB3 die notwendige Zwischenschaltung ei-
ner Unternehmensbeteiligungsgesellschaft als Ka-
pitalsammelstelle keine zusétzlichen Steuerlasten
verursacht, die iiber die einer direkten Anlage hin-
ausgehen. Ansonsten miissen sich auch die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften im Wettbewerb
um die Mittel der Kapitalanleger bewdhren. Die
Bundesregierung beabsichtigt deshalb nicht, den
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften oder den
Erwerbern von Aktien dieser Gesellschaften zusatz-
liche steuerliche Vorteile einzurdumen. Damit wiir-
den neue wettbewerbsverzerrende Subventionstat-
bestdnde geschaffen werden. Das als Vorbild zi-
tierte Gesetz iiber Kaitalverwaltungsgesellschaften
(RGBL. 1931 I, S.312) regelte einen anderen Tatbe-
stand, ndmlich eine Anlage des Vermoégens der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft in Aktien, Anteilen
und GenuBlscheinen anderer Kapitalgesellschaften
sowie in Schuldverschreibungen. Mit dem Gesetz
iiber Kapitalanlagegesellschaften ist dieser Fall in-
zwischen systemgerecht gelost worden. Im iibrigen
ist das mit dem Gesetz liber Kapitalverwaltungsge-
sellschaften verfolgte Ziel, eine Doppelbelastung
mit Korperschaftsteuer zu beseitigen, mit der Re-
form des Korperschaftsteuergesetzes im Jahre 1977
erreicht worden.

Der Bundesregierung ist bekannt, dal die Bundes-
tagsfraktionen im Zusammenhang mit der Auswer-
tung der Untersuchung im 1.Untersuchungsaus-
schuB des Deutschen Bundestages Uberlegungen
zur Novellierung des § 6b EStG anstellen. Nach Er-
stattung des Berichts des Untersuchungsausschus-
ses wird die Bundesregierung hierzu Stellung bezie-
hen. Sie wird dabei die Zielsetzung des Gesetzes
iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften be-
riicksichtigen.

Zu Nummer 3

Die Bundesregierung hélt die gewiinschte Klarstel-
lung fiir zweckmaBig und wird im weiteren Verlauf
des Gesetzgebungsverfahrens die erforderlichen
Anderungen vorschlagen.

Zu Nummer 4

Die Bundesregierung hat die angesprochene Frage
bereits wéhrend der Vorbereitung des Gesetzent-
wurfs gepriift.

Nach Ansicht der Bundesregierung bietet das fiir
die Anerkennung als Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft geforderte Mindestgrundkapital von
2 Mio. DM dem Publikum einen ausreichenden
Schutz gegen weniger seritse Initiatoren. Gleichzei-
tig erschwert es aber nicht {iber Gebiihr die Nut-
zung des Instruments Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft durch Wirtschaftsverbéinde oder im
Rahmen der Vermdgensbildung. Es bleibt den
Griindern einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft unbenommen, diese von Anfang an mit ei-
nem hoéheren Grundkapital auszustatten. Es be-
steht aber keine Notwendigkeit, dies generell vorzu-
schreiben.

Zu Nummer 5

Der Gesetzentwurf will den nicht boérsennotierten
Unternehmen eine Chance erdffnen, sich auf indi-
rektem Wege iiber den organisierten Kapitalmarkt
Eigenkapital zu beschaffen. Es sollte deshalb der
jeweiligen Geschéaftspolitik der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften i{iberlassen bleiben, an wel-
chen nicht bérsennotierten Unternehmen sie sich
im Einzelfall beteiligen mdéchte. Im iibrigen wiirde
es erhebliche Schwierigkeiten bereiten, fiir die
Zwecke des Gesetzentwurfs das typische mittel-
stéindische Unternehmen zu beschreiben. Der Bun-
desregierung erscheint es daher nicht angebracht,
den geschéftspolitischen Spielraum der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften weiter einzu-
schranken.

Zu Nummer 6

Die Bundesregierung hilt an der nur in Grenzen
erlaubten Gewdhrung von Gesellschafterdarlehen
durch die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
(§ 4 Abs. 5) fest. Damit wird ihr eine flexible, auf die
aktuellen Bediirfnisse der Beteiligungsunterneh-
men eingehende Geschéftsfiihrung ermdglicht. Die
auf das Kreditgeschift beschrankte Freistellung
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft vom
KWG ist aus Griinden der Rechtssicherheit notwen-
dig und erscheint bankaufsichtsrechtlich vertret-
bar. Sowohl der Kreis der Darlehensnehmer als
auch die Hohe der Gesellschafterdarlehen werden
gesetzlich begrenzt. Eine Prajudizgefahr besteht
deshalb nach Auffassung der Bundesregierung
nicht.

Der bisher in § 3 Abs. 2 Nr. 3 geregelte Tatbestand
der Darlehensgewédhrung durch die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft sollte jedoch aus systema-
tischen Griinden in §3 in einem eigenen Absatz
geregelt werden. §3 Abs.2 bis 5 miilte dann wie
folgt gefalit werden:

»(2) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
darf einem Unternehmen Darlehen gewéhren,
wenn sie an dem Unternehmen Anteile halt oder
als stiller Gesellschafter beteiligt ist.

(3) Verfiigbares Geld darf die Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft auBer in den Fillen der Ab-
satze 1, 2, 4 und 5 nur verwenden
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1. zur Anlage bei Kreditinstituten im Inland;

2. zum Ankauf von auf Deutsche Mark lauten-
den Schuldverschreibungen, die keine Wan-
del- oder Gewinnschuldverschreibungen sind
und die zur amtlichen Notierung oder zum ge-
regelten Markt an einer inldndischen Borse
zugelassen sind.

(4) Der Erwerb von Grundstiicken ist der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft nur zur Be-
schaffung von Geschéftsraumen gestattet.

(5) Sonstige Geschiéfte diirfen nur getétigt wer-
den, wenn sie mit dem Unternehmensgegenstand
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft zu-
sammenhédngen.”

§ 12 Abs. 3 ist entsprechend anzupassen:

»(3) Ferner sind die Anzahl und der Gesamtbe-
trag der Darlehen nach § 3 Abs. 2 anzugeben.”

Zu Nummer 7

Eine gesetzliche Aufzdhlung samtlicher Hilfsge-
schéfte ist in der Praxis wegen ihrer vielfdltigen
Ausgestaltungen nicht moglich. Deshalb sollte § 3
Abs. 5, der ausdriicklich klarstellt, daB Hilfsge-
schifte zuldssig sind, in der vorgeschlagenen Fas-
sung beibehalten werden.

Zu Nummer 8

Die Bundesregierung sieht fiir eine zusatzliche Be-
grenzung des Anlagespielraums der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft kein Bediirfnis. Der
Erwerb der Aktien einer nicht borsennotierten Ge-
sellschaft durch die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft deckt sich mit der Zielsetzung des Gesetz-
entwurfs. Zuséatzliche Beschrankungen der Anlage-
moglichkeiten erscheinen entbehrlich.

Zu Nummer 9

Nach Auffassung der Bundesregierung wird dem
Gedanken der Risikomischung grundséatzlich aus-
reichend dadurch Rechnung getragen, daB sich eine
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft héchstens
mit 20 v. H. ihres Eigenkapitals an einem Unterneh-
men beteiligen darf und sie Anteile an mindestens
zehn verschiedenen Unternehmen erwerben soll.
Damit sich jedoch das Risiko einer Kapitalbeteili-
gung durch die zusatzliche Gewahrung von Gesell-
schafterdarlehen nicht iiber das als vertretbar an-
gesehene Maf} erhoht, sollte § 4 Abs. 5 folgende Fas-
sung erhalten:

»(5) Darlehen diirfen nur bis zur Hohe des
Buchwerts der an dem Unternehmen gehaltenen
Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschaf-
ter gewdhrt werden und zusammen mit dem
Buchwert der an diesem Unternehmen bereits ge-
haltenen Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter zwanzig vom Hundert des Eigen-
kapitals der Unternehmensbeteiligungsgesell-
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schaft nicht tibersteigen. Der Gesamtbetrag der
Darlehen darf zum Zeitpunkt der Darlehensge-
wiahrung zwanzig vom Hundert des Eigenkapitals
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nicht
iibersteigen.”

Zu Nummer 10

Der Gesetzentwurf beschrénkt die Kreditaufnahme
der Unternehmensbeteiligungsgesellschaften so-
wohl zeitlich als auch bezliglich des Kreditvolu-
mens. Eine weitergehende Konkretisierung der
Voraussetzungen fiir die Kreditaufnahme, wie sie
in der Priiffungsempfehlung angeregt wird, héalt die
Bundesregierung aus Griinden der Praktikabilitdt
fiir nicht zweckmaéBig.

Zu Nummer 11

Die Bundesregierung hat die Anregung des Bun-
desrates gepriift. Sie ist mit dem Bundesrat der
Auffassung, daB nicht nur die 6ffentlich geférderten
Kapitalbeteiligungsgesellschaften sondern auch die
in privater Hand befindlichen Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaften die Moglichkeit haben soll-
ten, kleinen und mittleren Unternehmen, die ohne
staatliche Hilfe Beteiligungskapital nicht oder nur
zu den marktiiblichen Bedingungen erhalten wiir-
den, mittels gilinstiger Refinanzierungsbedingungen
offentlich geforderte Kapitalbeteiligungen (bei-
spielsweise nach dem ERP-Beteiligungsprogramm)
anzubieten. Dies liegt im Interesse der mittelstandi-
schen Wirtschaft und gibt dem Beteiligungsge-
schiaft der Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten zusétzliche Impulse. Es wird zugleich fiir die
offentlich geforderten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften ein Weg erdffnet, sich in Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften umzuwandeln. Bei Ausnut-
zung dieser Moglichkeit kénnte sich die 6ffentliche
Hand allmahlich als Gesellschafter zuriickziehen.
Damit wiirden die Voraussetzungen fiir eine er-
wiinschte Privatisierung offentlich geférderter Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften geschaffen. Es wird
deshalb vorgeschlagen, § 5 um folgenden Absatz 3
Zu ergéanzen:

»(3) Die Absétze 1 und 2 gelten nicht fiir Darle-
hen, welche der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft aus Offentlichen Mitteln fiir die Refinan-
zierung von Beteiligungen an Unternehmen ge-
wahrt werden.”

Zu Nummer 12

Die Bundesregierung stimmt der vom Bundesrat
angeregten Klarstellung zu, die eine Liicke schlief3t.
Dadurch wird eine Anderung des §9 erforderlich.
§ 9 erhélt nunmehr folgende Fassung:

"§ 9

Ein VerstoB gegen die §§ 3 bis 6 Abs.1 bis 3, §7
beriihrt die Wirksamkeit des Rechtsgeschifts
nicht.*
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Zu Nummer 13

Die Bundesregierung halt auch nach nochmaliger
Priifung daran fest, daB den Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften die Ausgabe von stimmrechts-
losen Vorzugsaktien im Verhaltnis 2:1 zu den
Stammaktien gestattet werden sollte. Damit das
mit dem Gesetzentwurf verfolgte Ziel, dem Publi-
kum iliber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
zumindest mittelbare Beteiligungsmoglichkeiten an
nicht borsennotierten Unternehmen zu eréffnen, er-
reicht werden kann, mu3 dem Publikum der iiber-
wiegende Teil der Aktien der Gesellschaft zum Er-
werb angeboten werden. Andererseits sollen aber
auch Personen und Institutionen von der Griindung
von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nicht
ausgeschlossen werden, denen an einer rechtlich
gesicherten Wahrung ihrer unternehmerischen
Selbstandigkeit liegt, sei es, um die unternehmens-
politische Ausrichtung der Gesellschaft weiterhin
steuern oder den Beteiligungsunternehmen eine
kontinuierliche Geschéftspolitik in Aussicht stellen
zu konnen. Beiden Zielen 148t sich dadurch Rech-
nung tragen, daB den Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften in groBerem Umfang als bisher zulés-
sig erméglicht wird, sich Kapital beim Publikum
durch die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimm-
recht zu beschaffen.

Zu Nummer 14

Die Bundesregierung hat die vom Bundesrat aufge-
worfene Frage bereits wahrend der Vorbereitung
des Gesetzentwurfs eingehend gepriift. Die in §10
Abs.1 Satz 2 des Entwurfs vorgesehene Verpflich-
tung, das 6ffentliche Angebot der Aktien der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft jéhrlich zu wie-
derholen, bis 34 der Aktien der Gesellschaft veriu-
Bert sind, ist nach Ansicht der Bundesregierung der
einzig praktikable Weg, um die Einhaltung der An-
gebotsverpflichtung sicherzustellen. Andere L&-
sungsansidtze verursachen einen unverhéltnismaé-
Big hohen Kostenaufwand, ochne eine ausreichende
Sicherheit dafiir zu bieten, daB das gewliinschte Er-
gebnis erreicht wird.

Zu Nummer 15

Die Bundesregierung ist der Auffassung, dafl die in
§10 Abs.3 Nr.2 des Regierungsentwurfs vorgese-
hene Regelung das geltende Tarifvertragsrecht
nicht &ndert. Ob unter anderen Gesichtspunkten
eine abweichende Formulierung in Betracht gezo-
gen werden konnte, wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren zu erodrtern sein.

Zu Nummer 16

Dem Vorschlag wird zugestimmt. Die Durchfiih-.

rung des Gesetzes durch die zusténdigen obersten
Landesbeh6érden bedingt eine Anderung des §15
Abs. 3. Dieser muf3 nunmehr wie folgt lauten:

»(3) Es kann ein Zwangsgeld bis zu fiinfzigtau-
send Deutsche Mark festgesetzt werden.”

Zu Nummern 17 und 18

Den Vorschldagen wird zugestimmt.

Zu Nummern 19 und 20

Nachdem die Bundesregierung dem Anliegen des
Bundesrates entsprochen und einer Ubertragung
der Durchfiihrung des Gesetzes auf die zustdndigen
obersten Landesbehérden zugestimmt hat, sollte
wegen der sich daraus ergebenden groBeren Sach-
niéhe der Lander auf eine bundesrechtliche Kosten-
regelung — zugunsten landesrechtlicher Regelun-
gen — verzichtet werden. An § 25 Abs. 2 sollte je-
doch aus Griinden der Rechtssicherheit festgehal-
ten werden und § 25 deshalb folgende Fassung er-
halten.

n§ 25

Die Aufwendungen, die durch eine Priifung nach
§ 23 Abs. 1 entstehen, sind von der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft zu erstatten und auf Ver-
langen der Behdrde vorzuschieBen.”

Zu Nummer 21

Dem Vorschlag wird zugestimmt.

Zu Nummer 22

Die Bundesregierung hat die Anregung des Bun-
desrates gepriift. Sie halt § 27 in seiner jetzigen Fas-
sung aus Griinden des Anlegerschutzes fiir erfor-
derlich. Aktien einer Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft sollen dem Publikum erst dann zum Er-
werb angeboten werden diirfen, wenn die Mittelan-
lage der Gesellschaft sich mit den zum Zwecke der
Risikomischung vorgesehenen gesetzlichen Anla-
gegrenzen im Einklang befindet. Dieser Grundsatz
wiirde durchbrochen werden, wenn den bérsenno-
tierten Gesellschaften in der Ausnahmevorschrift
des § 27 eine Ubergangsfrist fiir die Anpassung ih-
rer Mittelanlage an die gesetzlichen Anlagegrenzen
zugestanden wiirde.

Zu Nummer 23

Die Bundesregierung hat die vorgeschlagenen BuB-
geldregelungen erneut dem Grunde und der Héhe
nach auf ihre Erforderlichkeit gepriift.

Eine BuBigeldbewehrung erscheint beziiglich der in
§ 30 Abs.1 Nr. 1 bis 3 und 5 genannten Tatbesténde
entbehrlich. Die Behorde kann die Einhaltung der
betreffenden Vorschriften mit Mitteln des Verwal-
tungszwangs durchsetzen und gegebenenfalls auch
durch Androhung des Entzugs oder durch den Ent-
zug der Anerkennung auf die Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft einwirken.

Die iibrigen Tatbestdnde betreffen insbesondere
VerstoBe gegen gesetzlich verankerte Auskunfts-,
Mitteilungs- und Verodffentlichungspflichten. Die
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Behorde wird in vielen Fallen nur durch die Erfil-
lung der gesetzlichen Auskunfts- und Mitteilungs-
pflichten von Sachverhalten Kenntnis erlangen, die
zur Sicherung der mit dem Gesetzentwurf verfolg-
ten Ziele MaBnahmen verwaltungsrechtlicher Art
notwendig machen. Die Buigeldandrohung hat in-
sofern auch eine préventive Wirkung.

Die Nichtbeachtung der Verosffentlichungspflichten
und der Bestimmungen iiber unzuléssige Rechtsge-
schéfte kann zu erheblichen finanziellen Nachtei-
len beim Anlegerpublikum fiihren, die durch spé-
tere Malnahmen verwaltungsrechtlicher Art nicht
mehr behoben werden kénnen. Auch in diesen Fal-
len 148t sich durch die BuBgeldbewehrung eine Pra-
ventionswirkung erzielen.

Soweit die im Entwurf vorgesehene BuBlgeldandro-
hung VerstoBe gegen gesetzliche Vorschriften er-
faBit, die unmittelbar dem Schutz der Anlegerinter-
essen dienen, halt die Bundesregierung weiterhin
einen Bufigeldrahmen bis 100 000 Deutsche Mark
fiir angemessen und erforderlich. VerstoBe gegen
die gesetzlich normierten Auskunfts- und Mitwir-
kungspflichten sollten demgegeniber mit einer
deutlich niedrigeren, GeldbuBe geahndet werden
koénnen. Ein Bufigeldrahmen bis 50 000 Deutsche
Mark ist in diesen Fallen angemessen und ausrei-
chend. Damit wird das im Entwurf vorgesehene
Hochstmaf$l der GeldbuBen mit dem im Entwurf ei-
nes Borsenzulassungs-Gesetzes (BR-Drucksache
254/85) fiir gleichgelagerte VersttBe vorgesehenen
Ho6chstmal harmonisiert.

§30 Abs. 4 entfillt, da das Gesetz kiinftig von den

fachlich zustandigen obersten Landesbehorden aus-
gefiihrt werden soll (§ 36 Abs.1 Nr.2 Buchstabe a
OWiQG). § 30 des Entwurfs erhalt dann folgende Fas-
sung:

»§ 30
BuBgeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer entgegen

1. §6 Anteile oder Beteiligungen hilt, erwirbt oder
veraulert,

2. §11 Abs.1 oder §26 Abs.2 Aktien einer Unter-
nehmensbeteiligung 6ffentlich anbietet,

3. §11 Abs. 3 den Beginn der Frist zur Abgabe ei-
nes verbindlichen Kaufangebots auf einen zu
frithen Zeitpunkt festlegt,

4. §23 Abs.1 Satz1l oder Abs.3 eine Auskunft
nicht, nicht richtig oder nicht vollstandig erteilt
oder die Biicher oder Schriften nicht oder nicht
vollstandig vorlegt oder

5. §23 Abs.1 Satz2 das Betreten der Geschafts-
rdume nicht gestattet.

(2) Ordnungswidrig handelt auch, wer vorsatzlich
oder leichtfertig entgegen

1. §13 Abs. 1 die dort bezeichneten Angaben nicht,
nicht richtig oder nicht vollstandig in den zu ver-
offentlichenden Anhang aufnimmt,
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2. §14 Abs.1 oder 2 den Zwischenbericht nicht,
nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht recht-
zeitig veroffentlicht,

3. §22 Abs. 1 eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig erstattet oder

4. §22 Abs.2 die dort bezeichneten Unterlagen
nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht
rechtzeitig einreicht.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen
des Absatzes 1 Nr.4, 5 und des Absatzes2 Nr. 3, 4

_ mit einer GeldbuBe bis zu 50 000 Deutsche Mark, in

den Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 bis 3 und des Absat-
zes 2 Nr. 1 und 2 mit einer GeldbuBe bis zu 100 000
Deutsche Mark geahndet werden.”

Zu Nummer 24
Zu Buchstabe a

Die Bundesregierung hat die erbetene Prifung vor-
genommen und ist zu dem Ergebnis gekommen,
daBl § 13 Abs. 1 wie folgt eingeleitet werden sollte,
damit beziiglich der Handlungspflicht des Norm-
adressaten keine Zweifel entstehen:

»(1) In den nach § ... des Handelsgesetzbuchs zu
verdffentlichenden Anhang hat die Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft zusétzlich folgende Anga-
ben aufzunehmen:*

§ 14 Abs. 1 sollte zur Klarstellung des Gewollten und
im Hinblick auf die Bewehrung folgende Fassung
erhalten:

»(1) Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
ist verpflichtet, innerhalb des Geschéaftsjahres ei-
nen Zwischenbericht zu verodffentlichen, der an-
hand von Zahlenangaben und Erlduterungen ein
den tatsadchlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Finanzlage und des allgemeinen Ge-
schaftsganges der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft in den ersten sechs Monaten des Ge-
schaftsjahres vermittelt. Der Zwischenbericht
muB} insbesondere die Angaben nach § 13 Abs. 1
enthalten.”

Im Hinblick auf die BuBigeldbewehrung wird § 23
Abs. 1 und 3 wie folgt gefaf3t:

»(1) Auf Verlangen der Behdrde haben die Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft und die Mit-
glieder ihrer Organe Auskiinfte iiber die Einhal-
tung der Vorschriften dieses Gesetzes zu erteilen,
sowie Bilicher und Schriften vorzulegen und auch
ohne besonderen AnlaB Priifungen zu dulden, die
sich nur auf die Einhaltung der Vorschriften die-*
ses Gesetzes erstrecken diirfen. Sie haben hierzu
den Bediensteten der Behdrde das Betreten der
Geschéaftsrdume der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft wahrend der Geschéafts- oder Be-
triebszeiten zu gestatten.*

»(3) Auf Verlangen der Behirde haben die
Aktionédre der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft, die eine Verpflichtung gemaB § 10 Abs.2
eingegangen sind, Auskiinfte zu erteilen, wie weit
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sie ihrer Verpflichtung zum o6ffentlichen Angebot
nachgekommen sind.“

Zu Buchstabe b

Die Bundesregierung hat dem Anliegen des Bun-
desrates durch die vorgeschlagene Differenzierung
des HéchstmaBes der GeldbuBen entsprochen (vgl.
die Ausfiihrungen zu Nummer 23).

Zu Nummern 25 und 26

Durch die Streichung der Nummern 1 und 2 in § 30
Abs. 1 entfallt die Grundlage fiir die redaktionellen
Anderungswiinsche des Bundesrates.

Zu Nummer 27

Dem Vorschlag wird zugestimmt.

Zu Nummern 28 und 29

Die Bundesregierung hat die Anderungsvorschlige
des Bundesrates gepriift; sie méchte ihnen aber
nicht folgen. In ihrer Antwort auf den Priifungsauf-
trag des Deutschen Bundesrates zur ,Verbesserung
der Eigenkapitalausstattung der deutschen Wirt-
schaft (BT-Drucksache 10/2881) hat die Bundesre-
gierung erklart, dafl aus ordnungspolitischen Grin-
den nur solche Mafinahmen zur Verbesserung der
Bedingungen fiir die AuBlenfinanzierung der Unter-
nehmen in Betracht kommen, die keine neuen
wettbewerbsverzerrenden Subventionstatbestande
schaffen. Die im Gesetzentwurf vorgeschlagene Be-
freiung der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
im Rahmen des Vermogensteuer- und des Gewerbe-
steuergesetzes geniigt dieser Anforderung. Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften sollen einem
breiten Anlegerpublikum einen Weg bieten, sich
mittelbar vor allem an mittelstédndischen Unterneh-
men zu beteiligen. Der Entwurf schlie3t nur Bela-
stungen aus, welche durch die organisatorisch not-
wendige Zwischenschaltung der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaft als Kapitalsammelstelle ent-
stehen. Im Gegensatz hierzu wiirde die fiir die Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften der Lander fiir die
mittelstindische Wirtschaft geforderte Steuerbe-
freiung bei der Vermdgensteuer eine neue Subven-
tion bedeuten.

Die vom Bundesrat angeregte Einbeziehung der
Kapitalbeteiligungsgesellschaften fiir die mittel-
stindische Wirtschaft in § 35¢ GewStG, der die Er-
méchtigungsgrundlage fir §19 GewStDV bildet,
hitte nicht die erhoffte Wirkung. Denn die Einbe-
ziehung der Kapitalbeteiligungsgesellschaften in
‘diese Vorschrift wiirde nur insoweit eine Entla-

stung bewirken, als die Dauerschulden zusanimen
mit dem Eigenkapital den Wert der zum Anlagever-
moégen gehorigen Betriebsgrundstiicke und dauern-
den Beteiligungen iberschreiten. Dabei gehéren
auch die von Kapitalbeteiligungsgesellschaften ge-
haltenen stillen Beteiligungen zu den dauernden
Beteiligungen i. S. des § 19 GewStDV.

Die steuerlichen Probleme der Beteiligungsgesell-
schaften der Lander konnen aber dadurch geldst
werden, daB sich diese Gesellschaften in Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften umwandeln und
auf diese Weise von der Gewerbe- und Vermdgen-
steuer befreit werden. Die von der Bundesregierung
aufgegriffene Anregung des Bundesrates, die aus
6ffentlichen Mitteln gewahrten Darlehen fiir die
Refinanzierung von Beteiligungen an kleinen und
mittleren Unternehmen nicht auf die Hochstgrenze
anzurechnen, die fiir die Darlehensaufnahme durch
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften  gelten,
erleichtert diesen Schritt. Die jetzigen Trager der
Beteiligungsgesellschaften konnen ihren unterneh-
menspolitischen EinfluB durch die Ausgabe von
Vorzugsaktien sichern.

Zu Nummer 30

Die Bundesregierung priift derzeit, ob und gege-
benenfalls durch welche gesellschaftsrechtlichen
MafBnahmen einem breiten Publikum der Zugang
zur Aktie erleichtert werden kann. Hierbei wird die
Bundesregierung eine eventuelle Herabsetzung des
Mindestnennbetrags der Aktien in ihre Uberlegun-
gen einbeziehen. Es erscheint jedoch nicht sachge-
recht, eine solche Anderung des Aktiengesetzes in
Zusammenhang mit dem Gesetz iiber Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften ins Auge zu fas-
sen.

Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag des
Bundesrates zu, die Durchfithrung des Gesetzes
den zusténdigen obersten Landesbehorden zu iiber-
tragen. Dadurch entstehen den Landern Kosten.
Diese lassen sich jedoch nicht naher quantifizieren.
Gegenwartig 1aBt sich nicht absehen, ob und wie
viele Unternehmensbeteiligungsgesellschaften in
den einzelnen Liandern gegriindet werden. Im iibri-
gen konnen die Lander auf der Grundlage landes-
rechtlicher Vorschriften zur Deckung der Kosten
Gebiihren erheben und die Erstattung von Ausla-
gen verlangen.

Einzelpreise oder das Preisniveau werden durch die
Gegeniuflerung nicht beriihrt. Die in der Gegenéu-
Berung vorgesehenen Anderungen des Gesetzent-
wurfs betreffen im wesentlichen die fiir eine Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft geltenden Anla-
gevorschriften, die Bufigeldbestimmungen sowie
die Zustandigkeit fiir den Vollzug des Gesetzes. Fiir
die davon Betroffenen sind keine zusétzlichen fi-
nanziellen Belastungen zu erwarten.
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