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ABHANDLUNGEN

Finanzierungshilfen
durch Small Business Investment Companies in den USA

" Dr. Hans Bielfeidt, Hamburg
(.

i

Der Derfasser hat im Sommer 1959 eine deutsche Gruppe zum Studium der Finanzierung
von Small Business durch die USA gefiihrt. In dieser Abhandlung beschiiftigt er sich mit
einem neuen Instrument zur langfristigen Finansierung des Small Business, das der
amerikanische Kongreffi im Dorjahr durch ein Spesialgesetz geschaffen hat. Nachdem

Nach eingehenden Beratungen hatte der 85. Kon-

greB als Gesetz Nr. 699 am 7. August 1958 den .

Small Business Investment Act of 1958 erlassen. Er
wurde begleitet von dem Gesetz Nr. 866 betreffend
Section 57 of the Technical Amendments Act of 1958.
Der SBI-Act hat die Aufgabe, durch die Ermdglichung
der Bildung von Small Business Investment Com-

panies (SBIC) privates Kapital fiir die langfristige

Finanzierung von Small-Business-Unternehmen anzu-
ziehen. In einer Drucksache, die das Select Committee
on Small Business of the House of Representatives
zur Erlauterung dieses Gesetzes herausgab, heiBt
es u,a.:

~Wiahrend die itberwiegende Mehrzahl der kleinen Firmen
in jhrem Kapital beschrénkt ist auf die personlichen Erspar-
nisse ihrer Familien und Freunde, ist das Ausmall der not-
wendigen Kapitalausstattung fiir leistungsfahige Firmen, ob
groB oder klein, stindig gestiegen. In den letzten 25 Jahren
wurde diesem Problem mit einer Vielfalt von Bundes-Kre-
" ditprogrammen begegnet, Aber wihrend diese Programme
fiir Small Business sehr niitzlich gewesen sind — und finan-

ziell erfolgreich fiir die Regierung —, hat niemand Hilfe

der notigsten Art geboten, némlich Hilfe bei der Erlangung
von Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital.”

(How to obtain financing under the Small Business Invest-
ment Act of 1958, Committee print, 21.8. 1958, page 1)
Der Vorsitzende dieses Komitees, Wright Patman, hat
bei Einbringung des Gesetzentwurfs im Kongre8 des-
sen Ziel folgendermafen umrissen:.
.Die individuelle Anlageentscheidung sollte nicht von einem
Biiro in Washington getroffen werden, sondern von &rt-

lichen Geschiftsleuten, die ihre Entscheidungen unter Ein-
satz beachtlicher Betrdge eigenen Geldes treffen. Das zweite

Ziel des Systems ist, dafiir zu sorgen, daB privates Kapital .

hineinkommt und von dem System (ndmlich den SBIC) Be-
sitz ergreift und mit ibm arbeitet.” .
: (Committee print, page 2)

DIE BESTIMMUNGEN DES SMALL BUSINESS
INVESTMENT ACT

Nach Section 102 des Gesetzes ist es die erkldrte Po-
litik des Kongresses, die nationale Wirtschaft im gan-
zen und den Sektor Small Business speziell durch ein
Programm zu férdern, das den ZufluB privaten Kapi-
tals und privater langfristiger Kredite in das Small
Business intensivieren soll. Das sei noétig, um die ge-
sunde Finanzierung seiner Geschiftstdtigkeit wie sei-
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die ersten Finanzierungsgesellschaften ihre Arbeit aufgenommen haben, diirfte es an der
Zeit sein, iiber diesen Versuch einen kritischen Uberblick zu geben. :

nes Wachstums und seiner Modernisierung zu ermég-
lichen, die nicht in entsprechender Form gewdhrleistet
sei. Dieses Ziel werde unter der Voraussetzung ver-
folgt, daB es mit einer maximalen Beteiligung priva-
ter Finanzierungsquellen erreicht werden kann.

Nach dem Gesetz konneén sich mindestens zehn Per-
sonen zur Griindung einer Small Business Investment
Company (SBIC) zusammenfinder. Diese bedarf in der
Regel der Zulassung nach dem Recht der einzelnen
Staaten; wo spezielle Bestimmungen nicht vorhanden
sind, erfolgt die Zulassung bis zum 30. Juni 1961
durch die Small Business Administration (SBA). AuBler-
dem bedarf die SBIC einer Billigung ihrer Griindung
und ihrer Satzung durch die SBA, deren Zustimmung
ihr den Status einer eigenen Rechtspersénlichkeit ein-
bringt. In der Regel gilt eine SBIC als fiir 30 Jahre
gegriindet. Der Aufsichtsrat der SBIC muB aus 9 Mit-
gliedern bestehen, die alljahrlich von den Aktiondren.
zu wiéhlen sind.

Jede SBIC muB ein eingezahltes Kapital von minde-
stens 300000 § haben, von denen die SBA bis zu
150 000 § gegen nachgeordnete Schuldverschreibungen

' (subordinated debentures, Laufzeit 20 Jahre, ZinsfuB

59, riickzahlbar in der zweiten Halfte der Laufzeit)
beisteuern kann, wenn die,SBIC das beantragt.
Geschéftsbanken kénnen bis zu 1 % ihres Eigenkapi-
tals in Anteilen an SBIC anlegen.

Fir die Finanzierung der SBIC sieht das Gesetz fol-

gende Wege vor:

1. Ausgabe von Geschéftsanteilen in einem von der
SBA zu genehmigenden AusmaB,

2. Absatz von Schuldverschreibungen, und zwar so-
wohl eigener als auch derjenigen, die die SBIC von
Small-Business-Firmen {ibernommen hat,

3. Aufnahme von Krediten.

Die SBA kann auf Antrag einer SBIC bis zur Halfte
des Eigenkapitals dieser Gesellschaft langfristigen Kre-
dit gewdhren, und zwar durch Ubernahme weiterer
Schuldverschreibungen, Fiir diese Finanzierungsauf-
gabe der SBA wurde ihr durch das Gesetz innerhalb
des von der Regierung bereitgestellten revolvieren-
den Fonds ein Betrag von 250 Mill. § zugesichert.
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Hauptaufgabe der SBIC ist es, Small-Business-Unter-
nehmen als Quelle des benoétigten Haftkapitals zu
dienen. Auierdem sollen sie Small-Business-Betrieben
langfristige Kredite entweder allein oder im Zusam-
menwirken mit anderen Kreditinstituten gewd&hren.
Die Bereitstellung des Haftkapitals erfolgt durch
Ubernahme von Schuldverschreibungen der Small-

Business-Unternehmen bis zur Hoéhe von 20% des |

Eigenkapitals und der Reserven der SBIC im Einzel-
fall. Diese Schuldverschreibungen sind auf Verlangen
der SBIC bzw. des rechtméBigen Inhabers in' Gesell-
schaftsanteile des Small-Business-Unternehmens um-
wandelbar, und zwar bis zum Tage des Aufrufs durch
den Aussteller der Schuldverschreibungen. Fiir diesen

Fall ist bereits im Zeitpunkt der Emission ein Kurs -

(~gesunder Buchwert") festzulegen. Andererseits kann
der Schuldner zu jedem Zinszahlungstermin mit drei-
monatiger Frist die Schuldverschreibungen aufrufen
(zum Nennwert einschlieBlich der -aufgelaufenen
Zinsen).

Gelegentlich der Ubernahme derartiger Wandelschuld-
verschreibungen” kann die SBIC das Small-Business-
Unternehmen auffordern, bei ihr einzelne oder alle
offenen Schuldverpflichtungen zu refinanzieren, so
daB sie dann unter Umstdnden der einzige Gldubiger
wére. Sie kann aber auch, sofern entsprechende Sat-
zungsbestimmungen von der SBA genehmigt sind,
verlangen, daB ihr das Recht auf Ubernahme irgend-
welcher neuen Schulden des Small-Business-Unter-
nehmens (durch Schuldverschreibungen) eingerdumt
wird. Durch das Gesetz wird auBerdem festgelegt,
daB bei Ubernahme von Schuldverschreibungen durch
die SBIC das betreffende Small-Business-Unterneh-
men 2 bis 5% dieses Kapitalzuflusses zu benutzen
hat, um Gesellschaftsanteile an der SBIC zu erwerben.
Der Prozentsatz dieser Pflichteinlage ist abhéngig von
der Hohe der Kapitalversorgung, wofiir die SBA im
einzelnen Regeln festgelegt hat.

Kann die Versorgung mit Haftkapital durch das Mit-
tel der Wandelschuldverschreibungen naturgemaB nur
Small-Business-Gesellschaften zugute kommen, so hat
das Gesetz die SBIC auch erméchtigt, an Einzelunter-
nehmer und sogenannte Partnerships im Small Busi-
ness langfristige Kredite zu gewahren, Das kann auch
im Zusammenwirkemn mit anderen Kreditinstituten ge-
schehen. Dann darf allerdings die Beteiligung der
SBIC zum jeweiligen Zeitpunkt der Kreditauszahlun-
gen 90 % des Gesamtbetrages nicht iibersteigen. Der
Hodstzinssatz fiir derartige Kredite wird von: der
SBA bestimmt. Die Laufzeit betrédgt maximal 20 Jahre.
Sie kann ausnahmsweise um weitere 10 Jahre ver-
lingert werden. ,Jeder Kredit dieser Art muB von so
gesundem Wert oder so gesichert sein, dafi die Riick-
zahlung gewdéhrleistet erscheint.”

Ohne Zustimmung der SBA darf die Gesamthohe der
Verpflichtungen der iibernommenen Sicherheiten ge-
geniiber einem einzelnen Unternehmen 20 %o des Eigen-
" kapitals und der Reserven einer SBIC nicht' iiber-
steigen. In Ergidnzung zu dieser Gesetzesbestimmung
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hat die SBA verfligt, daB die Gesamtverschuldung
einer SBIC das Vierfache ihres Eigenkapitals und
ihrer Reserven nicht {ibersteigen darf.
Das Gesetz enthdlt eine Reihe weiterer Bestimmun-
gen spezieller Art, nach denen es den SBIC erlaubt
ist, auf einer Gebiihrenbasis Beratungsdienste auszu-
iiben, nach denen die Kontrolle der SBIC durch die
SBA geregelt ist und wonach Entwicklungsgesellschaf- '
ten, die eine einzelstaatliche Lizenz haben, in SBIC
umgewandelt werden kénnen. SchlieBlich ist auch die
Gewdhrung von Krediten durch die SBIC an einzel-
staatliche oder lokale Entwicklungsgesellschaften un-
ter gewissen Voraussetzungen zuldssig, das allerdings
nur bis zum 30, Juni 1961, Andere Paragraphen be-
fassen sich mif der Erméachtigung an die SBA, an be-
stimmte Stelleny Zuschiisse fiir Forschungsaufgaben
im Interesse des Small Business zu gewdhrem, und
zwar in jedem Einzelstaat jdhrlich einmal bis zu
40000 $.

STEUERLICHE VERGUNSTIGUNGEN ZUR FORDERUNG

DER SMALL BUSINESS INVESTMENT COMPANIES

Durch die Section 57 of Technical Amendments Act
of 1958 sind einige Steuervorteile eingefiihrt worden,
die in erster Linie der Forderung der SBIC dienen
sollen, aber die zum Teil auch dem Small-Business-
Unternehmen selber zugute kommen. Es handelt sich
im wesentlichen um folgende:

1. Steuerpflichtige kénnen effektive -Verluste aus Be-
teiligungen an kleinen Gesellschafterw bis zu 25000 $
(bei gemeinsamer Veranlagung bis zu 50000 §) vom
ordentlichen: steuerpflichtigen Einkommen absetzen.
Diese bevorzugte Behandlung gilt nur fiir die ersten
500000 $ einer Small-Business-Emission, die nach
dem 30.Juni 1958 erfolgte, Das eingezahlte Kapital
der betreffendens Small-Business-Firma zuziiglich der
Reserven darf zudem 1 Mill, § nicht iibersteigen. Und
schlieBlich missens die Anteile von der begebenden
Firma direkt erworben sein. Von dieser Bestimmung
erhofft man eine Stirkung der Bereitschaft, Small-
Business-Unternehmen Gesellschaftskapital zur Ver-
figung zu stellen, insbhesondere in den Kreisen, die
von der hohen Progression der Einkommensteuer-
sédtze erfaBt werden, und zwar deswegen, weil etwaige
Verluste unmittelbar von dem steuerpflichtigen Ein-
kommen (und nicht aus Kap1balgewmnen) abgezogen
werden kdnnen.

2. Small-Business-Firmen diirfen im Jahre des Erwerbs
neben den normalen Abschreibungen zusétzlich 20 %
des Anschaffungswertes beweglicher Anlagegiiter ab-
schreiben. Diese Vergiinstigung gilt sowohl fiir natiir-
liche als auch fiir juristische Personen. Die Absdirei-
bung darf nur fiir einen Investitionsbetrag von 10 000 $
(bei gemeinsamer Veranlagung von 20000 §) in An-
spruch genommen werden und auch nur fir Anlage-
giiter mit einer Mindestnutzungsdauer von 6 Jahren,
die nach dem 31.Dezember 1957 angeschafft wurden.

3. Geschéaftsverluste, ‘die bisher 2" Jahre zurtick- und
5 Jahre vorgetragen werden durften, erfahren ein
carry back von 3 Jahren, sofern sie in Steuerjahren
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nach dem 31. Dezember 1957 entstanden sind. Das be-
deutet, daB damit ein Verlustausgleich mit dem steuer-

lichen. Gewinn von insgesamt 8 Geschiftsjahren er- -

moglicht worden ist.

4 Es wurde die Moglichkeit geschaffen, die Erb-
schaftsteuer kiinftig in 10 Jahresraten zu bezahlen,
wenn die Erbschaft im wesentlichen aus einer Beteili-

gung an einem Unternehmen mit einer begrenzten.

Zahl von Eigentiimern besteht. Den Erben von Fa-
milienunternehmen soll dadurch die Fortfithrung des
Betriebes erleichtert werden. Die gestundeten Steuern
miissen mit 4 %o verzinst werden.

5. Es wurde ein Wahlrecht fiir die Besteuerungsart
kleiner Unternehmen in Gesellschaftsform eingefiihrt,
‘soweit sie ihre Einkiinfte im wesentlichen aus einer
- Betéitigung im Handel oder in der Industrie beziehen.
Die Gesellschaften konnen die Veranlagung als Part-
nership beantragen und sind dann fiir 5 Jahre an die
Anwendung der Einkommensteuerregelung und -sdtze
gebunden. Wie man hért, ist von dieser Méglichkeit
durch zahlreiche Gesellschaften mit nicht zu hohem
'Einkommen Gebrauch gemacht worden, da es ihnen —
verbunden mit dem Splitting — gestattet, ihre Steuer-
belastung zu mildern.

6. Eine wesentliche Erleichterung bei der Korper-
schaftsteuer ist durch das sogenannte unvollsténdige
Schachtelprivileg geschaffen worden, Da eine Doppel-
oder Mehrfachbesteuerung zu unerwiinschten Fusio-
nen fiihren konnte, galt bisher schon die Regelung,
daB die einer Gesellschaft zuflieBenden, bei der aus-
schiittenden Gesellschaft bereits versteuerten Divi-
denden in Héhe von 85 % von der Kérperschaftsteuer
befreit sind, Die den SBIC zuflieBenden Dividenden
aus ihren Beteiligungen an Small-Business-Firmen
werden in voller Hohe von der Korperschaftsteuer
ausgenommen (nicht dagegen die sten aus ‘Wandel-
schuldverschreibungen).

7. Die nicht ausgeschiitteten Gewinne von Gesellschaf-
ten, die iliber die mormalen fir die Weiterfiithrung des
Betriebes erforderlichen Betrdge hinausgehen, unter-
.legen in den USA einer Gewinnansammlungssteuer.

Bisher war der Freibetrag hierfiir 60000 $. Er ist.’

durch den Technical Amendments Act auf 100 000 $
erhoht worden. Nur fiir liber diese Grenze hinaus-
gehende nicht ausgeschiittete Gewinne muf also der
" Nachweis erbracht werden, daB sie fiir die Investie-
rung im Betrieb benétigt werden.

8. Die Gesellschafter einer SBIC, und zwar natlirliche
und juristische Personen, konnen effektive Verluste
aus ihren SBIC-Anteilen voll von ihrem steuerpflich-
tigen  Einkommen absetzen. Die sonst erforderliche
Verrechinung mit Kapitalgewinnen greift hier also
nicht Platz,

9. Die SBIC konnen Verluste an Beteiligungen an
Small-Business-Unternehmen (einschlieSlich der durch
Wandelschuldverschreibungen) von ihrem steuerpflich-
tigen Gewinn absetzen. Auch hier ist also eine Ver-
rechnung mit dem Kapitalgewinn nicht erforderlich.
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DER BISHERIGE ERFOLG DES SMALL BUSINESS
INVESTMENT ACT

Nach Mitteilungen im 12, Halbjahresbericht der SBA
sind ihr bis zum 30, Juni 1959 insgesamt 92 Antrdge
auf Zulassung von SBIC zugegangen. Deren vorge-
sehenes Griindungskapital wiirde rund 33,5 Mill. §,
also durchschnittlich etwa 365000 $ je SBIC, aus-
machen. In 51 Antrigen wurde eine Beteiligung der
SBA durch nachgeordnete Schuldverschreibungen in
Hohe von 7,65 Mill. § beantragt, so daB das Eigen-
kapital dieser Gesellschaften dann durchschnittlich rund
282000 § betragen wiirde. An Hand eines Einzel-
beispieles glaubt die SBA annehmen zu kénnen, daB
bei Lizenzierung aller vorliegenden Antrige insgesamt
Privatkapital in Héhe von 65 Mill. § aufgebracht wer-
den konnte, da den zugelassenen SBIC der Weg zur
offentlichen Emission offen stehe.

Die tatsichliche Entwicklung sieht allerdings etwas
anders aus. Die 92 Antrége haben bis zum 30. Juni
1959 nur in 16 Fallen zu Lizenzen gefithrt. Davon ha-

- ben 7 SBIC nicht um eine SBA-Beteiligung nachge-

sucht. Der Bericht der SBA per 30. Juni 1859 weist
aus, daB bis dahin insgesamt 5,1 Mill. § bereitgestellt
wurden, und zwar sowohl fiir Kredite an SBIC als
auch fiir die Ubernahme ihrer Schuldverschreibungen.
Effektiv ausgegeben wurden bis dahin 300000 $ fiir
Schuldverschreibungen von SBIC, wihrend Zusagen
auf Ubernahme von Schuldverschreibungen in Héhe
von 3 Mill. § gegeben wurden. Die Differenz von
1,8 Mill. $§ scheint sld1 auf Kredite an SBIC. zu
beziehen.

Eine dem Verfasser vorliegende Liste von 14 zu-
gelassenen SBIC zeigt bereits in deren Firmierung,
daB die meisten von ihnen. Geschdftsbanken nahe-
stehen. Das kann durchaus im Sinne der Small-
Business-Politik des Kongresses liegen, vor allem
insofern, als er erkldartermaBen nicht eine staat-
liche' Kreditpolitik forcieren, sondern private Geld-
geber interessieren wollte. Die Banken nehmen ihre
Chancen aus dem neuen Gesetz wahr. ‘Sie werden
wenigstens in Hohe von 1% ihres Eigenkapitals plus
Reserven von den Restriktionen des Banking Act be-
freit und konnen sich in diesem Rahmen in Beteiligun-
gen engagieren. Zum anderen erhaltenr sie durch nahe
Verbindung zu ihrer SBIC engen Kontakt zu Kapital-
oder Kreditsuchenden und koénnen sich darunter die
interessantesten fiir ihr eigentliches Geschéft heraus-
suchen.

Fiir Nicht-Banken ist die Griindung, zumal aber die
Fiihrung einer SBIC schwierig. Zumindest 150000 $
des Kapitals miissen auch bei einer SBA-Beteiligung

. (durch nachgeordnete Schuldverschreibungen) aufge-

bracht werden, Dazu werden in der Regel Small-
Business-Kaufleute nicht bereit oder nicht in der Lage
sein, da sich ihr Interesse gemeinhin nicht auf die-
Hingabe finanzieller Mittel, sondern auf deren Er-
langung bezieht, Die erwédhnten steuerlichen Erleich-
terungen, die privates Kapital fiir die SBIC inter-
essieren sollten, miissen ihre Attraktivitdt erweisen.

139



Bielfeldt: Small Business Investment Companies .

Derartige Geldgeber werden nicht iibersehen kénnen,
daB ihre Kapitalanlage, die mit einem neuen und
zundchst schwer libersehbaren Risiko behaftet ist, in
absehbarer Zeit keine, zumindest nicht die ibliche
Rendite abwerfen wird. Sie werden dieses Moment
abwégen gegeniiber der Chance, an glinstigen Ergeb-
nissen von Wachstumsbetrieben beteiligt zu sein.

Bei der Beurteilung der Gewinnaussichten der SBIC
wird man die Tatsache beriicksichtigen miissen, daB
diese neuen Finanzierungsgesellschaften sich ihrer
Natur nach auf kleine Transaktionen beschrinken
miissen. Zur Begriindung ihrer Verluste hat die SBA
in ihrem 12. Halbjahresbericht langere Ausfiihrungen
gemadht, von denen einige sinngemdB wohl auch fiir
die SBIC zu gelten haben. Es heifit dort u.a.:

-Im Gegensatz zu einer privaten Finanzierungsinstitution
muB die SBA alle Antrdge annehmen und verfolgen, ob-

woh! manche davon bereits auf den ersten Blick keine ver-
_ niinftige Basis fiir einen Kredit zu bieten scheinen. In der-

artigen und anderen Féllen miissen gleiche, wenn nicht gro-'

Bere Anstrengungen gemacht werden, um fiir genehmigte
Kredite eine Grundlage zu finden oder um Antragstellern
anderweitige Losungen fiir ihre finanziellen Probleme auf-
zuzeigen. Wihrend des vergangenen Fiskaljahres wurden
57% der behandelten Antrige genehmigt. Die anderen
43 verursachten Verwaltungskosten und brachten keine
Einnahmen. Wenn die SBA Antrdge annimmt, dann hat sie
es nicht — wie eine Bank in den meisten Fillen — mit
Kunden zu tun, und sie kennt daher auch nicht den ge-
schaftlichen Hintergrund der Firmen. Daher mufB sie not-
wendigerweise einen vollstindigen Kreditbericht aufstellen,
zumal sie {iber Mittel verfiigt, die von den Steuerzahlern
aufgebracht wurden. Das alles verursacht steigende Anstren-
gungen und Kosten, die iiber diejenigen privater Finanzie-
rungsinstitute, die zudem noch grundsatzlich nur kurzfristige
Kredite gewdhren, hinausgehen. Der Anteil der SBA an den
genehmigten Geschdftskrediten betridgt im Durchschnitt
40 000 $. Es ist wahrscheinlich ebenso schwierig und teuer,
Kredite dieser GrdéBfe abzuschlieBen und zu gewdhren, wie
solche, die drei- bis viermal so groB sind und daher einen
entsprechend hdheren Ertrag abwerfen.”

Die SBIC, die Banken nahestehen, mdgen insofern
vor einer etwas giinstigeren Situation stehen, als sie
entweder die bei ihnen auftretenden Antragsteller
schon aus ihrer Bankpraxis kennen oder zumindest
iber einen eingearbeiteten und erfahrenen Mitarbei-
terstamm der Banken bei der Priifung neuer ‘Antrag-
steller mitverfiigen kénnen. In Anbetracht des grofSien
Wirkungskreises der SBIC, der sich, ohne — wie bei
den Geschiftsbanken — an diese Grenzen gebunden
zu sein, meistens auf das Gebiet eines ganzen Staates
erstreckt, wird man davon ausgehen miissen, da die
Verwaltungskosten relativ hoch sein werden. Eine
SBIC, die ausnahmsweise nicht von Banken getragen
wird, versucht dem durch die Erhebung einer Bearbei-
tungsgebiihr fiir jeden Antrag zu begegnen. Aber
auch dieses Verfahren, fiir das man keinen héheren
Betrag als 25 $ glaubte wihlen zu koénnen, dirfte
dieser Misere nicht wirksam begegnen.

Die Tatsache, daB die bisher zugelassenen SBIC tiiber-
wiegend Banken nahestehen, aber auch die.andere,
daB ein Jahr nach ErlaB des damals lebhaft begriiiten
SBI-Act noch nicht einmal zwei Dutzend der neuen
Gesellschaftenr zugelassen sind (geschweige denn ar-
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beiten), hat die Viter des Gesetzes zu neuen Hear-
ings veranlaBt. Sie fanden Mitte Mai dieses Jahres
vor dem Small Business-Komitee des amerikanischen
Kongresses statt, und sie beinhalteten insbesondere
die Befragung des SBA-Administrators Barnes sowie
einiger Reprdsentanten des Small Business und. der
SBIC. Dabei ergab sich, daB von den verschiedenen
Standorten der Befragten aus bereits zahlreiche An-
derungs- und Ergdnzungsvorschlige fiir den SBI-Act
gemacht wurden, deren Weiterverfolgung durch den
Kongref abzuwarten bleibt. Im Rahmen eines ausfiihr-
lichen Statements regte Wendell B.Barnes, der oberste
Beamte der SBA, verschiedene Anderungen bzw.
Ergénzungen des Gesetzes an.

Zunédchst machte der Administrator sich die Beanstan-
dungen zu eigen, die immer wieder aus Small-Busi-
ness-Kreisen vorgebracht worden sind. Die Bestim-
mung des Gesetzes, daB anldBlich der Haftkapital-
bereitstellung durch die SBIC im Austausch gegen
Wandelschuldverschreibungen die Small -Business -
Unternehmen, die solche Schuldverschreibungen aus-
geben, Gesellschaftsanteile an der SBIC iibernehmen
miissen, und zwar zwischen 2 und 5% dieser Kapital-
transaktion, ist seinerzeit vom KongreB mit einer
bestimmten Absicht eingefithrt worden. In der offi-
ziellen Gesetzesbegriindung heiit es hierzu: ,Der Sinn
dieser Bestimmung ist es, eine private Beteiligung auf-
zubauen und damit in angemessener Zeit die &6ffent-
liche Beteiligung unnétig zu machen.” Man iber-
sah dabei aber, daB die Beteiligten in dieser Rege-
ling einen ldstigen Zwang sehen und zudem diesen
Pflichterwerb von SBIC-Anteilen geradezu als eine
Art Disago empfinden. Im iibrigen wiirde es vermut-
lich etwa zwei Jahrzehnte dauern miissen, bis giin-
stigstenfalls die 6ffentliche Beteiligung an dem. SBIC-
Kapital durch private Geldgeber abgeldst sein wiirde.
Barnes wandte sich gegen diese Bestimmung auch mit
dem weiteren Argument, daB die SBIC die ,graduelle
Verdiinnung” in der Zusammenstellung ihrer Gesell-
schafter nicht begriifen.

Der Administrator. befaB8te sich dann aber vorwiegend
mit Vorschldgen seiner Verwaltung fiir die Erweite-
rung der SBIC-Moglichkeiten, Small-Business-Unter-
nehmen mit Haftkapital zu versorgen. Er fiihrte hier-
Zu aus: i
~Wenn die Fmanmerung jedodh auch moghdn gemacht wiirde
durch
1. Wandelschuldverschreibungen, bei denen die Riidkzah-
lungsbedingungen ausgehandelt und nicht m Statuten fest-
gelegt werden,
2. Schuldverschreibungen - mit .getrennten Bezugsrechten
und mit ausgehandelten Ruckzahlungsverpﬂld:tungen,
3. Vorzugskapital mit ausgehandeltem Riickzahlungs-
charakter,

4. Ubernahme von Gesellschaftskapital,

dann scheint uns, daB die Marktfdligkeit solcher Wertpa-
piere in jeder Hinsicht wesentlich verbessert wére und daB
in vielen Fallen die Zulassungserfordernisse fiir Kdufe durch
Trustfonds, Stiftungsfonds, Pensionsfonds und Versiche-

rungsgesellschaften gegeben waren
(Hearings, page 11)
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Von diesen Anregungen wire es nur noch ein kleiner
Schritt bis zu der Schaffung der Moglichkeit, sowohl
fiir SBIC-Anteile als auch fiir von ihnen iibernommene
Wandelschuldverschreibungen besondere Erleichterun-
gen bei ihrer Zulassung zum Bérsengeschéft zu schaf-
fen, wie das von einem einer SBIC nahestehenden
Rechtsanwalt in den Hearings tatsdchlich angeregt
. worden ist, .

Thomas Grant jun., Prasident der National Associa-
tion of Small Business Investment Companies, fafte
die Wiinsche seiner Organisation folgendermaBen zu-
sammen: .

1. Der Zins fitr SBA-Zahlungen solite die Satze nicht iiber-
steigen, die sie selber zu bezahlen hat oder (fitr General-

unkosten der SBA) zumindest nicht mehr als Yz oder 1%
hoher sein. L

2..Die SBA sollte autorisiert werden, nachgeordnete Schuld-
verschreibungen als einzige Sicherheit flir ihre finanziellen
Leistungen an die SBIC zu akzeptieren.

3. Die SBA sollte beredchtigt sein, ihre Mittel den SBIC zu-
zuwenden, ohne Riicksicht darauf, ob diese sich auch ander-
weitig finanzieren koénnten.

4. Die SBIC miiBiten Beteiligungen auch an Small-Business-
Betrieben erwerben konnen, die nicht in Gesellsdlaftsform
betrieben werden,

Alan K. Ruvelson, Prdsident einer SBIC, forderte in
den Hearings:

1. ebenso wie Barnes den Wegfall eines ,Disagios” bei
Ubernahme der Schuldverschreibungen eines Small-Business-
Unternehmens durch eine SBIC, das praktisch durch dessen

Verpflichtung zu einer 2—5‘/2 “/olgen Beteiligung am Kapital
der SBIC entsteht.

2. eine gréBere Flexibilitit in bezug auf die Mindestlauf-
zeit der Wandelschuldverschreibungen und der SBIC-Kre-
dite. (Diese Forderung steht insofern im Widerspruch zu
den eindeutigen Gesetzesbestimmungen, als Ruvelson hier
von dem' Zwang zu einer 5jdhrigen Laufzeit spricht. Ent-
weder handelt es sich hier um ein MiBverstdndnis, oder die
SBA hat im Einzelfall eine solche Forderung durchgesetzt.)

3. in Analogie zu den Refinanzierungsmoglichkeiten in ande-
ren Banksystemen der USA die Méglichkeit, daB die SBA
langfristige Kredite der SBIC "diskontieren konnen sollte.
4. insoweit eine Ergdnzung des SBl-Act, als gegen Finan-
zierungshilfen der SBIC von den Small Business-Unterneh-
men nicht nur Schuldverschreibungen gegeben werden konn-
ten, sondern auch

a) Schuldverschreibungen mit Bezugsrechten fiir Gesdlafts-
‘ anteile,

b) bevorzugte Geschiftsanteile, die eine unbedingte Um-
wandlung in Gesellschaftskapital sicherstellen, oder

c) unmittelbare Beteiligungen am Geschéftskapital.

Wie diese Zusammenstellung zeigt, wollen die Befiir-
worter von Anderungen oder Ergénzungen des SBI-
Act im Grunde genommen alle auf dasselbe hinaus,
ndmlich auf eine Verstirkung des Zuflusses privaten
Kapitals zu den SBIC und damit zu den von ihnen be-
treuten Small-Business-Unternehmen. Dieser Wunsch
ist verstdndlich. Er ist aber zugleich auch eine wirk-
same Illustration dafiir, daB nach Meinung der Ex-
perten die den SBIC durch die Spemalgesetze Zu-
gedachte Attraktivitdt nicht ausreichen diirfte, um in
absehbarer Zeit eine nennenswerte neue Quelle fiir
die langfristige Finanzierung des Small Busmess zu
erschliefen,
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Es war offenbar diese Erkenntnis, die dem Small
Business nahestehende KongreBabgeordnete im April
1959 veranlaBte, einen Initiativgesetzentwurf fiir die
Bildunly von Small-Business-Kapitalbanken einzu-
bringen.

Von den 50 Mill. $ Haftkapital jeder Small Business Capi-
tal Bank sollen zunéchst 1 Mill. $ von der SBA eingebracht
und 49 Mill.'$ durch Anteilverkauf an die SBIC sowie
Geschidftsbanken aufgebracht werden. Weitere Mittel sollen
sie sich durch Verkauf von Schuldverschreibungen an die
SBA beschaffen. Als Aktivgeschdft dieser vorgeschlagenen
neuen Banktypen ist zundchst einmal dasselbe wie bei den
SBIC vorgesehen, daneben die Gewdhrung von Krediten
an die SBIC. Es ist nicht anzunehmen, daB dieser Plan
ernsthaft weiter verfolgt werden wird, nachdem offenbar
die SBIC selber erhebliche Kapitalbeschaffungsschwierigkei-
ten haben und andererseits die Geschéftsbanken nicht daran
interessiert sein diirften, sich selber Konkurrenten groBzu-
ziehen. Auch Barnes, der SBA-Administrator, hat sich in
den neuen Hearings gegen diese Initiative ausgesprochen.

In persénlichen Gesprichen hat der Verfasser in den
USA erfahren, da8 die den SBIC nahestehenden Ge-

- schéftsbanken hoffen, den SBI-Act in absehbarer Zeit

insofern gedndert zu sehen, als ihnen die Mdoglichkeit
gegeben werden sollte, mehr als 1% ihres Kapitals
plus ihrer Riicklagen in Anteilen an SBIC zu investie-
ren. Eine solche Auflodkerung wire wohl tatsdchlich
geeignet, den SBIC wesentlich mehr Kapital zuzu-
fiihren, als das heute mdglich sein diirfte. Dem Ver-
fasser erscheint zudem diese Mdoglichkeit eher ge-
geben als die erwihnte Schaffung einer Borsenfihig-
keit fiir SBIC- und Small-Business-Obligationen und
-Anteile. Die teilweise Lockerung der in den Krisen-
jahren durch den Banking Act verfiigten Restriktio-
nen fir langfristige Anlagen der Geschdftsbanken
erscheint sowieso iiberféllig, und sie wiirde praktisch
nur einen durch verschiedene Hilfskonstruktionen zum
Teil bereits herbeigefithrten Zustand legalisieren. An-
dererseits ist kaum damit zu rechnen, daf Regierung
und Kongre8 bereit sein werden, die der SEC (Secu-
rity and Exchange Commission) iibertragenen Auf-
sichtsbefugnisse zu lockern, da diese dem Schutz des
kleinen Anlegers gegen Schwindel-- oder zumindest
unsolide Griindungen dienen sollen.
ALLGEMEINE BEURTEILUNG

Es liegt auf der Hand, daB das System der SBIC auch
auBerhalb der USA aufmerksam beobachtet wird und
daB das insbesondere in solchen Lindern wie dem
unsrigen geschieht, in denen Méglichkeiten zur besse-
ren Kapitalversorgung des Small Business tiberlegt
werden. Sind entsprechende Regelungen, wie sie der
Banking Act schuf, bei uns auch expressis verbis
nicht getroffen worden, so gibt es hier eiserne Bank-
regeln, deren Innehaltung insbesondere die Bundes-
notenbank zu {iberwachen hat. Dazn gehort in erster
Linie die Erkenntnis, daB ihrer Natur nach kurz- oder
allenfalls mittelfristige Bankeinlagen von den Ge-
schéftsbanken nicht bzw. nur in gewissen Grenzen
langfristig investiert werden diirfen, Sieht man die
Dinge so, dann muf man wohl zu der Uberzeugung
kommen, daf die SBIC fiir uns kein Beispiel sein
konnen. Sie tragen — wenn auch nicht so ausgepragt
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wie die vorgeschlagenen Small-Business-Kapitalban-
~ken —~ den Charakter von Branchenbanken, die als
solche nicht ohne weiteres Kapital schaffen und zu-
dem auf nennenswerte Kapitaleinlagen nicht rechnen
koénnen, zu- allerletzt von Geschéftsbanken.

Ein anderer Zusammenhang, der bei der Gesetz-
gebung der USA iiber die SBIC eine Rolle spielte,
ist bei uns ebenfalls seit langem in der Diskussion.
In den USA scheint sich in weiten Kreisen die Er-
kenntnis immer mehr durchzusetzen, da8 die Ein-
fihrung weiterer steuerlicher Begiinstigungen be-
denklich ist. Das nicht nur, weil damit das Steuer-
system immer uniibersichtlicher wird, sondern vor
allem, weil dadurch von staatswegen in eine Markt-
wirtschaft reglementierend eingegriffen wird. Den-
noch hat der US-KongreB in den Technical Amend-
ments fiir die Amerikaner sehr interessante steuer-
liche Vorteile geschaffen in der Hoffnung, damit
privates Kapital zur Investition im Small Business
anzuregen. Die bisherigen Erfolge dieser MafSnahme
sind nicht ermutigend, jedenfalls soweit es sich um
‘die SBIC selber handelt. Es wurden aber zugleich

einige Regelungen getroffen, die den Small-Business-
Unternehmen unmittelbar zugute kommen, die ihnen
eine Kapitalbildung erleichtern sollen’ und deren Er-
folg sich erst auf die Dauer zeigen kann. Auch der
amerikanische Gesetzgeber befindet sich in dem
Widerstreit der Meinungen, ob es besser sei, zur
Forderung des Small Business unmittelbare finan-
zielle MaBnahmen zu treffen, wie sie mit den Kredit-
aktionen der SBA geschaffen wurden, oder ob man
zu dem Mittel steuerlicher Manipulationen greifen
sollte. Es ist interessant, etwa eineinhalb Jahre nach
dieser steuerrechtlichen Neuregelung feststellen zu
miissen, daB sie der Hilfskonstruktion SBIC bisher
kaum zugute gekommen ist. Dagegen diirfte das
Small Business unmittelbar davon profitieren, wenn-
gleich sie (mit Ausnahme des Besteuerungswahl-
rechts) nicht nur auf diesen Wirtschaftsbereich be--
schréankt war. Letztlich scheint auch in den USA die
Entwicklung darauf hinauszulaufen, daB einiges zur
Angleichung der Startbedingungen getan wird, daB
man aber den frischen Wind des Wettbewerbs nicht
zu hindern beabsichtigt.

Summary: Financing Aids by
Small Business Investment
Companies in the U.S. — In

this study the author deals with the

law concerning the formation of Small
Business Investment Companies, en-
acted in 1958. It is the purpose of this
law to render possible a financing aid
for small and medium-sized enterprises
by a more intensive supply of private
capital and private long-term credits.
The formation of the Small Business
Investment Companies, which have to
be licensed by the Small Business
Administration, serves this purpose.
The author explains in detail the
stipulations of the Small Business Act.
Main task of the S.B.I.C. is the grant-
ing of long-term credits—mostly in co-
operation with other credit institu-
tions—to small business enterprises
and the provision of liable funds by
the acceptance of debt certificates. A
number of tax privileges serves the
promotion of these enterprises. More-
over, the author describes the different
results of legal measures up to now
and the modifications suggested by
different experts, aiming at an im-
provement of the system, of the admin-
istration, and of the supervision,
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Résumé: Etats-Unis: Compag-
nies de financement pour
moyennes entreprises. —
Promulguée en 1958 le “Small Business
Act, i.e. la loi réglant la création de
“Small Business Investment Compa-
nies” (SBIC) poursuit le but de venir
en aide aux petites et moyennes entre-
prises en leur facilitant 1" accés aun
capital d'investissement privé et § des
crédits privés a long terme. Ces com-
pagnies de financement sont approu-
vées et surveillées par une organisation
administrative i.e. la “Small Business
Administration“. Dans son analyse dé-
taillée 1'auteur explique les dispositions
et prescriptions du “Small Business
Investment Act“, Les fonctions princi-
pales des SBIC généralement en colla-
boration avec d'autres établissements
de crédit, prévoient l'octroi de crédits
a long terme a des petites et moyennes
entreprises, la mobilisation de capital
porte-fort, le transfert d'obligations.
Ces mesures d'encouragement sont
complétées par une série de faveurs
fiscales. L'auteur fait passer en revue
les résultats soit positifs soit negatifs
obtenus jusqu’'a présent ainsi que les
recommandations formulées par des ex-
perts en vue d'une amélioration du
systéme et du mode d'administration.

Resumen: Ayudas Econémicas
a traves de Small Business -
Investment Companies en
los Estados Unidos. — En el
andlisis, se ocupa el autor de la ley
que fué promulgada en el afino 1.958
en los Estados Unidos sobre la forma-
cion de Small Business Investment
Companies. EI fin de la ley es facilitar
a pequefias y medianas empresas una
ayuda economica por la afluencia mads
intensiva de capital privado y de cré-
ditos privados a largo plazo. A este

_ fin sirve la fundacion de Small Business

Investment Companies, cuya admisiéon
deberd tener lugar a través de la
Small Business Administration. El autor
hace un detenido estudio de la regla-
mentaciéon de la ley de Small Business
Investment Act, El primordial fin de
SBIC es la concesion de créditos a
largo plazo en colaboracién con otros
Institutos de Crédito a Empresas de
Small Business, asi como también a la
facilitaciéon del capital social por acep-
tacion de obligaciones. Una serie de
concesiones fiscales activa el desar-
rollo de estas empresas. El autor relata
a continuacién los diferentes éxitos de
las medidas legales obtenidas hasta
la fecha y las proposiciones modifica-
torias de diversos expertos que, sobre
todo, se orientan hacia una mejora
del sistema, del la admanistracion y de
la inspeccion.
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