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ZUSAMMENFASSUNG

Risikokapital in Deutschland
von Horst Albach und Dieter Koster

In der Studie wird der deutsche Risikokapitalmarkt analysiert. Die Analyse geht von der
These aus, dal3 durch eine Verbesserung der Finanzstruktur von Unternehmen positive
Effekte fur den Arbeitsmarkt zu erwarten sind. Finanzierungsprobleme sind haufig Ur-
sache fur das Scheitern insbesondere junger Technologieunternehmen, aber der Verfall
der Renditen fihrt auch bei etablierten Unternehmen zu einer verringerten Ausstattung
mit Eigenkapital und damit zu einer Erhohung des Unternehmensrisikos. Die Studie
weist auf die Probleme hin, welche bisher eine effiziente Aufnahme und Anlage von Risi-
kokapital verhindern. Neben den steuerlichen Nachteilen gibt es eine Reihe von Proble-
men, welche sich auf der Angebots- wie auf der Nachfrageseite des Marktes ergeben. Fur
den Zugang von mittelstandischen Unternehmen zum Kapitalmarkt wird die Schaffung
eines Spezialmarktes fur die Bereitstellung von Risikokapital fir junge Unternehmen in
der Expansionsphase vorgeschlagen. Die Untersuchung schlief}t mit einer Ubersicht zur
Situation des deutschen Ris kokapital marktes.

ABSTRACT

Venture Capital in Germany

This paper analyzes the German venture capital market on the assumption that an
improvement of the financial structure of enterprises will have a positive effect on the
labor market. Financing problems are often respnsible for the failure of - especially young
- technology enterprises, however, a decline in earnings decreases equity capitalization
and so increases the business risk to established enterprises. The paper points to
problems hindering efficient borrowing and investment of venture capital. Next to tax
disadvantages there are severa problems located on the supply and demand side of the
market. For an access of small and medium-sized firms to the capital market the creation
of a special market is suggested, which would make venture capital available to young
enterprises at the growth stage. The paper concludes with an overview of the actual
German venture capital market.
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A. Einleitung

Der Beschéftigungsabbau bei den grof3en Unternehmen in Deutschland halt an. Eine
Halbierung der Anzahl der Arbeitdosen bis zum Jahre 2000 - so das Ziel der Bundes-
regierung - wird daher von den mittel standischen Unternehmen und insbesondere von der
Griindung von neuen Unternehmen erwartet. Im Jahre 1995 wurde daher eine “ Offensive
fir mehr Selbsténdigkeit” beschlossen. Eine Ressortarbeitsgruppe unter der Leitung des
Bundesministers fur Wirtschaft hat in diesem Zusammenhang im Januar 1996 einen
Bericht Uber “Risikokapital fir Existenzgriinder und mittel standische Unternehmen” vor-
gelegt. Im April 1996 hat die Arbeitsgruppe Risikokapital des ad hoc-Arbeitskreises
“Technologiepolitik” der Wirtschaftsminister und -senatoren der Lénder Handlungsemp-
fehlungen zur “Verbesserung der Risikokapitalausstattung fur innovative Existenzgrin-
dungen und junge Technologieunternehmen” unterbreitet. Die Empfehlungen zielen bei
aller Verschiedenheit der Akzentsetzung darauf ab, die steuerliche Benachteiligung der
Anlage in Risikokapital abzubauen. Im folgenden wird zu der Frage, welche Bedeutung
die Ausstattung mit Risikokapital junger Unternehmen fir den Abbau der Arbeitdosig-
keit hat, Stellung genommen. Dabei wird nicht nur auf die steuerliche Behandlung von
Risikokapital eingegangen, sondern auch die Frage behandelt, wie ein Kapitalmarkt fur
Risikokapital in Deutschland beschaffen sein konnte.

B. Beschaftigung und Finanzierung

Sowohl in Ostdeutschland als auch in Westdeutschland ist der Griindungssaldo, also die
Differenz zwischen der Anzahl der Gewerbeanmeldungen und der Anzahl der Gewerbe-
abmeldungen nach wie vor positiv. Allerdings ist er ricklaufig, in jlngster Zeit sogar in
erschreckender Weise. Ein positiver Grindungssaldo bedeutet aber nicht notwendiger-
weise ein Mehr an Arbeitsplatizen. Wenn bei einer Gewerbeabmeldung mehr Arbeits-
pldtze wegfalen as durch eine Gewerbeanmeldung hinzukommen, ist der Beschéfti-
gungseffekt aus dem Grindungsgeschehen sogar negativ. Gegenwartig ist aber auch der
Beschéftigungssaldo noch positiv. Die Beschaftigungsgewinne sind jedoch sehr gering
geworden. Soll mit einer “Offensive fur mehr Selbstdndigkeit” das Beschaftigungs-
problem gel6st werden, bedarf es also sowohl einer Offensive fir mehr Unternehmens-
grindungen als auch einer Offensive fir weniger Gewerbeabmeldungen.

Der Zusammenhang zwischen der Schaffung von Arbeitsplétzen durch Existenzgrinder
und den Finanzierungsmaglichkeiten ist durch Untersuchungen hinlanglich belegt. Durch
Eigenkapital hilfeprogramme des Bundes und der Lander wird versucht, die Eigenkapital-
[Gcke der grindungswilligen Unternehmer zu schlief3en. Die Untersuchungen zeigen, dal?
diese Programme Unternehmensgriindungen ermdglichen, die andernfalls unterbleiben
wurden, und dal3 Unternehmensgriindungen zu einem friheren Zeitpunkt erfolgen, as



das ohne diese Programme der Fall wére. Da die mit staatlichen Mitteln geforderten
Existenzgrinder sorgféltiger planen missen als andere, ist auch ihr Grindungserfolg
grofer, die ihnen entsprechende Rate der Gewerbeabmeldungen kleiner.

Es bedarf alerdings auch in den Fallen staatlicher Eigenkapitalforderung eines gewissen
Eigenkapitals der Grinder. Ist dieses nicht oder nicht ausreichend vorhanden, was in den
neuen Bundedandern vielfach der Fall ist, mife die Finanzierungslticke durch Bank-
kredite geschlossen werden. Diese aber werden nicht ohne Sicherheiten bereitgestelIt.

Wichtiger noch als die Lésung der Finanzierungsprobleme von Existenzgriindern scheint,
daid die hohe Anzahl an Gewerbeabmeldungen gesenkt wird. Freilich darf nicht Uber-
sehen werden, dal3 Gewerbeabmel dungen auch erfolgen, weil die Managementfahigkeiten
der Unternehmer sich als doch nicht ausreichend erweisen, die Geschéftsidee doch nicht
S0 neu ist wie erhofft und der Wettbewerb auf dem Markt doch hérter ist als erwartet.
Aber in einer grof3en Zahl von Féllen sind es Finanzierungsprobleme, die zu den Schwie-
rigkeiten junger Unternehmen fuhren. Wenn ein junges Unternehmen mit seiner
Geschéftsidee Erfolg gehabt hat und expandieren will, muf3 es vielfach feststellen, dal3 die
staatlichen Mittel, die es bei der Grundung erhaten hat, aufgebraucht sind, die
selbsterwirtschafteten Mittel zur Finanzierung der Expansion nicht ausreichen und die
Banken nicht bereit sind, die erforderlichen Mittel zur Verfigung zu stellen. Da die
staatlichen Existenzforderprogramme mit einer Ausnahme nicht zur Finanzierung von
Marketing und Vertriebsanstrengungen herangezogen werden konnen und auch die
Banken derartige Ausgaben nicht mit Krediten finanzieren, scheitert die weitere Expan-
sion vielfach gerade in dem Zeitpunkt, in dem sich das Unternehmen am Markt durchge-
setzt hat. Die Entwicklung neuer Patente, die Aufrechterhaltung alter und der Ausbau
des Vertriebssystems erfordern erhebliche finanzielle Mittel. Da es sich um die Finanzie-
rung laufender Ausgaben und um die Investition in immaterielles Vermdgen handdlt, ist
die Bereitschaft der Kreditinstitute im allgemeinen gering, diesen Finanzierungsbedarf
durch Kredite zu decken. Auch Kapital beteiligungsgeselIschaften sehen es nach algeme-
nem Urtell nicht as ihre Hauptaufgabe an, derartige Finanzierungen zu Ubernehmen.
Allemal sind die Liquiditatsabfllisse aus den Unternehmen, die bel der Aufnahme von
Kapital beteiligungsgeselIschaften a's Partner eintreten, so hoch, dald Unternehmen lieber
auf einen solchen Partner verzichten. Die gegebenen Wachstumschancen werden daher
vielfach nicht genutzt, und nicht selten kommt es zu Finanzierungsschwierigkeiten, die
den Bestand des Unternehmens gefahrden.

Bei den etablierten mittelstdndischen Unternehmen ist der Zusammenhang zwischen Be-
schéftigung und Finanzierung nicht so unmittelbar und direkt ersichtlich wie bei
Existenzgrindern und jungen erfolgreichen Unternehmen. Im algemeinen sind die
Kreditinstitute durchaus bereit, Investitionen fur die Erhaltung und die Schaffung von
Arbeitspldtzen mit Krediten zu begleiten, solange die Rentabilitét des Unternehmens ge-
sichert erscheint. Der Abfall der Renditen in den letzten 10 Jahren hat jedoch einerseits



die Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben, gedriickt, vor alem aber auch die
Bereitschaft der Unternehmen erheblich gemindert, sich weiter zu verschulden. In einer
solchen Situation ist natlrlich auch die Verbesserung der Kapitalstruktur durch Auf-
nahme von Beteiligungskapital von auf3en ein praktisch nicht gangbarer Weg. Es darf
also nicht Ubersehen werden, dal’ die Beschéftigungsprobleme in Deutschland primér ein
Problem der Renditen der Unternehmen und nur sekundér ein Problem der Ausstattung
der Unternehmen mit Risikokapital sind. Wie eng der Verfall der Eigenkapital quoten mit
dem Verfall der Eigenkapitalrenditen bei deutschen Unternehmen zusammenhangt, macht
die folgende Abbildung deutlich, die die Entwicklung bei borsennotierten deutschen
IndustrieaktiengeselIschaften zeigt. Seit 1988 scheint der Zusammenhang allerdings
durchbrochen: Die Unternehmen beantworten den Renditeverfall mit dem Versuch der
Kapitalkonsolidierung durch Zurtickhaltung bei den Investitionen oder sie werden von
den Kreditinstituten zu einem solchen Verhalten veranlal.

C. Diegteuerliche Behandlung von Risikokapital

Bisher wurde die Finanzierung mit Eigenkapital steuerlich benachteiligt. Wenn mit der
geplanten Unternehmenssteuerreform die Belastung der Unternehmen mit Gewerbekapi-
talsteuer und mit Vermogensteuer wegfallt, ist ein wesentlicher Schritt zur Gleichstellung
von Eigen- und Fremdkapital getan. Dies gilt auch fir junge und mittel stdndische Unter-
nehmen, bei denen im allgemeinen die Freigrenzen deutlich tiberschritten werden.

Die hohe Ertragsteuerbelastung und die Belastung mit Gewerbeertragsteuer schranken
nattirlich die Moglichkeiten der Selbstfinanzierung von Unternehmen erheblich ein. Hier
spielt auch die Entlastung durch die gestaffelten Steuermef3zahlen fir den Gewerbeertrag
praktisch keine Rolle.

Entscheidet sich ein Unternehmen zum Gang an die Borse, dann unterliegt ein Veraul3e-
rungsgewinn des Unternehmers bzw. Mitunternehmers, der einen Anteil an dem Unter-
nehmen veréul3ert, der Einkommensteuer, wenn auch mit dem halben Satz. Die Freibe-
trége spielen in alen hier relevanten Féllen keine Rolle. Die Besteuerung des Veraulie-
rungsgewinns verstarkt den Wunsch des Unternehmers “Herr im Hause” zu bleiben und,
soweit er eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft aufgenommen hatte, deren Antelle spater
zum Nennwert zurtickzukaufen, wie es gegenwartig vielfach geschieht. Die Unternehmer
scheuen auch die hohere Erbschaftssteuer, die sich ergibt, wenn nicht die Werte nach
dem Stuttgarter Verfahren, sondern die Borsenkurse der Anteile an ihrem Unternehmen
die Steuerbemessungsgrundlage bilden.
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Nicht nur die steuerliche Behandlung des Unternehmers, sondern auch die steuerliche
Behandlung des Anlegers erschwert die Aufnahme von Risikokapital durch die Unter-
nehmen.

Im allgemeinen werden heute Formen der mittelbaren Beteiligung gewahit, um anlage-
bereites Risikokapital jungen Unternehmen zuzufthren.

Venture Capital Fonds in der Form der Personengesellschaft werden steuerlich als
Gewerbebetriebe behandelt. Die Veraulierungsgewinne unterliegen daher der Einkom-
mensteuer. Folglich hat auch en privater Anleger, dessen Verduf3erungsgewinne auf
Aktien gegenwartig noch steuerfrei sind, in diesem Falle Einkommensteuer auf den Ver-
aul3erungsgewinn zu zahlen.

Eine steuerliche Benachteiligung des Anlegers gegeniiber der Direktbeteiligung tritt dann
nicht ein, wenn der Anleger seine Mittel einer Kapitalanlagegesellschaft zufiihrt. Bei
dieser Anlageform wird der Anleger so behandelt, als habe er sich direkt an dem Fonds
beteiligt. Da die Kapitalanlagegesel|schaften aber nur in verbriefte Beteiligungen investie-
ren durfen, und hier nur bis zu maximal 10 % des stimmberechtigten Kapitals, scheidet
diese Anlageform fir die Beschaffung von Risikokapital fir junge bzw. mittel standische
Unternehmen praktisch aus.

D. Venture Capital in Deutschland

Es wundert bel dieser steuerlichen Benachteiligung von Risikokapital nicht, dal3 der
deutsche Venture Capital Markt sich bisher als wenig effizient zur Beschaffung von Risi-
kokapital fur die Unternehmen erwiesen hat. Insgesamt machten die Investitionen der
deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften im Jahre 1994 DM 5,3 Milliarden aus. Die
Summe wurde in 2.780 Unternehmen angelegt. Nur 9% dieser Summe entfielen auf die
Finanzierung von Unternehmensgriindungen, aber immerhin rund 65% der Mittel dienten
der Finanzierung der Geschaftsausweitung von erfolgreichen mittelstandischen Unter-
nehmen durch Sachinvestitionen. Die Kapitalbeteiligungsgesallschaften refinanzieren sich
Uberwiegend bei Banken.

Waéhrend fur die privaten Anleger die nachteilige steuerliche Behandlung von Anlagen in
Risikokapital ausschlaggebend fur ihre Zuriickhaltung zu sein scheint, spielt die Risiko-
scheu bei den traditionellen ingtitutionellen Anlegern in Deutschland offenbar die ent-
scheidende Rolle.

Lebensversicherungen dirfen zwar in Beteiligungen bis zu einer bestimmten Hoéchst-
grenze investieren, nutzen diesen Spielraum aber nicht aus. Thnen ist die Anlage der
Mittel in Risikokapital zu unsicher. Von Versicherungsgesellschaften und auch von



Pensionskassen wird daher eine nennenswerte Beteiligung an der Bereitstellung von Risi-
kokapital nicht erwartet. Das wird sich jedoch hoffentlich in Zukunft andern.

Auch Kreditinstitute spielen bei der Bereitstellung von Risikokapital praktisch keine
Rolle. Sie halten nur rund 10% des gesamten Aktienbesitzes in Deutschland. Sie fihren
keine Emissionen fir risikoreiche junge Unternehmen durch, weil sie die Haftung aus der
Anlageberatung sowie die Prospekthaftung scheuen. Entscheidend ist es daher, die Mdg-
lichkeiten fir die Bereitstellung von Risikokapital durch private Anleger zu verbessern.
Bisher fuhren die Kapital beteiligungsgesellschaften nur 12,9% ihrer abflief}enden Beteili-
gungen der Borse zu. Dieser Anteill konnte bei entsprechenden Regelungen erheblich
gesteigert werden. Wertpapiere, die weder zum amtlichen Handel noch zum geregelten
Markt zugelassen sind, konnen im Freiverkehr gehandelt werden. In den Jahren 1993 und
1994 sind nach Angaben der Deutsche Borse AG sechs Emissionen in dem Freiver-
kehrssegment der Deutschen Borse AG vorgenommen worden. Selbst wenn diese Anga-
ben nicht vollstandig sein sollten, muf3 die Anzahl der Neuemissionen in diesem Segment
als unbedeutend bezeichnet werden. Dies wird auch damit begriindet, dal3 tber die Zulas-
sung zum Freiverkehrssegment Uberwiegend Vertreter von Kreditinstituten entscheiden,
da fur dieses Segment die Vorschrift des Borsengesetzes nicht gilt, wonach der Zulas-
sungsausschufd nur zur Hafte mit Vertretern von Banken besetzt sein darf.

E. Mobiliserung von Risikokapital

Uber die Notwendigkeit, die steuerliche Benachteiligung der Aufnahme von bzw. der
Anlage in Risikokapital zu beseitigen, besteht heute weitgehend Konsens. Entscheidend
ist, bei der Beseitigung dieser Nachteile die Anreize fir Unternehmer wie Anleger richtig
Zu setzen.

Der Unternehmer wird seinen “Herr im Hause’-Standpunkt um so eher aufgeben, je
vorteilhafter fur ihn die Aufnahme von Gesellschaftern ist und je sicherer esist, daid die
Anspriiche dieser Gesellschafter nicht zu erheblichen Liquiditatsabfltissen im Unterneh-
men fuhren. Die Aufnahme von Gesellschaftern ist dann besonders vorteilhaft, wenn die
teilweise VerauRerung der Anteile nicht zur Belastung mit Steuern fuhrt. Daher ist die
Steuerfreiheit des Veraul3erungsgewinns beim Unternehmer notwendige Voraussetzung
fur die Bereitschaft, zusdtzliches Risikokapital aufzunehmen. In den Statuten kann im
Ubrigen gesichert werden, dal3 Minderheitsgesellschafter nicht direkt auf die Geschéfts-
fuhrung einwirken.

Zu groferen Liquiditétsabflissen kommt es dann nicht, wenn der Investor vor alem auf
die Wertsteigerung seiner Anlagen und weniger auf die laufenden Ausschittungen
schaut. Es setzt eine funktionsfahige Bewertung der Gesellschaftsanteile voraus. Eine



solche Bewertung ist durch den Kapitalmarkt vorzunehmen. Bel kleinem Marktvolumen
wird eine Bewertung durch Unternehmensberater bzw. Wirtschaftsprifer hinzukommen
miissen.

Der Anleger wird eine Anlage in Riskokapital um so eher tétigen, je hoher die Rendite
und je sicherer die Anlage ist. Die Rendite wird von den laufenden Ausschittungen und
von dem Veraul¥erungsgewinn der Anlage bestimmt. Sind die Ausschittungen wie ge-
wuinscht niedrig, ist der VerduRerungsgewinn entscheidend. Die Steuerfreiheit des Ver-
aulerungsgewinns ist daher wichtig und ein entscheidender Anreiz fur die Anlage in
Risikokapital. Anlagen in neugegriindeten bzw. sehr jungen Unternehmen sind besonders
riskant. Es bedarf daher einer Risikostreuung durch eine Kapitalsammelstelle, um das
Risko auf das fur den Investor akzeptable Niveau zu begrenzen. Das erfordert die
Bildung von Venture Capital Fonds, die die Anteile mehrerer neugegriindeter und junger
Unternehmen halten. Wenn fir diese Fonds das Transparenzprinzip gilt, dal3 sie aso
steuerlich so behandelt werden, als erfolge eine Direktanlage bei den Unternehmen, dann
wird das Streben nach groRerer Sicherheit der Anlage durch Risikostreuung nicht durch
steuerliche Nachteile behindert. Das Risiko fir den Anleger kann auch dadurch begrenzt
werden, dal? der Anleger die Fondsunternehmen und ihre Unternehmer personlich
kennenlernt. Das ist innerhalb Deutschlands unschwer méglich. Ein derartiges Manage-
ment der Investor Relations ist von dem Fondsunternehmen, das die Beteiligung an dem
Unternehmen hdlt, zu Gbernehmen. Verflgt das Fondsunternehmen tber eine Beratungs-
abteilung, die mindestens einma jahrlich Prifungsberichte Gber die Entwicklung des
Unternehmens erstellt und diese den an der Anlage im Fonds interessierten Anlegern zur
Verfugung stellt, dann kann das Anlagerisiko fur den Anleger weiter verringert werden.
Derartige Formen der Begleitung von jungen Unternehmen durch ein Angebot von Bera-
tung und Finanzierung aus einer Hand haben sich nicht nur in den Vereinigten Staaten
von Amerika, sondern z. B. auch in Finnland bewahrt. Der berechtigten Sorge des
Unternehmers vor Spionage durch Konkurrenten mul3 bel der Erstellung von Berichten
fur Anleger allerdings Rechnung getragen werden.

Waéhrend in der Griindungsphase die Probleme der Mobiliserung von Risikokapital
durch steuerliche Anreize und die Schaffung von Venture Capital Fonds |0sbar erschel-
nen, wenn die staatliche Grindungsfinanzierung beibehalten wird, ist das bei der Mobili-
serung von Risikokapital fur Unternehmen in der Expansionsphase nach erfolgreicher
Griindung nicht der Fall. Hier sind es vor allem ingtitutionelle Probleme, die die Bereit-
stellung von Risikokapital erschweren.

Nach herrschender Auffassung liegen die institutionellen Probleme vor alem darin be-
grindet, dai3 der Kapitalmarkt in Deutschland von den Kreditinstituten bestimmt wird
und diese durch Risikoscheu und Interessenkonflikte gepragt sind. In dem OECD-Wirt-
schaftsbericht fur Deutschland heif3t es unter anderem: “Fur die Banken konnte ein fun-
damentaler Interessenkonflikt zwischen ihrem traditionellen Kreditgeschaft und ihrer



Rolle als Zeichner von erstmals 6ffentlich angebotenen Aktien bestehen.” Zwar hatte die
Herrhausen-Kommission einen solchen Interessenkonflikt as nicht gegeben bezeichnet,
doch lassen die seither gewonnenen Erfahrungen Zweifel berechtigt erscheinen, dal3 die
Ergebnisse der Herrhausen-Kommission weiterhin gultig sind. Die OECD macht auch
Sorgen um den guten Ruf der Bank dafUr verantwortlich, dafl3 Banken das Scheitern einer
Emission oder den spéteren Kursverfall scheuen und deshalb einer Emission der Anteile
von jungen und erfolgreichen, aber auch risikoreichen Unternehmen zuriickhaltend oder
gar ablehnend gegeniberstehen.

Nun ist nicht zu Ubersehen, dal’ die Risikoscheu der Banken und ihre Sorge vor Image-
schadigung in dem Interesse ihrer Kunden am Anlegerschutz und in den gesetzlichen
Regelungen, die diesem Schutz dienen, begrindet ist. Riskovermeidung ist in diesem
Falle eine zweckméldige Strategie. Eine Losung des Problems, einen effizienten Markt fur
Risikokapital zu schaffen, kann also nur gefunden werden, wenn die Kreditinstitute von
diesem Risiko entlastet werden. Die Bundesregierung will mit ihrem dritten Kapital-
marktférderungsgesetz den Zugang junger Unternehmen zur Bérse und damit zu Risiko-
kapital dadurch erleichtern, dal3 sie die Haftung der Banken, die die Unternehmen an die
Borse bringen, deutlich senkt. Soweit das die Riskopramie, die die Emissionshauser fur
ihre Dienstleistung verlangen, senkt, ist das dkonomisch sinnvoll. Wenn dadurch jedoch
die Unsicherheit Uber die Anlage fir die Anleger erhoht wird, und das ist wegen der nun
vergrof3erten asymmetrischen Information zu erwarten, wird es nicht zur Erhdhung des
Aufkommens an Risikokapital beitragen, sondern das Gegenteil bewirken. Die Mal3-
nahme dient also nicht der Forderung der Aufbringung von mehr Risikokapital, sondern
der Entlastung der Banken. Das ist kontraindiziert.

Ein effizienter Markt fur Risikokapital muf3 das Problem der asymmetrischen Information
zwischen Kapital suchendem jungen Unternehmen und risikobereitem Anleger 10sen. Das
ist im amtlichen Markt bisher durch die Regeln Uber den Anlegerschutz getan worden.
Diese Regeln haben das breite anlagesuchende Publikum vor Risiken geschiitzt, die ein-
zugehen sie offenbar nicht bereit sein kbnnen. Der Borsenprospekt ist das Medium, mit
dem die Asymmetrie der Information beseitigt wird. Dieser Schutz sollte nicht angetastet
werden.

Digenigen Anleger, die sich selbst informieren und auf diese Weise das Problem der
asymmetrischen Information l6sen konnen, bedirfen eines anderen Marktes. Vielfach
wird behauptet, der geregelte Freiverkehr stelle einen solchen Markt dar. Im Berliner
Freiverkehr gibt es schon gegenwaértig keine Prospekthaftung und keine Prospekte der
die Emission begleitenden Bank. Hier sind bisher kleine, hochspekulative Emissionen
vorgenommen worden. Offenbar 10st er aber das Problem junger, Kapital suchender
Unternehmen nicht, denn sonst bréuchte nicht nach neuen Ldsungen gesucht werden. Es
wird auch vermutet, dald3 Universalbanken weniger as Investmentbanken geneigt sind,
junge Unternehmen an den Kapitalmarkt zu bringen, weil sie auch die Interessen ihrer



Sparer und ihrer Kreditabteilungen zu berticksichtigen haben. Dann aber miif¥en Invest-
mentbanken junge Unternehmen billiger an die Borse bringen kdnnen und deshab den
Risikokapitalmarkt dominieren. Das ist jedoch in Deutschland offensichtlich nicht der
Fall. Offenbar kompensieren bei ihnen die hohen Kosten der Suche nach risikobereiten
Anlegern die niedrigeren Kosten der Borseneinfihrung von jungen Unternehmen. Die
Erfahrung zeigt, dal3 Investmentbanken Beteiligungen an jungen Unternehmen erwerben
und in Beteiligungsfonds aufnehmen, um sie nach vier bis sechs Jahren an die Borse, in
Europa an die EASDAQ, zu bringen!. Aber sie nehmen nur solche Unternehmen in ihre
Beteiligungsfonds auf, die versprechen, eine 40%ige Rendite nach Steuern zu erwirt-
schaften. Thr Wert soll also in vier Jahren auf das Vierfache steigen. Die Mindesteinlage
fur private wie fir ingtitutionelle Anleger in ihren Betelligungsfonds dirfte bei 1 Million
DM liegen. Unter diesen Bedingungen konnen die Beteiligungsfonds mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 25% vor Steuern rechnen, eine Rentabilitét, die sie as erfor-
derlich ansehen. Folglich gibt es bisher keine effiziente L6sung des Problems asymmetri-
scher Information am Kapitalmarkt fir junge Unternehmen, die weniger as 40% Rendite
erwirtschaften, und fir Anleger, die Anteile zwischen 100.000 DM und 1 Million DM
anlegen wollen.

Wenn nun risikobereite Anleger die gleichen Méglichkeiten der Information wie en
Kommanditist hétten, wére das Problem der asymmetrischen Information weitgehend
gelost. Mul3 dem Anleger Zugang nicht nur zu den Blchern des Unternehmens gewahrt
werden, sondern auch zu der bisherigen Beurteilung des Unternehmens durch Wirt-
schaftspriifer, Steuerberater und die staatlichen Stellen, die bisher die Grindungsfinanzie-
rung mitgetragen haben, dann verringert sich das Problem der asymmetrischen Informa-
tion fur den Anleger weiter. Naturlich bleibt das objektive Risiko des Marktes fur Unter-
nehmer wie Anleger bestehen.

Ein Kapital suchendes junges Unternehmen kann derartige Informationsmoglichkeiten
nur wenigen Aktionédren gewahren, wenn es sehr hohe Informationskosten vermeiden
will. Das aber bedeutet eine relativ grof3e Stiickelung der Aktien. Eine relativ grol3e
Stickelung liegt auch im Interesse des Anlegers, denn damit verteilen sich seine Infor-
mationskosten auf eine hinreichend grof3e Anlage. Je gréler die Beteiligung, um so eher
wird sich der Anleger um die sorgféltige Abschdtzung der Risiken selbst bemihen, die
mit der Beteiligung verbunden sind. Es bedarf also keines hohen gesetzlichen Anleger-
schutzes auf einem solchen Markt.

Die EASDAQ, die European Association of Securities Dealers Automated Quotations, kénnte sich mdglicherweise
zu einem Markt fur Beteiligungskapital fir junge Unternehmen entwickeln. Offenbar ist der BankeneinfluR auf
diese Borse jedoch as stark einzuschétzen, obwohl unter den Directors nur zwei von 17 Mitgliedern
Bankenvertreter sind.
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Je grofer die Betelligungen sind, die am Kapitalmarkt gehandelt werden, umso grof3er
muid der Markt sein, um liquide zu bleiben. Je mehr aber das Problem der asymmetri-
schen Information durch personliche Inaugenscheinnahme und personliche Einsicht in die
Biicher gel6st werden soll, umso regional begrenzter mufdte der Markt sein. Hier gilt es,
einen Ausgleich zu finden, der es auch solchen Unternehmen ermdglicht, Eigenkapital am
Kapitalmarkt aufzunehmen, die einerseits nicht 40% Rendite nach Steuern erwirtschaften
und andererseits nicht das Kapital vieler kleiner Anleger mit hohem Schutzbedirfnis ein-
werben wollen.

Waére dieser Ausgleich ohne staatliche Unterstiitzung zu finden, wére er sicher schon
gefunden. Es sollte daher geprift werden, ob ein solcher Markt nicht von denjenigen
Ingtitutionen, die die Mittel fir die staatliche Existenzgrindungsforderung vergeben, also
der Deutschen Ausgleichsbank und den Landesaufbaubanken, geschaffen werden kann.
Das hétte den Vorteil, daf? diese Institutionen den bisherigen Erfolg der Unternehmen,
die sie an einen solchen Markt bringen, am besten beurteilen konnen, dal? sie andererseits
aber auch Zugang zu potenten Anlegern in der Region haben und dadurch die Gebuhren
fur die Marktteilnehmer niedrig halten konnen.

Erforderlich erscheint also die Schaffung eines Spezialmarktes fur die Bereitstellung von
Risikokapital fur junge Unternehmen in der Expansionsphase und fir beteiligungskapital -
suchende mittelstandische Unternehmen, die den Gang an die Bérse mit ihren strengen
Kriterien zur Beurteilung der Borsenreife vermeiden wollen. Der Vorstand dieser Borse
mufde, soll er eine mogliche Alternative zur amtlichen Bérse darstellen, ausschliefdich
aus Personlichkeiten bestehen, die nicht Mitarbeiter von Kreditinstituten sind.

Die Zulassung zum Handel an dieser Bérse steht alen denjenigen Unternehmen offen,
deren Beteiligungen bisher in einem Venture Capital Fonds lagen. Die Anlagegesell-
schaft, die den Venture Capital Fonds hélt, zeichnet den Antrag des Unternehmens auf
Zulassung zum Bdrsenhandel mit und erstellt einen Emissionsbericht. Die Haftung fur die
Angaben in diesem Bericht sind auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrankt. Der
Emissionsbericht wird zweckmaldigerweise von der Beratungsabteilung der Anlagegesell-
schaft oder von einem unabhangigen Berater erstellt und vom Wirtschaftsprifer des
Unternehmens testiert. Dem steht das Urtell des Hessischen Verwaltungsgerichtshofs,
wonach Wirtschaftspriifer nicht Emissionsbegleiter sein dirfen, nicht im Wege.

Uber die Zulassung zum Venture Capital Markt entscheidet ein Zulassungsausschuld aus
Vertretern von Staat und Wirtschaft. Die Vertreter des Staates vertreten die Interessen
der Offentlichkeit, die durch Steuern die staatliche Griindungsfinanzierung ermaglicht hat
und die an dem nachhaltigen Erfolg derartiger Unternehmensgriindungen und ihrer
Besteuerung interessiert ist. Die Vertreter der Wirtschaft im Zulassungsausschuf3 sind
Vertreter der Kammern und Verbande. Sie stellen sicher, dal3 die langfristigen Interessen
der risikokapitalsuchenden Unternehmen angemessen vertreten sind. Das schliefét einer-
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seits die Einfuhrung von nachhatig nicht Erfolg versprechenden Unternehmen am
Venture Capital Markt aus, da MifRerfolge den Erfolg zukiinftiger Emissionen geféhrden
wurden, gleichzeitig aber wird wegen der Vertellung des Emissionsrisikos auf den Anle-
ger den Interessen der Unternehmen an einem hohen Veréauf3erungserl 6s fur die Finanzie-
rung des weiteren Wachstums in stdrkerem Mal3e als bisher Rechnung getragen.

Hier sollen (noch) keine Uberlegungen Uber das Potential an Risikokapital angestellt
werden, das Uber einen solchen Venture Capital Markt mobilisiert werden koénnte. Es
durfte jedoch beachtlich sein. Im Zuge der weiteren Internationalisierung der Kapital-
maérkte in Europa wird dieses Volumen weiter steigen. Im Jahre 1995 gingen bereits drei
Viertel der Aktien aller Borsenneulinge an deutschen Bdrsen in angelséchsische Port-
folios. Sollten neue Plane zur Einflhrung von Investiviéhnen verwirklicht werden oder
ein Gesetz Uber Pensionssondervermégen erlassen werden, dirfte mit einem erheblichen
Mittelzufluld auch zur Anlage an einem solchen Venture Capita Markt gerechnet
werden.

Eine solche LAsung des Problems mag al's nicht marktkonform angesehen werden. Ande-
rerseits hat kein Geringerer als Ludwig Erhard die Forderung des Mittelstandes a's not-
wendig zur Besaitigung von Wettbewerbsnachteilen angesehen. Der fehlende Zugang
zum Kapitalmarkt stellt sicher einen der grofdten Wettbewerbsnachteile junger mittel-
standischer Unternehmen dar. Er wird auch nicht durch eine deutlich hthere Rentabilitét
ausgeglichen. Es erscheint daher vertretbar, das erfolgreiche weitere Wachstum junger
mittel standischer Unternehmen nicht an der Finanzierung scheitern zu lassen. Die an der
Grundungsforderung beteiligten staatlichen Finanzinstitute sollten daher einen Markt fir
Risikokapital organisieren, der auch solchen jungen Unternehmen Risikokapital zuftihrt,
die die Zutrittshiirden fur den amtlichen Markt nicht zu Uberspringen vermogen und die
spekulativen Anleger am Freiverkehrsmarkt nicht als Gesellschafter gewinnen wollen. Sie
sollten analog den Technol ogieparks bestimmte zentrale Leistungen zu giinstigen Kondi-
tionen anbieten, sich im Ubrigen aber auf die Market-Maker-Funktion beschranken. Es
mul3 gewahrleistet sein, dal3 die staatlichen Finanzingtitute diesen Markt nicht als ein
Instrument der staatlichen Industriepolitik mifbrauchen.
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F. Ubersicht zur Situation des Risikokapitalmarktesin Deutschland
1 Situation
11 Risikokapitalsituation deutscher Unternehmen

1.1.1 DieDaten der Bundesbank

"Berechnungen der Bundesbank kommen zu dem Ergebnis, dal3 seit Ende der siebziger
Jahre von konjunkturbedingten Schwankungen abgesehen keine Verschlechterung der
Eigenkapital quote zu beobachten ist."?

Zahlen:

Jahr | Eigenkapital | Pensionsriickstellungen Langfristig verfugbares
Kapital (Eigenkapital zzgl.
Pensionsrickstellungen)

1980 19,7 6,5 26,2

1981 18,7 6,7 254

1982 18,3 7,0 25,3

1983 18,2 7,5 25,7

1984 18,2 7,9 26,1

1985 18,1 8,2 26,3

1986 18,9 8,6 27,5

1987 19,3 9,2 28,5

1988 19,0 9,2 28,2

1989 18,3 8,6 26,9

1990 18,2 8,4 26,6

1991 17,8 8,2 26,0

1992 18,1 8,5 26,6

1993 17,5 8,6 26,1

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Nov. 1981 und folgende Jahre

2 Bundesverband deutscher Banken, Broschiire: Eigenkapital ausstattung deutscher Unternehmen, Zur
Bereitstellung von Risikokapital, Feb. 1996, S.5.
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1.1.2 DieDaten der Creditreform

Eigenkapital in Westdeutschland:

Eigenkapital
Branche bis 10% bis 20% bis 30% > 30%
Verarb. Gewerbe 24,1 31,0 17,2 23,9
Baugewerbe 37,0 32,0 14,0 13,0
Handel 28,5 34,5 16,6 18,2
Dienstleistungen 37,3 31,9 10,2 16,9
Gesamt 29,4 32,4 15,5 19,4
Quélle: Creditreform 1995

Eigenkapital in Ostdeutschland:

Eigenkapital
Branche bis 10% bis 20% bis 30% > 30%
Verarb. Gewerbe 44,2 25,9 11,6 14,7
Baugewerbe 53,3 20,6 10,7 9,9
Handel 32,9 315 16,8 16,1
Dienstleistungen 30,4 37,3 13,3 13,9
Gesamt 42,6 27,3 12,5 13,2

Quélle: Creditreform 1995

1.1.3 DieAngaben der Berliner Wertpapierborse

Aktiengesellschaften und insbesondere borsennotierte Aktiengesellschaften weisen welit
Uberdurchschnittliche Eigenkapital quoten aus:

Eigenkapitalquoten deutscher Unternehmen
Deutsche Unternehmen insgesamt 19,5%
Alle Aktiengesellschaften 31,1%
Nicht borsennotierte Aktiengesellschaften 27,9%
Bdrsennotierte Aktiengesellschaften 38,6%

Quelle: Berliner Wertpapierborse, Die Aktiengesel I schaft
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1.1.4 Japan und Deutschland im Vergleich: Die Untersuchung von Andreas
Moerke

Die Eigenkapitalausstattung der japanischen Unternehmen ist in der Untersuchung von
Andreas Moerke® im Vergleich hoher als die der Unternehmen aus der Bonner Stich-
probe:

Eigenkapitalquote 1993

Top 20 | Gesamt | Bottom 20

Deutschland 41,09% | 32,67% 21,72%

Japan 56,25% | 44,20% 36,53%

1.2 Situation des deutschen Venture Capital-M arktes

Die folgenden Daten wurden dem Jahrbuch 1995 des Bundesverbandes Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgeselIschaften German Venture Capital Association (BVK) eV. entnom-
men. Sie kdnnen wegen des hohen Organisierungsgrades des V erbandes al's reprasentativ
angesehen werden.

- BVK-Mitglieder: 75

- Verflgbares Kapitd: 7,6 Mrd. DM

- 1,05 Mrd. DM Bruttoinvestitionen (netto: 360,42 Mio.)

- 5,3 Mrd. DM insgesamt investiertes Kapital

- 2.780 Beteiligungsunternehmen

- Von 1983 bis 1992 ist der deutsche Beteiligungsmarkt um durchschnittlich 22% ge-
wachsen, das Wachstum von 1993 auf 1994 betrug 7,2%

- 70% des verfligbaren Kapitals stammt aus dem Inland

- 61,37% des verfiigharen Kapitals wird von Banken bereitgestellt. Dieser Anteil teilt
sich auf in Private Geschaftsbanken (39%), Offentlich-rechtliche Banken (18%) und
Sparkassen (4%)

- Dienicht im BVK organisierten Gesellschaften sind etwas weniger von den Banken
bestimmt, die Einrechnung dieser Gesellschaften verandert die Statistik wie folgt:
8.828,59 Mio. DM verfligbares Kapital, davon entfallen 55,12% auf Banken

3 Moerke, A.: mimeo, Berlin 1996. Top 20 und Bottom 20 berechnet nach dem Sechseck-Kriterium.
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- 64,79% der Investitionen entfalen auf Expansionsfinanzierungen, 17,57% auf
Management Buy-Out (MBO)/Management Buy-In (MBI), 9% auf Seed-/Start-up-
Finanzierungen.

- Der weitaus grofdte Anteil der abflief3enden Beteiligungen geht an Ruickkaufe der Alt-
Gesdllschafter und VeréulRerung an industrielle Investoren, immerhin 12,9% entfallen

aber auf das Going-Public.

- Vertelung der Aktivitéten auf die verschiedenen Formen der Kapitalbeteiligungs-

gesdlIschaften:

Fachgruppe | Invest. Betei- Anteil am Zuwachs Anteil der Anteil an den | Durchschnitt
ligungs- Gesamt- gegenliber | Beteiligungen gesamten pro Beteili-

volumen in portfolio in % | dem Vorjahr Beteiligungen | gung im Mio.

Mio. DM in % in % DM

1) 3.813,81 71,39 + 4,74 741 26,65 5,147

2) 834,69 15,62 + 23,32 1.636 58,85 0,510

3) 345,09 6,46 + 1,09 273 9,82 1,264

4) 348,76 6,53 + 8,19 130 4,68 2,683

Summe 5.342,35 100,00 + 7,23 2.780 100,00 1,922

FG 1) : Universabeteiligungsgesel | schaften
FG 2) : Offentliche geforderte K apital beteiligungsgesel I schaften

FG 3) : Seed-, Start-up und Wachstumsbeteiligungsgesell schaften
FG 4) : Unternehmensbeteiligungsgesel I schaften

- Der Venture Capita-Markt in Deutschland ist der drittgrofdte in Europa (nach
Grofdritannien und Frankreich) aber immer noch dreimal kleiner as der Markt in
GrofRpritannien. Der gesamte européische Markt entspricht im Hinblick auf das Betei-
ligungsvolumen und der Anzahl der Beteiligungen etwa dem US-amerikanischen.4

13

Programme der staatlichen Eigenkapitalfinanzierung®

Auf Bundesebene gibt es nur drei Forderprogramme, die am Eigenkapital der Unter-
nehmen ansetzen: das Eigenkapita hilfeprogramm (EKH), das Programm Beteiligungs-
kapital fur kleine Technologie-Unternehmen (BTU) (jeweils direkte Forderung) und das
ERP-Beteiligungsprogramm (indirekte Forderung tber Refinanzierungsmaoglichkeiten fur

private K apital beteiligungsgesel | schaften).

4 Bundesverband deutscher Banken: aa.O., S. 26 ff.
5 Bundesverband deutscher Banken: aaO., S. 22 ff.
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EKH: Eigenkapital&hnliches Darlehen, in den ersten 10 Jahren tilgungsfrel, in den ersten
funf (NBL sechs) Jahren liegt eine Verzinsung unter dem Kapitalmarktzins vor. Im Insol-
venzfall rechnet die Eigenkapitalhilfe zu den haftenden Mitteln. Sicherheiten durch den
Gesellschafter werden nicht gefordert. Fir die neuen Bundeslénder gibt es eine zweite
EKH-Komponente: ostdeutsche mittel sténdische Unternehmen kdnnen bis zur Hohe des
2,5-fachen eines von einem unternehmerisch kompetenten Partner eingebrachten Kapitals
mit EKH geférdert werden. Damit wird die Kapitalzufihrung mit einem Management-
Know-how-Transfer verbunden. Die Partnerschaftsvariante hat die in sie gesetzten Er-
wartungen nicht erfullt: rund 1000 Anfragen aus der Zeit vom Herbst 1993 bis Dezember
1994 fuhrten lediglich zu 62 Kapitabeteilligungen. Im Jahr 1995 stieg diese Zahl nur
geringfugig auf 69 (Stand: Ende Nov. 1995).

BTU: Die Technologie-Beteiligungsgesellschaft der Deutschen Ausgleichsbank (tbg)
kann stille Beteiligungen an mittel standische Unternehmen in einer Hohe von 3 Mio. DM
eingehen. Voraussetzung ist, dald ein weiterer Beteiligungsgeber sich in gleicher Hohe
beteiligt. Der Beteiligungsgeber kann seine Anteile unter bestimmten Bedingungen inner-
halb von 5 Jahren riickverdui3ern, dann erhélt er 50% (NBL 70%) des eingelegten Kapi-
tals von der tbg zuriick. Die Laufzeit des tbg-Engagements betragt bis zu 10 Jahre. In
der KfW-Variante erhalten Kapitalbeteiligungsgesellschaften und Kreditingtitute, die sich
an kleinen Technologieunternehmen beteiligen, zinsglinstige Refinanzierungskredite. In
den NBL konnen bis zu 85%, in den ABL 75% refinanziert werden. Die Obergrenze liegt
bei 3 Mio. DM. Die Beteiligungsgeber werden hinsichtlich des Refinanzierungskredites
von der KfW vollsténdig von der Haftung freigestellt. Insgesamt sollen mit dem bis zum
Jahr 2000 befristeten Programm etwa 900 Millionen DM Risikokapital bereitgestellt
werden.b

ERP-Beteiligungsprogramm:  Beteiligungen von Kapitalbeteiligungsgesallschaften an
mittel standischen Unternehmen werden geférdert. Die Forderung erfolgt Uber Refinan-
zierungsmoglichkeiten. Die Absicherung erfolgt in der Regel Uber Ausfallblrgschaften
von Burgschaftsbanken. Die Programmkonditionen sind fir Beteiligungen in den NBL
gunstiger alsfir solchein den ABL.

Die Existenzforderungsprogramme zeichnen sich im wesentlichen durch drei Nachteile
aus. die Mittel werden fast durchweg Uber den Weg der Banken an die Unternehmen
weitergeleitet, die Banken Ubernehmen zum Tell volle Haftung fur die zur Verfigung
gestellten Mittel, und die Margen der Banken sind so gering (zwischen 0,40% und
1,25%), dald durch sie kaum die Risikotbernahme und die Verwaltungskosten finanziert
werden konnen. Die Folge ist ein geringes Interesse der Banken an der Verwaltung
offentlicher Fordermittel. Uber die Auslastungsquote der einzelnen Programme gibt es

6 Schween, K.: Corporate Venture Capital Finanzierung deutscher Unternehmen, Diss., Miinchen
1995, S. 55.



17

i.d.R. keine Angaben, da sie zeitlich meist nicht beschrankt sind und daher die Restmittel
jeweils bis zur Ausschopfung in die Folgeperioden verlegt werden.

2

Nachfrage und Angebot auf dem Markt fur Risikokapital

21 Nachfrage: Daten und Probleme

73,4% der mittel stndischen Unternehmen wollen die zukunftige Finanzierung durch
Selbstfinanzierung aufbringen und nur 7,8% durch die Aufnahme neuer Gesellschaf-
ter.”

Die Unternehmen, die einer Betelligung Dritter aufgeschlossen gegentiberstehen,
bevorzugen Kapitalgesellschaften (56%) oder private Anleger (27,1%).8

Die befurchteten Negativauswirkungen bel der Aufnahme von externem Eigenkapital
sind:

- Einfluf3nahme Unternehmensfremder

- Verdeckte Betriebsspionage fir die Konkurrenz

- Organisationsprobleme und V erwal tungsaufwand?®

- Verénderung der Struktur der Familiengesellschaft1o
Mittelstandische Unternehmer ziehen offenbar Kontrollrechte Dritter (durch Auf-
nahme von Fremdkapital) den Mitspracherechten Dritter vor.11
Borsengang:

- Freiverkehr: "Womdglich sehen einige Unternehmen den Schritt in dieses
Marktsegment (Freiverkehr) als negativ fur ihr Image an, sie wollen lieber
warten, bis sie fir eine hohere Borsenstufe reif sind."12

- Schwellenangst: Unternehmen scheuen die Prozedur des Bérsenganges und
die Offentlichkeit!3

- Unternehmer scheuen die Publizitétspflichten und die Mitbestimmungsrechte.14

10
11
12
13

Gerke et al.: Probleme deutscher mittelsténdischer Unternehmen beim Zugang zum Kapitalmarkt,
ZEW-Gutachten, Baden-Baden 1995, S. 26.

ebenda, S. 27.

ebenda, S. 28.

ebenda, S. 106.

ebenda, S. 31.

Berliner WertpapierBorse: BWB Aktuell Nr. 4.
ebenda
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Im Falle der Grindungsfinanzierung ist das zurtickhaltende Beteiligungsverhalten der
Kapital beteiligungsgesallschaften nach den Zahlen des IFO-Instituts 1991 nicht auf
eine mangelnde Nachfrage zurtickzufiihren.15

2.2 Angebot: Daten und Probleme

Die dlgemeine Zuriickhaltung deutscher Anleger bei risikobehafteten Anlagen ist
signifikant, findet mit dem immer wieder gebrauchten Begriff "Mentalitét" aber keine
Uberzeugende Erklarung.

5,5% des deutschen privaten Geldvermdgens sind in Aktien angelegt, in Japan sind es
9%, in Frankreich 10,1%, in GB 17,5%, in den USA 21,1%, in Schweden sogar
35,3%16.

Der Anteil der Aktionare an der Gesamtbevdlkerung in Deutschland betragt 7% in
Grof3britannien 22% .17

Nur 4,2 Mio. Deutsche besitzen Aktien und nur 15,89% des gesamten Aktienumlaufs
befinden sich im Besitz privater Haushalte.18

Sogar die Versicherungen zeigen sich risikoavers. sie legen nicht mehr als 14% ihres
gebundenen Vermogens in Aktien bzw. Wertpapierfonds an, 8 54a VAG erlaubt
dagegen 30% bzw. 35% unter Beriicksichtigung der Offnungsklausel .19

Nur 20 - 25% der Aktien von Borsenneulingen auf dem deutschen Aktienmarkt 1995
fanden Kaufer im Inland, der L6wenanteil ging in die angel sdchsischen Portfolios.20

Das Engagement der Investmentfonds in mittel sténdischen Unternehmen wird dadurch
behindert, dal3 nur bis zu 10% des Kapitals eines Unternehmens erworben werden
dirfen (8 8a KAGG).

Institutionelle Anleger: Weltweit ist der Anteil der institutionellen Anleger im Bereich
Aktien stark gestiegen. Diese Tendenz ist auch in Deutschland zu beobachten: 1970
hielten institutionelle Anleger 11,5% des Aktienbesitzes, 1990 22,2%. Dieser Anteil
ist aber international vergleichsweise sehr gering: USA 30,4% (1988), UK 61,8%
(1993), Japan 48% (1989). In Deutschland teilen sich diesen Anteil die Banken und

14
15
16

17
18
19
20

Bundesverband deutscher Banken, aa.O., S. 10.
ZEW-Gutachten: aa.O., S. 99.

BMWi: Bericht der Ressortarbeitsgruppe "Risikokapital fur Existenzgriinder und mittel sténdische
Unternehmen”, 1996, S. 4.

Bundesverband deutscher Banken, a.a.O., S. 10.
ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 53.

Bundesverband deutscher Banken, a.a.O., S. 21.
Die Welt, 13.02.96.
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Versicherungen etwa hélftig (10,4% und 11,8%).21 Pensionsfonds spielen in Deutsch-
land keine Rolle.

Eines der grofdten Probleme der Venture Capital-Gesellschaften sind die mangelnden
Exit-Mdglichkeiten. Wenn hier die Moglichkeit der Veréulerung im Rahmen des
Going-Public (bisher 12,9% des Exit-Volumens) verbessert wird, konnte dies fir den
Venture Capital-Markt erhebliche Vorteile bringen. Die EASDAQ verspricht, wie die
NASDAQ in den USA, eine solche Exit-M6glichkeit zu werden.22

Die Beratungsangebote der Venture Capital-Gesellschaften in den NBL werden zwar
inzwischen besser angenommen, die Probleme hier liegen vor allem in der Planung
und Durchfiihrung der Beratung, die sehr zeit- und personaintensiv ist.23 Die zusétz-
lichen Transaktionskosten mindern die Rendite fir die Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten und senken die Attraktivitét der Beteiligungen im Vergleich zu festverzindichen
Anlageformen.24

Probleme der Kapitalbeteiligungsgesellschaften beit MBO/MBI :25

- Der im Rahmen eines MBO/MBI durch einen "internal asset deal” ausgel6ste
Gewinn bewirkt eine Gewerbesteuerverbindlichkeit, die im Gegensatz zur
ebenfalls entstehenden Korperschaftsteuer nicht gegentiber der Abschreibung
auf einen niedrigeren Teilwert angerechnet werden kann.

- Bei Dienstleistungsunternehmen sind die Sicherheiten oft so gering, dal3 die
Fremdkapital beschaffung zu einem Problem wird. In diesen Féllen |&¥ sich
kein ausreichender Leverage-Effekt erzielen, so dal3 sich Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften zurtickhalten.

- Die Fixkosten von Beteiligungen verhindern eine Beteiligung unter bestimmten
Mindestwerten. Bel fast 40% der 43 erwerbsorientierten deutschen Kapital-
beteiligungsgesalischaften  liegt dieses  Mindestbetelligungsvolumen  bel
2 Mio. DM.

- Die mangelnde Handelbarkeit der Gesellschaftsanteile der kleinen und mittle-
ren Unternehmen kann die Gewinnrealiserung verhindern. Der Ruckkauf
durch Alt-Gesellschafter senkt zudem oft die Eigenkapitalquote der mittel-
standischen Unternehmen.

Als ein Mangel des Gesetzes Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG),
welches Unternehmensbeteiligungsgesellschaften von der Gewerbe- und Vermogens-

21
22
23
24
25

ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 59.

Bundesverband deuscher Banken, a.a.O., S. 30.
ebenda.

ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 102.
ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 103.
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steuer freistellt, wird die Besteuerung der VerdulRerungsgewinne genannt. Privatanle-
ger, die sich bei Unternehmensbeteiligungsgesellschaften beteiligen, sind damit gegen-
Uber den direkt an Unternehmen beteiligten Personen, die die Verdul3erungsgewinne
nicht versteuern massen, diskriminiert.26

Fur die Zulassung von Wertpapierhdusern nach angelsdchsischem Vorbild ist in
Deutschland bisher der Erwerb einer Banklizenz nach dem Kreditwesengesetz mit
hohen Mindestkapitalanforderungen notwendig.2” Bisher ist daher erst ein einziges
Wertpapi erhandel shaus am deutschen Kapitalmarkt aktiv.28

Die Ad-hoc-Publizitétspflicht nach § 15 WpHG verpflichtet borsennotierte Unterneh-
men zur Verdffentlichung aller den Kurs mal3geblich beeinflussenden Informationen.
Da bel kleinen Unternehmen haufiger als bei grofen Unternehmen Mal3nahmen ge-
troffen werden, die kursbeeinflussend sein konnen, trifft diese Pflicht die kleinen
Unternehmen besonders.2® Freiverkehrswerte sind von dieser Pflicht zwar ausge-
nommen, da sie aber zu den Insiderpapieren gehdren, gilt eine dhnliche Pflicht
faktisch.

Die Steuerbelastung der borsennotierten Gesellschaften kann hoher sein, weil der
Bdrsenkurs die Grundlage fur die Berechnung der Erbschaft- und Vermdgensteuer ist
und nicht das Stuttgarter Verfahren, bei dem der Anteilswert unter Berticksichtigung
des Vermogens und der Ertragsaussichten geschétzt wird.30

Die dreifdigjahrige Verjahrungsfrist fur die Haftung aus der Anlageberatung sowie die
Prospekthaftung hemmen die Bereitschaft der Banken risikobehaftete Emissionen
durchzufihren.3! Kleinere Banken und Makler kdnnen das Emissionsgeschéft daher
vielfach nicht betreiben.32

Privaten Anlegern werden wegen der Haftung fir fehlerhafte Beratung eher
Standardwerte und sichere Sparformen angeboten.s3

Angesichts der teilweise sehr engen Mérkte fur Aktien mittelgrof3er Unternehmen, ist
es schwierig, die Liquiditédt der auf diese Titel spezialisierten Fonds so zu steuern, dal3

26
27

28
29
30

31
32
33

Schween, K.: aaO., S. 56.

BMWi: aaO., S. 12, § 33 (1) Satz 1. des Kreditwesengesetzes: es "mufd mindestens der Gegenwert
von funf Millionen ECU an eingezahltem Kapital, Geschaftsguthaben oder Riicklagen, abziglich
des Gesamtnennbetrages der Aktien, die mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des
Gewinns ausgestattet sind, zur Verfligung stehen."

ZEW-Gutachten: aaO., S. 134.
ebenda, S. 16.

ebenda, aulRerdem: BMWi: aa.O., S. 17. Personengesellschaften werden nach dem Substanzwert
bewertet.

ebenda, aullerdem: ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 93.
BMWi: aaO., S. 12.
BMWi: aaO., S. 14.
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die nach dem Gesetz Uber Kapitaanlagegesdlschaften (KAGG) vorgeschriebene
jederzeitige Ricknahme der ausgegebenen Investmentzertifikate zum Inventarwert
gewdhrleistet ist.34

Speziawertefonds im internationalen Vergleich:3>

Land Stand Anzahl Fondsvolumen
Fondsbezeichnung Fonds

Deutschland: August 1994 8 1,6 Mrd. DM
"Spezialwertefonds"

GrofR3britannien: Juli 1994 ca. 60 13,1 Mrd. DM
"UK Smaller Companies Funds"

USA: Ultimo 1993 302 213,6 Mrd. DM
"Aggressive Growth Funds"

Die ERP-geftrderten Kapitalbeteiligungsgesallschaften sind nur beschrénkt hand-
lungsféhig: das Beteiligungsentgelt ist nach oben begrenzt (z.Zt. 12% der Einlage im
Jahresdurchschnitt), die Beteiligung wird am Ende der vereinbarten Laufzeit zum
Nominalwert zurlickgegeben, die Mitsprache ist aufgrund der rechtlichen Konstruk-
tion der dillen Beteiligung begrenzt. Die Kapitalbeteiligungsgesellschaften kdnnen
nicht hochrentable Beteiligungen veraufiern, um Ausféle zu kompensieren und ver-
meiden daher hochriskante Beteiligungen. (Die Bundesregierung pruft hier bereits eine
V erbesserung).36

Durch § 32a GmbH-Gesetz kann unter Umsténden ein Gesellschafterdarlehen wie
haftendes Eigenkapital behandelt werden. Diese Regelung behindert die Beteiligungen
von Banken oder deren Tochtergesellschaften an Unternehmen, denen sie gleichzeitig
Fremdkapital zur Verfliigung stellen.3”

Steuerlich ist die Fremdfinanzierung gegeniber der Eigenfinanzierung immer noch
beglingtigt.3® Die Benachteiligung der Eigenkapitafinanzierung resultiert aus der
Vermogen- und Gewerbesteuer, durch das V ollanrechnungssystem, aber nicht aus der
Korperschaft- bzw. Einkommensteuer. Durch die Vermdgensteuer wird sowohl das
Vermogen einer Kapitalgesellschaft as auch das Vermégen der Anteilseigner be-
steuert (Doppel besteuerung). Der Gewinn und das eingesetzte Kapital unterliegen auf
der Ebene der Kapitalgesdllschaft im Fall der Eigenkapita-Finanzierung in voller
Hohe der Gewerbesteuer vom Ertrag bzw. vom Kapital. Demgegentber unterliegen
bel der Finanzierung mit Fremdkapital langfristige Zinsen und Verbindlichkeiten auf-

34
35
36
37
38

BMWi: aaO., S. 14. und Gerke et d: a.a.0., S. 61.
Gerkeet d: aaO., S. 62.

BMWi: aaO., S. 16.

BMWi: aaO., S. 16.

BMWi: aaO., S. 17.
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grund der gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvorschriften nur zur Hélfte der
Gewerbesteuer vom Ertrag bzw. vom Kapital .39

Gerke et a. (ZEW-Gutachten) kommen zu dem Schluf3, dal3 international (im Ver-
gleich zu GB, Frankreich, den USA) die deutschen Kapitalgesellschaften "im Fall der
Eigenkapitalfinanzierung den unginstigsten steuerlichen Rahmenbedingungen ausge-
setzt sind".40 Nach OECD-Angaben ist der Korperschaftsteuersatz in Deutschland
einer der hochsten im OECD-Raum. Aus "der Sicht des privaten Anlegers, also des
eigentlichen Unternehmenseigners sowie im Hinblick darauf, dal3 die ausgeschiitteten
Gewinne auf Unternehmensebene vergleichsweise geringer besteuert werden und die
Kapitalgewinne aus Aktien weitgehend steuerfrei sind, macht es in der Praxis jedoch
kaum einen Unterschied, welche Finanzierungsquelle gewéhit wird." Der OECD-Be-
richt kommt zu dem Schlul3, dal3 das deutsche System "eines der am wenigsten ver-
zerrenden Systeme” zu sein scheint.41

Die Gewinnausschittung ist in den von Gerke untersuchten Staaten gegentber der
Thesaurierung diskriminiert. Dabei ist die Diskriminierung in den USA am ausgeprag-
testen, in Deutschland am geringsten.#2

Die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Dividenden-Einkommen (bei einem
Grenzsteuersatz von 40% etwa 52%, bei gewerblichen Anlegern sogar rund 62%) und
Kursgewinnen kann zu unerwtinschten Kapitalfehllenkungen mit sogenannten " Steuer-
Klientel-Effekten” fuhren.43 Die Subventionierung des Kapitaleinsatzes und die Frei-
stellung der Ertrége fuhren in Grof3britannien und Frankreich zu wachsender Beliebt-
heit der Aktien as Anlageform: 1980 gab es jeweils 2,5 Mio. Aktionare, 1993 12
Mio. bzw. 9 Mio. In Deutschland war ein Anstieg von 3,2 Mio. auf 4,2 Mio. zu ver-
zeichnen.#4

Corporate Venture Capital ist eine Art der Eigenkapitalfinanzierung, bel der Unter-
nehmen vorwiegend aus strategischen Uberlegungen, kleinen und mittleren Betrieben
Eigenkapital zur Verfigung stellen. Die Untersuchung von Schween zeigt, dal3 die
Erfahrungen der Muttergesellschaften in Deutschland nahezu durchgangig schlecht
waren, auch die finanziellen Ziele wurden kaum erreicht, so dal3 diese Art der Risiko-
kapitalforderung as problematisch angesehen werden muf3.4> Principal-Agent-Pro-
bleme sind eine der Hauptursachen fir das Scheitern der von Schween untersuchten

39
40
41
42
43

45

ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 70f.

ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 75.

OECD Wirtschaftsherichte, Deutschland, 1995, S. 127.
ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 77.

ZEW-Gutachten: a.a.0., S82f.

ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 89.

Schween, K.: aa0., S. 22.
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Projekte. Schween nennt zwar eine Reihe von Malinahmen, die den Erfolg von
Corporate Venture Capital-Finanzierungen steigern konnte, esist aber fraglich, ob der
Anreiz fur Investoren und Kapitalempfanger hoch genug ist, um diese Mal3nahmen
umzusetzen.

- Schween nennt angebotsseitige Grinde fur die Unterentwicklung des deutschen
Venture Capital-Marktes: 46

- Dominanz risikoaverser Banken und Versicherungen
- ZurlUckhaltung privater Investoren

- Fehlen von Investitionen durch Pensionsfonds

- Staatliche Wettbewerbsverzerrung

- Kreditwirtschaftliches statt unternehmerisches Denken im Venture Manage-
ment

- Mangd an professionellen Dienstleistungsunternehmen in den Bereichen
Steuern, M& A, Fondsmanagement und Personalberatung mit Erfahrungen im
Venture Capital-Geschaft

- Hohe Auflagen fir Desinvestition Uber die Bérse
- Hohe Steuersétze fur Privatpersonen und Unternehmen

- Das Vermbgen der gesetzlichen Rentenversicherung (Schwankungsreserve) kann
aufgrund der Liquiditétserfordernisse nicht in Beteiligungen an kleinen und mittleren
Unternehmen angelegt werden. Der weitaus grofdte Teil dieses Vermogens wird in
Kreditinstitutseinlagen mit bis zu 12 Monaten Laufzeit angelegt (29.696 Mio. DM in
1993)#7, das allein ist mehr as das dreifache des gesamten verfligbaren Vermogens
des Venture Capital-Marktes in Deutschland.

- Die Berufsténdischen Versorgungswerke finanzieren sich im Wege des Kapita-
deckungsverfahrens. Die Beitrdge werden im Kapitalmarkt breit gestreut investiert,
damit konnen héhere Durchschnittsrenten als bel der gesetzlichen Rentenversicherung
gewéhrt werden. Beteiligungen an kleinen und mittleren Unternehmen und Venture
Capital-Fonds finden alerdings auch hier nicht statt.

- Die Pensionsriickstellungen bieten, wie oben gezeigt, zwar eine Ergénzung zur Eigen-
kapital ausstattung von Unternehmen, sind aber insbesondere fur kleine Unternehmen
wegen der geringen Risikostreuung oft kein gangbarer Weg. Ein weiterer Nachtell ist,
dai3 diese Mittel nicht Gber den Kapitalmarkt gelenkt werden und somit nicht als ex-

46 Schween, K.: aa.0., S. 53.
47 ZEW-Gutachten: aa.O., S. 64.
48 7EW-Gutachten; a.a.0., S. 65.



24

ternes Risikokapital fur kleine und mittlere Unternehmen zur Verfligung stehen.4?
Kleine Unternehmen wahlen statt der Pensionsriickstellungen haufig den Weg der
steuerbeglnstigten Kapitallebensversicherung als Alterssicherung ihrer Mitarbeiter. Im
Gegensatz zu den Pensionsriickstellungen flief3en diese Gelder aber aus den Unter-
nehmen ab. Das geringe Engagement der Versicherungsgesellschaften im Risikokapi-
talmarkt und die Mittelzuflisse aus den kleinen Unternehmen bieten Spielraum fur
eine Verbesserung der Risikokapitalsituation der kleinen Unternehmen durch Ver-
sicherungsgesell schaften.

Die wirtschaftliche Lage in Europa und spezidll in Deutschland sowie eine geringe
Innovationskraft werden selten als Grund fur die geringe Aktivitdt auf dem Risiko-
kapitalmarkt genannt. Moglicherweise ist hier nach der Ursache fir die geringe aus-
landische Venture Capital-Aktivitét in Deutschland zu suchen. Im asiatischen Raum ist
das Angebot an Risikokapital in Volumen und Wachstum zur Zeit wesentlich hoher
als der Markt bewadltigen kann.%0

2.3 Das Beteiligungskapitalangebot fur junge Technologieunternehmen (JTU)

in den neuen Bundeslandern (NBL)% - Hemmnisse bei Betelligungen an
JTU in den NBL

Die Hemmnisse werden im wesentlichen durch JTU-interne Faktoren begriindet.
Managementdefizite, hoher Betreuungsaufwand, hohes Risiko, aber auch die
geringe Nachfrage nach Beteiligungskapital durch JTU werden am haufigsten
genannt.

Westliche Beteiligungsgesallschaften verhalten sich durch Vorurteile reservierter
gegentiber JTU-Beteiligungen in den NBL as Beteiligungsgesellschaften in den
NBL.

JTU-externe Hemmnisse, wie Refinanzierungsprobleme oder eine geringe Personal -
kapazitét der Beteiligungsgesellschaft, spielen nur eine unbedeutende Rolle.

Die Grinder ostdeutscher JTU haben nach Einschézung der Beteiligungsgesell-
schaften nur noch teilweise V orbehalte gegentiber Risikokapital.

49
50
51

ZEW-Gutachten: aa.O., S. 66.
Die Welt, 22.02.1996.

Wupperfeld, U.: Das Beteiligungskapitalangebot fir junge Technologieunternehmen in den neuen
Bundesléndern - Ergebnisse einer empirischen Untersuchung, Fraunhofer-Institut fir Systemtechnik
und Innovationsforschung (1S1), 05.95.



25

3 Das Gesetz Uber die kleine Aktiengesellschaft
31 Aktiengesdllschaften im Allgemeinen

Daten aus Hoppenstedt - Saling Aktienfihrer 1996:

30% des Umsatzes der deutschen Industrie entfalt auf die Rechtsform der Aktien-
gesdlIschaften

Entwicklung: 1913 gab es 5486 Aktiengesellschaften, Ende 1925: 13010 AG's, 1938:
5518 AG’s, Ende 1957: 2742 AG's, Tiefststand: 1983: 2118 AG's

Aktuelere Zahlen:

Jahresende Anzahl Grundkapital in Mrd. DM
1992 3219 173,8

1993" 3400 175,1

1994? 3600 192,6
l)Ergebnisse fir Hessen geschatzt 2 Hochrechnung

Quelle: Statistisches Bundesamt

- Borsennotierte Aktiengesellschaften gab es Ende 1983 442, Ende 1994: 666 (im
Vergleich dazu 1.667 in Grof3oritannien)

- Zahlen:
Marktsegment Anzahl der Gesellschaften Borsennotiertes Grundkapital Nenn-
wert Kurswert
Mrd. DM

Amtlicher Handel 423 76,3 739,3
Geregelter Markt 145 31 20,9
Freiverkehr 98 15 13,7
Insgesamt 666 80,9 773,9
Quelle: Deutsche Borse AG

- Gewicht der Blue Chips. 85% von den Borsenumsétzen in inldndischen Aktien 1994
entfielen auf die 30 DAX-Werte.
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3.2 Kleine Aktiengesellschaften

Von der Zeit des Inkrafttretens des Gesetzes bis zum Méarz 1995 haben sich insgesamt 94
Aktiengesallschaften neu eintragen lassen. Es sind dies ausschliefdich kleine Aktiengesell-
schaften im Sinne des Gesetzes. Der Wert liegt im Vergleich wesentlich tUber dem lang-
jahrigen Durchschnitt.52

Das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz und das Gesetz Uber die kleine Aktiengesell-
schaft werden trotz der mangelnden Abschétzbarkeit der Daten algemein positiv beur-
teilt.s3

4 Going Public mit Banken und Nicht-Banken
4.1 Probleme beim Going Public mit Banken

- Be geringen Emissionsbetrégen sinkt die Rentabilitdt der Borseneinfihrung fir die
Bank, da prozentual vom Emissionsbetrag (Faustregel 4-7%) honoriert wird, die Vor-
bereitungskosten fur die Emission einer kleinen Gesellschaft aber kaum geringer sind,
als bel groferen Emissionsbetragen.>*

- Banken scheuen das Risiko der Prospekthaftung.5®
- Negative Beispiele von Emissionen schédigen das Image der Banken.56
- OECD Wirtschaftsbericht fur Deutschland 1995 (S. 135ff.):

- "FUr die Banken konnte ein fundamentaler Interessenkonflikt zwischen ihrem
traditionellen Kreditgeschéft und ihrer Rolle als Zeichner von erstmals ffent-
lich angebotenen Aktien bestehen.

- Die Kosten fir Neueinfihrungen werden oft as relativ hoch bezeichnet, was
u.a. auf die Ubernahmeprovision zuriickzufiihren ist.

- Der Anreiz fir eine Bank, ein neues Unternehmen an die Borse zu bringen,
koénnte auch durch die Erwégung beeinflul3t werden, dal’3 der Ruf der Bank
Schaden erleiden konnte, falls die Einfihrung scheitert oder die Unter-
nehmensergebnisse wesentlich schlechter ausfallen als erwartet. Im letzteren
Fall besteht auch die Gefahr, dal3 die Bank rechtlich zur Verantwortung ge-

52 Quelle: "Die Aktiengesellschaft" und Bundesverband deutscher Banken
53 BMWi: aa0O., S. 11.

54 Berliner WertpapierBorse Aktuell, Nr. 5, Okt. 1995.

5 ebenda.

56 ebenda.
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zogen wird. Jedenfalsist auffalig, dald Unternehmen bel der Borseneinfiihrung
in Grofpritannien durchschnittlich acht Jahre alt sind, in New York (NY SE-
NASDAQ) etwa 14 (13) Jahre, an den deutschen Bérsen aber rund 55 Jahre.”

"Ein wesentlicher Beschrénkungsfaktor fUr den Zutritt zum organisierten Kapital-
markt liegt in der mangelnden Bereitschaft der Emissionsbanken, kleine und junge
Unternehmen an die Borse zu begleiten.">?

Zum Risiko der Banken gehdrt die im EU-Recht verankerte Prospekthaftung, die aber
bisher kaum zum Tragen gekommen ist.58

Weiterhin besteht ein erhebliches Reputationsrisiko, wenn die Aktien des neuemittier-
ten Unternehmens eine schlechte Kursentwicklung zeigen.s?

Die Emissionsgebiihren werden meist in Relation zum Emissionsvolumen berechnet,
so dald bel kleinen und mittleren Unternehmen nur relativ geringe Ertrége erwirtschaf-
tet werden.s0

Die von den meisten Banken festgelegten Kriterien der Borsenreife gehen Uber die
gesetzlichen Borsenzulassungsbedingungen weit hinaus. Diese Kriterien legen einen
Mindestumsatz von 100 - 300 Mio. DM und eine Mindestumsatzrendite von 3% - 6%
fest.61 Ein Beispiel fur eine zurlickgewiesene Nachfrage durch Banken: Ultimaco
Safeware AG, Oberursel, Weltmarktfihrer fir PC-Sicherheit, 25 Mio. Umsatz, 1994
in eine AG umgewandelt, Dividende pro 50-DM-Aktie DM 13,75, Herr GOrtz, der
Vorstandsvorsitzende wurde von den Banken abgewiesen: "Bei eéinem Umsatz von
weniger als 200 Mio. DM raten wir vom Bérsengang ab."62

Die Berliner Wertpapierborse definiert den Zielkorridor fur die Boérsenreife wie
folgt:63

- Umsatz: Untergrenze 30 - 50 Mio. DM
- Ertragskraft: Umsatzrendite vor Steuern zwischen 3% bis 6%
- Branche: Unternehmen aus " Zukunftsbranchen™ werden bevorzugt

- Lebenszyklus: Ganz junge Unternehmen sind in der Regel "einem stérkeren
Risiko ausgesetzt"

57
58
59
60
61
62
63

ZEW-Gutachten: a.a.O., S. 94.

ebenda.

ebenda.

ebenda.

ebenda.

Die Welt, 6.11.95.

Berliner WertpapierBoérse: Der Gang an die Borse, S. 18.
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- Management: Die technische und kaufmannische Qualifikation ist "mit der
wichtigste Faktor"

- Die Voraussetzungen sind am ehesten erfillt, wenn die Aktiengesellschaft seit
mehreren Jahren besteht, eine solide Finanzstruktur aufweist, 3 - 5 Jahre posi-
tive Ergebnisse aufweist und fur das laufende und kommende Jahr eine posi-
tive Ertragsprognose zul &f.

Diese Richtlinien geben einen Hinweis darauf, das die borsenwilligen Unternehmen
nach finanziellen Gesichtspunkten und vergangenheitsorientiert beurteilt werden. Fir
technische, produktbezogene und zukunftsorientierte Beurteilungen ist das Know-
how der Bankfachleute sicherlich unzureichend.

Der Einflul® der Banken auf die Zulassung von Wertpapieren ist nicht unerheblich. Die
Zulassung zum Geregelten Markt oder zum Amitlichen Handel ist "vom Emittenten
der Wertpapiere zusammen mit einem Kreditinstitut zu beantragen, das an einer in-
landischen Bérse mit dem Recht zur Teilnahme am Handel zugelassen ist.”
(Borsengesetz §71 Abs. (2), Satz 1.) Uber die Zulassung entscheidet der Zulassungs-
ausschul3. Das Borsengesetz (837 Abs. (1)) schreibt einen 50-prozentigen Mindest-
anteil von Personen in der Zulassungsstelle vor, die sich nicht professionell mit dem
Borsenhandel beschéftigen. Der verbleibende Anteil wird an den deutschen Borsen
von den Bankenvertretern meist ausgeschopft, in einem Fall sogar Gberschritten:

Boérsenplatz | Mitglieder der Zulassungsstelle | davon Bankenvertreter
Frankfurt 24 12
Dusseldorf 24 12

Minchen 20 10

Hamburg 24

Stuttgart 18

Berlin 23 11

Hannover 20 11

Bremen 21 9

Quelle: Jahresbericht der Deutschen Bérsen 1994, eigene Zahlung.

Die hisherige Entwicklung wird bei der Beurteilung der Unternehmen wesentlich
starker berticksichtigt als die zukinftigen Perspektiven. Unternehmen wie MMS
Media und Music Service und Fast Multimedia AG aus Minchen ziehen deshalb eine
Notierung an der National Association of Securities Deadlers Automatic Quotation
(NASDAQ) vor.54

64  ZEW-Gutachten: a.a.0., S. 94.
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Eine geringe Umsatzaktivitét im Bereich der kleinen und mittleren Unternehmen fihrt
zu einer geringen Liquiditdt und Informationsintensitét. Hier liegt ein selbstverstér-

kender Effekt vor.6>

Analyse der Neuemissionen in den letzten Jahren

Die Namen der neuemittierten Unternehmen wurden von der Deutsche Borse AG zur
Verfugung gestellt. Leider gibt es keine entsprechende Zusammenstellung fur den

Freiverkehr.

In den Jahren 1993 bis 1995 wurden insgesamt 38 Unternehmen neu im Amtlichen
Handel oder im Geregelten Markt notiert. Eine Analyse der Daten zeigt, dal3 die
Kurse sich nach der Emission uneinheitlich entwickeln. 15 Unternehmen weisen nach
6 Monaten einen geringeren Kurs als den Ausgabekurs aus. Die Kursverdnderungen

haben eine breite Streuung.

Jewells die Halfte der Unternehmen wurde in den Geregelten Markt und den Amt-

lichen Handel eingefiihrt.

Die Daten in der Ubersicht (im Anhang befindet sich die vollstandige Tabdlle):

Anza_lhl der Neuemissionen in den | 1993 7
Qg?ttgghﬁgrrtandel und dem Gere 1994 11

1995 20
Umsatz (soweit ermittelt) Mittelwert 588,49 Mio. DM

Median 347 Mio. DM

Bemerkung Verzerrung durch Holdingstrukturen
Beschaftigte (soweit ermittelt) Mittelwert 1759

Median 1118

Bemerkung Verzerrung durch Holdingstrukturen
Alter bei Bérsengang Mittelwert 41 Jahre

Median 29 Jahre

Bemerkung Verzerrung durch Umgriindungen

Kursveranderungen nach 6 Mona-
ten (verglichen wurde der Aus-
gabekurs und der Kurs nach sechs
Monaten, vier der Unternehmen
sind seit weniger als 6 Monaten
notiert, hier wurde der Kurs vom
13.03.1996 verwendet.)

Maximalwert
Minimalwert
Median
Mittelwert

Standardabweichung

90,91%
-27,66%
4,35%
11,77%
30,37%

65
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Kursveranderungen nach 6 Mona- | Median -1,31%
ten - nur Geregelter Markt Mittelwert 8.93%
Standardabweichung 30,78%
Kursveranderungen nach 6 Mona- | Median 10,0%
ten - nur Amtlicher Handel Mittelwert 14.46%
Standardabweichung 29,73%

- Unternehmensgrof3e und -alter: Die vorliegenden Daten bestétigen, dal3 in den beiden
untersuchten Marktsegmenten kleine und mittlere Unternehmen kaum Zutritt finden.
Das ermittelte durchschnittliche Alter ist mit etwa 41 Jahren zwar geringer als die An-
gaben des OECD (55 Jahre), da aber Verzerrungen der Altersangabe durch Umgriin-
dungen vorliegen kénnen, ist der gefundene Mittelwert vermutlich zu gering.
Holdingstrukturen fihren Gberdies zum Teil zu einer Verzerrung der Beschéftigten-
zahl und des Umsatzes, so dal3 die angegebenen Zahlen ebenfalls einen zu geringen
Wert widerspiegeln.

- Kursveranderungen: Aufgrund der breiten Streuung sind die Daten kaum geeignet, die
Vermutung, dald neuemittierte Werte mit zu geringen Ausgabekursen emittiert
werden, zu bestdtigen. Vielmehr geben die Daten einen Hinweis auf das mangelnde
Know-how der Banken bel der Einschétzung des Marktwertes eines Unternehmens.

- Die Borsenneulinge im Amtlichen Handdl entwickeln sich durchschnittlich besser as
die im Geregelten Markt. Die Standardabweichung unterscheidet sich aber nur gering-

flgig.

4.3 Neuemissionen im Freiverkehr

Fur die Neuemissionen im Freiverkehrssegment liegen nach Angaben der Deutsche Borse
AG keine verléldlichen Daten vor. Die Deutsche Borse AG nennt sechs Neuemissionen in
den Jahren 1993 und 1994 (Tabelle in der Anlage). Eine Untersuchung dieser Unter-
nehmen ergibt, dald es sich in drel Fallen um Emissionen durch Nicht-Banken gehandelt
hat und in drei Féllen die Privatbankiers Merck, Fink & Co. als Konsortiafihrer aufge-
treten sind. Die Deutsche Bank wird zwar bei der "Berliner Spezialflug" als Konsortial-
fuhrer angegeben, nach Angaben der Berliner Wertpapierborse handelt es sich hier aber
um eine Selbst-Emission (ohne Bankbegleitung). Die Firma Merck, Fink & Co. teilte mit,
dal3 auch die von ihr 1994 in den Freiverkehr eingebrachten Unternehmen lediglich mit
einem Unternehmensbericht, also nicht mit einem Prospekt an die BoOrse gebracht
wurden. Dies entspricht der Markteinfiihrung durch einen Makler, mit dem Unterschied,
dal3 bei der Emission durch eine Bank neben einem besseren Vertriebsnetz fir die Aktien
auch die Reputation der Bank die Vermarktung der Aktien begunstigt.
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Bel dlen untersuchten Neuemissionen im Freiverkehr liegt der Kurs nach 6 Monaten
Uber dem Ausgabekurs. In vier von sechs Falen liegen die Kurssteigerungen weit Uber
durchschnittlichen Kapitalmarktzinsen (bis zu 280%). Drei der tberdurchschnittlichen
Werte wurden durch die Bank Merck, Fink & Co. emittiert, der verbleibende wurde
durch den Makler Baader emittiert (Kurssteigerung 57,67%).

Die Unternehmen sind nach den vorliegenden Daten junge Unternehmen (Mittelwert:
2,67 Jahre); dieser Wert hat leider keine Aussagekraft, da offensichtlich in den meisten
Fallen die Umgrindungsdaten angegeben sind.

Als Schluf¥olgerung aus den sechs Neuemissionen im Freiverkehr 183 sich festhalten,
dal3 hier noch weniger als im Amtlichen Handel oder im Geregelten Markt auf das Inter-
esse der Emittenten geachtet wurde. Die fehlende Vertriebsstruktur und Reputation kann
die Emission durch einen Makler erschweren. Um hier eine Gleichwertigkeit zu Banken
zu erreichen, missen moglicherweise Preisabschldge der zu emittierenden Wertpapiere
hingenommen werden.

4.4 Die Griunde, warum sich die Nicht-Banken nicht dur chsetzen konnten

Banken dominieren die Finanzierung insbesondere der kleinen und mittleren Unterneh-
men, abgesehen von der Eigenfinanzierung der Unternehmer und der Innenfinanzierung,
in nahezu allen Bereichen. Neben der Fremdkapitalfinanzierung sind Banken in erheb-
lichem Male auch in der Eigenkapitalfinanzierung involviert. Existenzgrindungs-
programme werden Uber Banken abgewickelt, die Banken dominieren den Venture
Capital-Markt, sie stellen in den Zulassungsausschiissen der Borsen etwa die Hélfte der
Mitglieder, se sind die erste Adresse fur die meisten Privatanleger, sie halten Investment-
fonds, die neuemittierte Aktien aufnehmen koénnen. Die Banken verfiigen Uber jeweils
genugend Kapital, die Prospekthaftung Ubernehmen zu konnen, die dreiffigjdhrige
Haftungsverpflichtung aus der Anlageberatung fuhrt ebenfalls zur Dominanz der kapital-
starken Banken. Der Freiverkehr ist das Marktsegment, in welchem eine Borseneinfiih-
rung durch Nicht-Banken moglich ist. Gerade fir den Freiverkehr gilt aber die Regelung
des Borsengesetzes nicht, nachdem der Zulassungsausschul nur zur Halfte mit Banken-
vertretern besetzt sein darf.
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45 Die ldeen der Borsen

451 Berliner Wertpapierborse

Aufgrund der zogernden Haltung der Banken bei der Emission von kleineren Gesall-
schaften, ermoglichen es die neuen Richtlinien Uber den Freiverkehr der Berliner Borse,
Neuemissionen statt nur Uber zugelassene Kreditinstitute auch durch eine Maklerfirma
durchfihren zu lassen.

8§ 3 der Richtlinien fir den Freiverkehr an der Berliner Borse (neu seit Mitte 1995):

"Der Antrag auf Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr kann von einem an
der Berliner Wertpapierborse zugelassenen Kreditingtitut oder Maklerfirma gestellt
werden."

Die praktische Auswirkung dieser Anderung ist aber gering, weil der jeweilige Zulas-
sungsantrag vom Freiverkehrsausschul3 angenommen oder abgelehnt wird. In diesem
Ausschuf3 gibt es per Geschaftsordnung eine Mehrheit von Bankenvertretern:

8§ 3 der Geschéftsordnung des Freiverkehrsausschusses an der Berliner Wertpapierborse:

(1) Der Freiverkehrsausschuld besteht aus hochstens 16 Mitgliedern, und zwar aus
hochstens

6 Vertretern der Banken in der Form einer juristischen Person,
4 Vertretern der Privatbankiers,
1 Vertreter der Genossenschaftsbanken,
1 Vertreter der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute und
4 Freien Maklern.
(2) Die Bankenmitglieder werden vom Bankenverband Berlin eV. die Makler von der

Makler-Gemeinschaft e.V. genannt und abberufen.

Im Amtlichen Handel und im Geregelten Markt gilt, dal3 die Hélfte der Mitglieder der
Zulassungsstelle Personen sein miissen, die sich nicht berufsmaldig mit dem borsenméldi-
gen Handel von Wertpapieren befassen, also keine Bankenvertreter sind. Dies gilt aber
fur den Freiverkehr nicht. An der Bremer Wertpapierborse ist der Zulassungsausschuf3
fir den Freiverkehr zur Halfte mit Bankenvertretern besetzt.

Die Berliner Spezidflug ist das Beispiel der Berliner Wertpapierborse fur ein Unter-
nehmen, das bereits 1993 ohne Bankbegleitung den Gang an die Borse geschafft hat. Die
Muttergesellschaft Piper Generalvertretung Deutschland AG erhdhte dabei das Stamm-
kapital, ihr Vorstand Wilfried Otto sorgte fur die Vermarktung der Aktien, wobel er
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personliche und geschéftliche Freunde bemtiihte.%6 Dieses Beispiel stellt aber wohl eher
einen Ausnahmefall dar.

452 Bremer Wertpapierborse

Im Dezember 1994 hat die Bremer Wertpapierborse den "Mittelstandsmarkt in Bremen -
MMB" as Teil des Freiverkehrs errichtet:

Angesprochen sind Unternehmen, die ene starke Marktposition, ein gutes
Wachstumspotential und ein erfolgreiches Management aufweisen.

Vorausgesetzt wird die Bereitschaft zur Publizitét, Transparenz und laufender Infor-
mation des Anlegers.

Es werden keine Zulassungsprospekte oder Unternehmensberichte verlangt, es muld
lediglich ein testierter Jahresabschluf3 vorgel egt werden.

Antragsberechtigt sind gemeinsam mit den Emittenten auch Freimaklergesel|schaften.

Ein bestimmtes Mindestkapital ist nicht erforderlich, es soll aber bel der Plazierung ein
Mindestvolumen von 500.000 DM untergebracht werden.

Eine von der Bremer Borse gegrindete Emissionsberatungsgesellschaft begleitet die
borsenwilligen Unternehmen in der Vorbereitungsphase des Going Public. Die Bera-
tungsgesellschaft versteht sich nicht a's Konkurrenz zu Banken bel der Borseneinfih-
rung, sondern als Erganzung. Sie tbernimmt nicht die Prospekterstellung, dies wird
von Freimaklern oder eben Banken tbernommen. Die Beratungsgesellschaft berechnet
die Kosten nicht nach dem Emissionswert, sondern aufgrund der tatsachlich angefalle-
nen Kosten.

Die Bremer Wertpapierborse sprach bereits 1996 von grof3en Erfolgen dieser Gesell-
schaft, obwohl der Markt bis dahin noch nicht existierte. Der Erfolg begriindete sich
darin, dal? die Beratungsgesellschaft bereits mehrere Beratungsmandate Ubernommen
hatte und somit zuversichtlich den Markterfolg erwartete.

Als Grinde, warum der Markt sich nicht schneller entwickelt, wurden genannt:

1.

Unternehmen tun den Schritt an die Bérse nur einmal, die Vorbereitungszeit ist so
lang, dal3 innerhalb der kurzen Zeit des Existierens des Mittelstandsmarktes noch
kein Unternehmen diese Vorbereitungszeit abschlief3en konnte.

Die Mentalitdt der Deutschen im Vergleich zum angel séchsischen Raum begriindet
eine Risikoaversion.

66 Berliner WertpapierBorse Aktuell, Nr. 5, Okt. 1995.



3. Die Scheu der Unternehmen vor der Offentlichkeit kommt hinzu.

4. Fur Banken lohnt die Bérseneinfihrung kleiner Unternehmen aufgrund des geringen
Emissionswertes nicht, da prozentual zum Emissionswert abgerechnet wird.

5. Esist auch schwierig, Anleger fir diese Art der Unternehmen zu finden.

453 EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated
Quotations)

EASDAQ ist eine computerbasierte Wertpapierborse, die vor alem auf stark wachsende
Unternehmen zielt. Von der Grindung am 11. Mai 1995 bis zum November 1995 gab es
43 Gesdllschafter mit einem Beteiligungskapital von insgesamt 1 Million ECU. Der Start
des Handels war am 25. November 1996. Die EASDAQ wird von einem breiten Spek-
trum an europaischen und US-amerikanischen Finanzintermedidren unterstiitzt und ist
mit der NASDAQ eng verbunden. Mittleren Schatzungen nach werden Ende 1997 50
und nach 5 Jahren 500 Unternehmen an der EASDAQ notiert sein. Ein dualer Handel an
der NASDAQ und an der EASDAQ soll ermgglicht werden.

Die EASDAQ ist nicht in der Weise wie z.B. die Berliner Wertpapierborse von Banken
dominiert. Die Shareholder und das Board of Directors sind im Anhang aufgefhrt.
Dievier "Schlisselmerkmale” der EASDAQ

1. Einunabhangiger Markt, der auf Wachstumsunternehmen fokussiert ist.

2. Einintegrierter Markt, auf den Uberall in Europa gleicher Zugriff herrschen soll.

3. Ein offener Markt, der auf Informationsfllisse fokussiert ist und einen hohen Grad an
Information anstrebt.

4. Ein quotengesteuerter Markt mit aktivem Eingriff von Market Makern, ergénzt um
ein ordergesteuertes System.
Die Welt schreibt am 17.08.95:

- die EASDAQ-notierten Unternehmen miissen den Pldnen nach nur Halbjahres- und
Jahresergebnisse verdffentlichen

- "Im Gegensatz zur Frankfurter Borse braucht ein Unternehmen fur die Notierung
weder eine Bank noch drei bis vier Bilanzen mit Gewinn vorzulegen, um notiert zu
werden." (Johannes Lucas von Lehman Brothers)

Bundesverband Deutscher Banken:¢7

67 Bundesverband deutscher Banken, a.a.O., S. 17.
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"Diese Borse findet bisher starke Unterstiitzung durch die Mérkte London und Paris.
Die deutschen Marktteilnehmer zeigen sich gegenwaértig eher zurtickhaltend.”

454  Sonstige

45.4.1 Nouveau Marché Paris®

Nouveau Marché ist eine Borse, die éhnlich der EASDAQ konzipiert ist. Sie ist bereits
am 14. Februar 1996 in Paris gestartet. Ziel des Nouveau Marché ist, wie das der
EASDAQ, ein Pendant zur NASDAQ zu werden. Angesprochen sind auf der einen Seite
risikofreudige Anleger, auf der anderen Seite kleine wachstumsstarke Unternehmen. Der
Handel soll computerbasiert und mit Einsatz von Market Makern abgewickelt werden.
GesdlIschafter sind neben der Pariser und Brisseler Borse, Banken, Investmentgesell-
schaften, Versicherungen und Venture Capital-Unternehmen.

Borsenneulinge missen Uber eine Bilanzsumme von mindestens 5,8 Mio. DM und tber
Eigenmittel von mehr als 2,3 Mio. DM verfugen. Bel der Borseneinfihrung sind minde-
stens 100.000 Aktien im Nominawert von umgerechnet 2,8 Mio. DM anzubieten. Der
Nachweis eines Gewinns oder Mindestumsatzes wird nicht gefordert. Nach drel Jahren
werden dle gelisteten Unternehmen gepriift, bis dahin sollten sie die Gewinnschwelle
erreicht haben.

4.5.4.2 Borsenzentrum Leipzig

Das Borsenzentrum Leipzig soll eine Informationsborse fir Beteiligungen an kleinen und
mittel stdndischen Unternehmen zur Reduzierung von Suchkosten werden.8® Unterhalb
der Borsennotierung sollen unter Bertlicksichtigung des Konkurrentenschutzes Daten
kapital suchender Unternehmen gespeichert werden. Auch soll die Borse Verhandlungen
mit Kapitalgebern enleiten. In einer weiteren Stufe sollen testierte Jahresabschl lisse ana-
lysiert und in Form von Bilanzkennzahlen verdffentlicht werden.”® Knapp 40% der von
Gerke befragten mittel sténdischen Unternehmen wéren bereit, eine Informationsbérse zur
Eigenkapitalbeschaffung in Anspruch zu nehmen, fast 75% waren bereit, Sie gegebenen-
fals zur Beteiligungssuche zu nutzen.”? Eine Rating-Agentur konnte das Problem der
asymmetrischen Information mindern helfen. Die Haftung und die Kosten der Agentur

68 Die Welt, 10. Feb. 1996.

69 Bundesverband deutscher Banken, aa.O., S. 14.
0 BMWi: aa0, S. 13.

1 ZEW-Gutachten: aa.0., S. 140.
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soll der Kapitalnachfrager tbernehmen. Die Fungibiltitét soll durch die Standardisierung
der zu Ubertragenden Eigenkapital parte erhdht werden.”2

45.4.3 Zeus-Modell der Deutsche Borse AG

- |dee: Schaffung einer anlegerorientierten Marktsegmentierung des Aktienmarktes

- Ziele: deutliches Wachstum des Handelsvolumens und der Liquiditét und eine hohere
Zahl von Neuemissionen am Markt

- Maf3nahmen;

- Festlegung der Marktsegmente: im Segment "Domestic Products’ sollen u.a.
die Untergruppen Investivwerte und Wachstumsaktien enthalten sein.

- Wachstumsaktien (Qualitétssegment): Unternehmen mit einer Marktkapitali-
sierung von mindestens 50 Mio. DM oder einem Jahresumsatz von mindestens
100 Mio. DM pro Jahr, die Unternehmen sollen regelméllig standardisierte
Managementberichte zur Geschaftsentwicklung vorlegen, die durch die
Gruppe Deutsche Borse aktiv vermarktet werden.

- Investivmarkt: Zielgruppe sind Unternehmen unter 50 Mio. DM bzw. unter
100 Mio. DM Umsatz pro Jahr

- Ein "Emittentenservice" zur HeranfUhrung mittelstandischer Unternehmen an
die Borse soll bei der Gruppe Deutsche Borse errichtet werden. Dieser Emit-
tentenservice ist mit der Beratungsgesellschaft der Bremer Borse vergleichbar:
er beteiligt sich nicht an der Emission und Plazierung, sondern arbeitet eng mit
Emissionshdusern, Wirtschaftsprifern etc. zusammen.

- Schaffung einer Markt- und Unternehmensdatenbank, um das Informations-
angebot fur Nebenwerte zu verbessern

4.6  Aktien per Internet

Mit "Wit Trade" hat in New York 1996 eine Brauerel die erste I nternet-Wertpapierborse
ertffnet. Der Handel wurde nur kurz nach Einfihrung wegen Rechtsbedenken unter-
brochen. Bel Wit Trade sollten Kaufer und Verkdufer von Aktien Uber das Internet
zusammengefuhrt werden und durch digitale oder herkdmmliche Vertrage Handel betrei-
ben konnen. Banken und Makler werden fir diesen Handel nicht bendtigt, so dal3 die
Transaktionskosten erheblich sinken. Das Argument der Gegner der Internet-Borse ist
vorrangig der mangelnde Anlegerschutz.

72 ebenda, S. 141.
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Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalquote

Eine Analyse der Eigenkapitalquote und Eigenkapitalrendite der Unternehmen der
Bonner Stichprobe zeigt folgende Ergebnisse:

1.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote aller untersuchten Unternehmen sinkt deut-
lich im Zeitraum von 1966 bis 1981. Von 1982 bis 1994 stabilisiert sich die Eigen-
kapitalquote bzw. steigt wieder leicht an.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Top 30-Unternehmen?3 liegt deutlich
Uber dem Durchschnitt aler Unternehmen. Sie sinkt ebenfalls von 1966 bis 1981,
steigt aber in den Jahren 1982 bis 1994 wieder deutlich an.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Bottom 30-Unternehmen liegt deutlich
unter dem Durchschnitt aler Unternehmen. Sie sinkt in den Jahren 1966 bis 1981
deutlicher als der Durchschnitt und findet erst 1983 ihren Tiefpunkt. Ab 1983 hat
die Eigenkapitalquote der Bottom 30-Unternehmen eine Tendenz zu steigen, der
Anstieg ist aber geringer as der der Top 30-Unternehmen.

Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite aler Unternehmen sinkt tendenziell von
1966 (11,45%) bis 1994 (4,69%).

Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite der Top 30-Unternehmen steigt tenden-
ziell von 1966 (12,33%) bis 1994 (15,61%).

Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite der Bottom 30-Unternehmen sinkt mit
erheblichen Schwankungen tendenziell von 1966 (7,95%) bis 1994 (-0,64%). Der
Tiefpunkt wird 1993 mit 17,70% erreicht.

Eine graphische Darstellung der Eigenkapitalquote und -rendite aller Unternehmen
mit Einflgung einer Trendlinie weist auf den Zusammenhang zwischen Eigenkapital-
rendite und Eigenkapitalquote der Unternehmen hin. Die Bedeutung eines Anreizes
fur Eigenkapitalgeber wird anhand der gefundenen Daten besonders deutlich.
(Tabelle und Graphiken: siehe Anlage)

73 Berechnet nach dem Sechseck-Kriterium.
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L dsungsansitze

6.1 Vorschlage aus dem Papier des Bundesver bandes deutscher Banken

Senkung der Ertragsteuersétze auf ein international tbliches Niveau
Abbau vermdgensabhangiger Steuern
Abbau der Gewerbesteuer

Aussetzung des 8§ 15a EStG, um den Abzug von Verlusten unbegrenzt und in tatsach-
licher Hohe (statt nur in der Hohe der geleisteten Einlagen) zu ermdglichen
(problematisch, well mittelstandische Unternehmen in der Rechtsform der Kapital-
gesellschaft nicht erreicht werden und die Gefahr der Grindung von Verlustzuwei-
sungsgesellschaften droht)

Gleiche Quellenbesteuerung fur Aktien und Anleihen: Spar- und Anlelhenzinsen
werden mit 30%, Aktiendividenden mit 47,5% (Kapitaertragsteuer und Korper-
schaftsteuer) besteuert.

Steuerliche Anreize fir das Aktiensparen
Anhebung des Sparerfreibetrages fur Einkunfte aus Produktivvermogen

Veranderung des Vermogensbildungsgesetzes mit Préferierung des Betelligungs-
sparens

Modifizierung des 8§ 19a ESIG, der den verbilligten Erwerb von Beteiligungen Uber
den Arbeitgeber beguinstigt: Heraufsetzung des Freibetrages

Forderung des V orsorgesparens durch Aktien
Aufhebung der Besteuerung von Spekul ationsgewinnen

Forderung indirekter Beteiligungen: bereits mit § 7a des FOrdergebietsgesetzes reali-
set: die KIW und die Deutsche Ausgleichsbank helfen hier Fremdkapital in Beteili-
gungskapital umzuwandeln. Die britische Alternative ist die Schaffung eines geschlos-
senen Fonds fir Betelligungen an kleinen Unternehmen. Die Geldanlage in diesen
Fonds wird durch steuerliche Anreize unterstiitzt.

Anderung des § 8a KAGG, so daR Investmentfonds mehr als 10% des Kapitals eines
Unternehmens halten dirfen

Ausdehnung des § 6b ESIG: Befreiung der Gewinne aus der VerdulRerung von Betei-
ligungen von der Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuer, sofern sie innerhalb eines
bestimmten Zeitraums als Beteiligungen in andere Unternehmen flief3en. [Gilt derzeit
nur fur Unternehmensbeteiligungsgesel Ischaften (UBG).]

Umstellung der betrieblichen Altersversorgung von der Riickstellungsfinanzierung auf
Pensionsfonds
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Straffung der Palette der Forderprogramme: Reduzierung auf wenige algemeingultige
Forderprogramme

EKH-Darlehen sollten ertragsabhéngig und nicht fest verzinst werden.

Eigenkapitalhilfen in den NBL sollten mit Management-Know-how Transfer ver-
knupft werden.

Die Beteiligungsgesallschaft Neue Lander (BNL) ist eine von den privaten Kreditinsti-
tuten gegrindete Gesellschaft mit einer Kapitalausstattung von 400 Mio. DM, die die
Freistellung von Eigenkapital und die Vermittlung von Management-Wissen verkniip-
fen soll. Es werden nur Mehrheitsbeteiligungen Gbernommen. Die Beteiligung ist ver-
traglich auf 10 Jahre begrenzt, so dal} Vorbehalte der Alteigentimer entkréftet
werden.

6.2 BMWi: Bericht der Ressortarbeitsgruppe "Risikokapital fur Existenz-

grunder und mittelstandische Unter nehmen”

Mal3nahmen als Diskussionsgrundlage:

1.

o o 0N

o

10.
11.

12.

Umsetzung der EG-Richtlinie Gber Wertpapierdienstleistungen
Modernisierung der Prospekthaftung

Verstérkte Emissionsbemtihungen

Verklrzung der Verjahrungsfrist aus Beratungshaftung

Unterteilung von Marktsegmenten an den deutschen Borsen nach Publizitétsbereit-
schaft der Unternehmen und ihrer Risiko- und Ertragsrelation

Errichtung einer Deutschen Informationsborse

Bereitstellung zusétzlicher Liquiditét an der Borse durch zum Wertpapierhandel
zugel assene Handel shauser oder Banken

EinfUhrung von Investmentfonds in der Form der Aktiengesellschaft unter dem Dach
des Kapitalanlagegesel | schaftengesetzes mit entsprechendem Bezei chnungsschutz

Schaffung eines neuen Typs von Sondervermogen bel Investmentfonds mit verlan-
gerter Fordermdglichkeit fur Sparer, Prifung der Zulassung eines speziellen Ver-
sicherungsproduktes mit Schwerpunkt Vermdgensanlage Aktie

Reform der Forderung der Betelligungsgesell schaften

Lockerung des 8§ 32a GmbH-Gesetz fir Beteiligungen unter 10% des Gesellschafts-
kapitals

Standardisierung von Genuf3scheinen auf freiwilliger Basis: Fir Unternehmer, die
nicht bereit sind, Mitspracherechte einzurédumen, kommen als Eigenkapitalersatz



13.

14.

15.

16.
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Genulrechte in Betracht. Eine Standisierung der Genuf3scheine kénnte die Chance
erhthen, sie tatsichlich an die Borse zu bringen.”

Prifung im steuerlichen Bereich:

- Erbschaft- und Schenkungsteuer sowie Vermogensteuer auf der Grundlage der
Beschllisse des Bundesverfassungsgerichts

- Anhebung des Vermogensteuersatzes fir Geldmarkt- und Rentenfonds

- Gleichstellung von Kapitalbeteiligungsgeseallschaften und Unternehmensbete-
ligungsgesdllschaften

- Verkirzung der Bindungsfrist (bisher 6 Jahre) fur Beteiligungen von Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften

- Unternehmensteuerreform, insbesondere die Abschaffung der Gewerbekapi-
talsteuer in Verbindung mit einer mittelstandsfreundlichen Senkung der
Gewerbeertragsteuer

- Vermogenspolitische Initiative
Anderungen im Rahmen des Dritten Finanzmarktfoérderungsgesetzes

- Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen fir die Zulassung von Investment-
gesellschaften in der Rechtsform der AG und Ausstattung mit entsprechendem
Bezei chnungsschutz

- Zulassung von zeitlich begrenzten Aktienfonds

Bildung von Sondervermidgen bel Kapitalanlagegesellschaften, die Gberwiegend in
Aktien angelegt werden. Das angesammelte Vermogen kann bei Auszahlung im
Rahmen einer Lebensversicherung in eine lebensange Rente umgewandelt werden.
Die Bundesregierung plant, diese Sondervermogen im KAGG zu verankern. Sie
koénnten in die Beteiligungsforderung nach dem Funften Vermogensbildungsgesetz
sowie nach dem 8§ 19a ESIG einbezogen werden. Auch die Versicherer kdnnten in
diesem Zusammenhang veranlald werden, den Rahmen fir die Investition in Risko-
kapital (35%) besser auszuschopfen. Die Bundesregierung prift, Regelungen fir
Lebensversicherer und Pensionskassen zu schaffen, die Anreize, in Risikokapital zu
investieren, erhGhen sollen.

Ein Gesetzentwurf zur Verbesserung der durch 8§ 32a GmbH-Gesetz entstehenden
Probleme wird von der Bundesregierung vorgelegt werden. Der Paragraph soll die
Umqualifizierung in eigenkapitalersetzende Darlehen aussetzen, wenn die Betelli-
gung nicht mehr as 10% erreicht.”™

4 BMWi: aaO., S. 17.
> BMWi: aa0., S. 16.
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Die Vorschlage aus dem ZEW-Gutachten

Unternehmenskontrolle: Kurzfristige steuerliche Erleichterungen bel der Aufnahme
von Eigenkapital.

GesdlIschaftsrecht: Einschrankung des 8 32a GmbHG und Regelung entsprechend
§ 25 UBGG auch fur andere Beteiligungsgesellschaften, gleichzeitig Aufhebung des
8 25 UBGG.

Steuerliche Forderung der Beteiligung von Privatpersonen am Aktienkapital von
UBG

Gewdhrung von zindosen Darlenen an UBG mit hohem KMU-Antell im
Portefeuille.

Einbeziehung von UBG in die Forderung der Vermdgensbildung, z.B. durch die Er-
weiterung des Aktiensparplans des Deutschen Aktieninstitutes e.V. auf UBG.

Schaffung von geschlossenen Investmentfonds (Fonds des Gesellschaftstyps) im
KAGG mit Bezeichnungsschutz, z.B. "Investment-Aktiengesellschaft” mit folgenden
Eigenschaften:

- Geschéftszweck ist "die ordentliche Verwatung von Vermdgen Dritter in
Wertpapieren, Beteiligungen oder wertpapierahnlichen Finanztiteln”,

- das gezeichnete Kapita ist mindestens 5 Mio. DM, die Borsenzulassung ist
beantragt oder bereits erfolgt,

- die Aktien werden innerhalb von 6 Monaten im amtlichen Handel oder im ge-
regelten Markt notiert.

- Durch die entsprechende Aufnahme in das KAGG gelten diese Investment-
fonds automatisch as Kreditinstitute.

- Esgdten Mindestvorschriften zur Risikostreuung.

- Ein detaillierter Emissionsprospekt wird erstellt, und die laufende Erstellung
von Zwischenberichten ist Pflicht.

- Eine Beteiligung bis zu 25% am Kapital eines Unternehmens bzw. bis zu 49%
bei KMU ist erlaubt.

- Die Besteuerung geschieht analog zu UBG.
Umstellung der Sozialversicherungssysteme auf ein Kapital deckungsverfahren.
Abschaffung der Gewerbesteuer, zumindest der Gewerbekapital steuer.

Abschaffung der Vermogensteuer, zumindest der Doppelbesteuerung, oder Erho-
hung der Freibetréage zum Schutz der kleinen und mittleren Unternehmen.

(K orperschaft-) Steuerbegiinstigung der nicht ausgeschitteten Gewinne.
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Gewahrung des Freibetrages auch fur Anteile von Kapitalgesallschaften im Rahmen
der Erbschaftsteuer (im Jahressteuergesetz 1996 bereits fur eine Mindestbeteiligung
von 25% vorgesehen) oder ganzliche Steuerbefreiung.

Vereinheitlichung der Zahlungsmodalitéten bei Schenkung- und Erbschaftsteuer im
Fale der Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften insbesondere der
Zahlungsfristen.

Stundung bzw. Erlassung der Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer unter bestimmten
Bedingungen bei der Ubertragung kleiner und mittlerer Unternehmen und Einbezie-
hung eines personlichen Hochstbetrages von 50.000 DM, wenn die fallige Steuer in
das Ubertragene Unternehmen oder ein anderes kleines oder mittleres Unternehmen
investiert wird. Sonderregelungen fur die Investition in UBG und geschlossene In-
vestmentfonds konnen ebenfalls vorgesehen werden. (Gerke schlégt konkrete
Gesetzesdnderungen vor, S. 131).

Aufhebung der Steuerbegiinstigung von Kapitallebensversicherungen.

Schaffung eines zusétzlichen Freibetrages fur Kapitalertrége aus kleinen und mittle-
ren Unternehmen und Herausnahme von neuemittierten Anteilen an diesen Unter-
nehmen aus der Vermogensteuerpflicht.

Schaffung der rechtlichen Grundlagen fir die Erleichterung der Errichtung von
Wertpapi erhandel shausern nach angel séchsischem Vorbild.

Schaffung von "Liquiditatshandlern” bzw. "Betreuern” im Borsenhandel zur Verbes-
serung des Handels kleiner und mittlerer Unternehmen.

Weiterfuhrung des Eigenkapital hilfeprogramms

Implementierung der Deutschen Informationsborse (DIB)

Vorschlége des Deutschen Aktieninstitutese.V.

Das Deutsche Aktieninstitut macht Vorschldge zur Verbesserung der Akzeptanz von
Aktien als Anlageform fir Privatanleger. Der konkrete V orschlag lautet wie folgt:76

Zielgruppe: ale Einkommensteuerpflichtigen
Anlagebetrag: bis zu 2.400 DM p.A.

Medium: Aktie oder Aktieninvestmentfonds
Forderhdhe: 20% des investierten Betrages

Forderweg: Abzug von der Einkommenschuld

76

Borsenzeitung vom 23.12.1995 und Deutsches Aktieninstitut: Privater Aktiensparplan - PAS, 1996.
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Anlagefrist: mindestens 12 Jahre
Steuer: Freistellung des Depots von der Einkommen- und Vermogensteuer

Fur die Verbesserung der Risikokapitalsituation kann dieser Vorschlag nur indirekt hilf-
reich sein, da er vorwiegend auf Standardwerte zielt. Die steigende Akzeptanz von
Aktien as Anlageform konnte aber auch zu Spillover-Effekten fihren, wenn das Volu-
men des gesamten Handels steigt. Zusétzlich konnte das in dieser Form angesparte Kapi-
tal gezielt in Unternehmensbeteiligungsgesell schaften gelenkt werden, was einen direkten
Einflul3 auf die Risikokapitalsituation mit sich bringen wirde.””

6.5 Gutachten Uber Moglichkeiten zur Verbesserung der institutionellen
Rahmenbedingungen fir Unter nehmensbeteiligungsgesellschaften?®

1. Freistellung von der Korperschaftsteuer: Vorschlag: Befreiung der Verdul3erungs-
gewinne unabhangig davon, ob diese Verduferung von kapital gesellschaftsrecht-
lichen oder personengesellschaftsrechtlichen Beteiligungen herriihren.

2. Freistelung der UBG-Gesellschafter von der Einkommensteuer:

a) Freistellung der Privatanleger, um eine Diskriminierung der Anleger bei UBG
gegenuiber Direktanlegern zu vermeiden.

b) Freistellung der institutionellen Anleger: Hier wird ein steuerlicher Vorteil
der institutionellen Anleger geschaffen, der eine indirekte Subvention bedeu-
tet.

3. Erleichterungen fir die UBG bei der Besteuerung der Gewinne aus laufenden Betel -
ligungsertragen: Vorschlag: Vollige oder teilweise Befreiung dieser Uberschiisse
von der Korperschaftsteuer.

4. Erleichterungen fur die Anleger:
a) Privatanleger: Teillweise Steuerbefreiung der Ausschiittungen

b) Ingtitutionelle Anleger: Keine Steuerbefreiung

5. Steuerliche Forderung des Erwerbs von UBG-Anteilen
a) Steuerliche Absetzung der Anschaffungskosten bel der Einkommensteuer

b) Die steuerliche Beglinstigung der Anschaffung von UBG-Anteilen und die
Begunstigung der Gewinne aus UBG-Anteilen mul3 so abgestimmt werden,

77 ZEW-Gutachten: a.a.O., S. 118.

78 Vollmer, L.: Gutachten (iber Moglichkeiten zur Verbesserung der institutionellen Rahmenbedin-
gungen fir UnternehmensbeteiligungsgeselIschaften, erstellt im Auftrag des BVK, 1996.
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dal’ der Anreiz einer Beteiligung auch in grof3er Hohe vorhanden ist und
diese Beteiligungen auch rentabel sind. Es sollte ein bestimmter Prozentsatz
des von der UBG an die Privatanleger ausgeschitteten Gewinns steuerfrel
gestellt werden.

Zulassung von Eigenkapital-Genuf3scheinen bel der Refinanzierung

Zulassung der KGaA und der GmbH als Gesellschaftsform der UBG zusétzlich zur
AG

Begrenzung der Pflicht, das Eigenkapital nach einer Anlaufphase der UBG an der
Borse anzubieten

Erweiterung der Rechte, Mehrheitsbeteiligungen zu halten
Schaffung bzw. Verbesserung von Moglichkeiten im Ausland zu investieren

Staatliche Ausfallgarantien fir besonders risikobehaftete Beteiligungen

Forderung der Anleger und Investoren im Zusammenhang mit Kapitalbe-
teiligungs- und Venture Capital-Gesellschaften

Die Besteuerung von Verauf3erungsgewinnen fir Kapitalbeteiligungs- und Venture
Capital-Gesellschaften ist unsystematisch geregelt (Beispiele ab S. 6). Vorschlag:
Grundsétzliche Steuerbefreiung von Verduf3erungsgewinnen fur Kapital gesellschaf-
ten und Auslénder, insbesondere Befreiung von der Gewerbesteuer. Ebenfalls sollten
Ver&ulRerungsgewinne nattrlicher Personen befreit werden. Ausgenommen werden
sollten Veraul3erungen die zur Wertaufholung von durch Teilwertabschreibungen
verminderten Werten fihren, da ansonsten Abschreibungen zu endgdiltigen Steuer-
befreiungen fuhren wirden.

Die Besteuerung der Kapitalbeteiligungs- und Venture Capital-Gesellschaften ist
ungunstiger as die von geschlossenen oder offenen Immobilienfonds, offenen Wert-
papierfonds, offenen Geldmarktfonds, im Ausland domizilierenden Fonds mit Inter-
essen im Inland.

Die laufende Besteuerung aus Anlagen von Kapitalbeteiligungss und Venture
Capital-Gesellschaften ist zu verbessern.

a) Berticksichtigung von Anlaufverlusten

79

Haarmann, Hemmelrath & Partner: Férderung der Anleger und Investoren im Zusammenhang mit
Kapitalbeteiligungs- und Venture-Capital-Gesellschaften, Gutachten erstellt im Auftrag des BVK,
1996.
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b) Befreiung der Kapitalbeteiligungs- und Venture Capital -Gesellschaften von der
Vermogensteuer

c) Aufhebung der Gewerbesteuer fiir alle Eigenkapital beteiligungsgesellschaften

d) 8 10 Nr. 4 KSIG, der die besondere Aufsichtsratsbesteuerung regelt, ist zu
streichen.

e) Ertragsteuerpréferenzen fir junge Unternehmen erscheinen fragwiirdig, da erst
geringe oder gar keine Gewinne erwirtschaftet werden.

f) Eine echte FOrderung konnte eine Umsatzsteuerpréferenz bedeuten.

g) Eine Ubernahme von Transaktions- und Management-K osten kénnte gewahrt
werden.

h) Auslandische Beteiligungsunternehmen sollten nicht durch die hohe Veraulie-
rungsgewinnbesteuerung behindert werden.

i) Die Behinderung der Holdinggesellschaften durch den fehlenden umsatz-
steuerlichen Vorsteuerabzug, der auch die Kapitalbeteiligungs- und Venture
Capital-Gesellschaften betrifft, ist aufzuheben.

J) Fur "exit"-orientierte Kapitalbeteiligungs- und Venture Capital-Gesellschaften
ist es mifdich, dal3 der Thesaurierungs-Korperschaftsteuersatz immer noch
Uber dem Ausschiittungssatz liegt.

Lohnsteuerliche Risiken bel Management-Buy-Outs sollten abgebaut werden.

Der Zugang zur Bérse fur kleine und mittlere Unternehmen wird durch Gberkom-
mene Vertriebsstrukturen von Aktien, durch den Aufbau von Vermdgen durch
Vermogensverwalter, aber auch durch die steuerlichen Préferenzen fur passive An-
lagen behindert.

Das Steuerrecht sowie die Glaubigerschutzbestimmungen im deutschen Handels-,
Gesdllschafts- und Insolvenzrecht benachteiligen das Eigenkapital in einer fir den
Standort Deutschland geféahrlichen Weise. Die Vermogen-, die Gewerbekapital-,
aber auch die Ertragsteuern kénnen durch eine hthere Fremdfinanzierung reduziert
werden. Fremdkapitalgeber sind im deutschen Gesellschafts- und Insolvenzrecht
weitgehender geschiitzt as in Landern, in denen die Konkursantragspflicht nicht an
der Uberschuldung sondern nur an die Insolvenz gekniipft ist. Die Glaubigerschutz-
bestimmungen sollten zugunsten einer strkeren Eigenkapitalorientierung allmahlich
zurtickgenommen werden.
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Anlagen

Tabelle: Neuemissionen in den Jahren 1993 - 1995 (Geregelter Markt und Amtlicher
Handel)

Graphik: Haufigkeitsverteilung der Kursveranderung nach 6 Monaten (Geregelter
Markt und Amtlicher Handel)

Tabelle Neuemissionen im Freiverkehr (soweit ermittelt)
EASDAQ: The Shareholders
EASDAQ: The Board of Directors

ZEW-Gutachten, S. 144 ff.. Handlungsempfehlungen zur Verbesserung des Zu-
gangs fur mittelstdndische Unternehmen und Unternehmensgriinder zum Kapital-
markt - geordnet nach Prioritdten und Wirkungsgrad

Tabelle und Graphiken: Bonner Stichprobe: Eigenkapitalrendite und Eigenkapital-
quote
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THE COMPANY

The Shareholders

EASDAQ S.A. was incorpaorated on the 11" May 1995 as a Société Anonyme under
Belgian law. There are currently 43 shareholders who have subscribed a total of BEF
43 million, (over ECU 1 million). The 43 shareholders are as follows:

Belgium

Banque Bruxelles Lambert; GIMV; KB Securities; Nedee & Co; Puilagtco.

Denmark

Kommunernes Pensionsforsikring.

Finland

EVLI Securities; SITRA

France

Apax Partners & Cie; Epargne Partenaires; Finovelec; Groupe Banques Populaires;
Sofinnova.

Germany

Apax Partners & Co; Balmaier & Schultz; Kursmakler P. Buch, Kursmakler R.
Grundstein; Kursmakler D. Heinemann; Kursmakler Service Gesellschaft; Kursmakler
U. Mildner; Kursmakler J. Reuter; Kursmakler R. Roubal; TVM Techno Venture
Management.

Italy

Centrofinanziaria; Sofipa SpA.

Spain

Mercapital.

The Netherlands

Euroventures BV; ING Bank; Mees Pierson.

United Kingdom

Apax Partners & Co; Baring Securities, Baring Venture Partners, Beeson Gregory;
Granville Holdings; Guinness Mahon; Prelude Technology.

USA

Alex Brown & Sons, Cowen & Co; Hambrecht & Quist; Herzog, Heine, Geduld;
NASDAQ; Patricof & Co (US member of Apax Partners); UBS Securities.

This document does not constitute a public request to subscribe for shares of EASDAQ S.A.

and has consequently not been filed or approved by the Belgian Commission for Banking and

Finance. This document is addressed to professional investors only, asdefined in article 3 of 6
the Belgian Royal Decree of 9 January 1991, and is personal to the addressee who should not

provide any copiesto third parties.
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The Board of Directors

The Board of Directors of EASDAQ A.S. must be powerful, effective and
highly credible body, adding to the successful development of the market and
representing al stakeholders, i. e. the shareholders, the members, the issuers
and the investors.

There are currently, (as of the 10" November 1995), a Board of 17 individuas, who are

asfollows:

Andrew Beeson Beeson Gregory UK

John Boeckmann M& G Investment Management UK
Ronad Cohen Apax Partners & Co UK
Didier Duhem Crédit Lyonnais France
Dieter Heinemann Kursmakler Service Gesdllschaft Germany
Hessel Lindenberg ING Group NL
George Loudon NL
Giogio Mariotti Consiglio di Borsa Italy
Denis Mortier Financiere Saint-Dominique France
Jerrold Newman Cowen & Co USA

Jos Peeters Capricorn Ventures Partners Belgium
Jacques Putzeys EASDAQ SA. Belgium
Graham Ross Russdl| UK
Hector Sants UBS Limited UK/Swiss
Frank Schultz Ballmaier & Schultz Germany
John Wall NASDAQ USA
Jean Pierre Wellens Banques Bruxelles Lambert Belgium

This document does not constitute a public request to subscribe for shares of EASDAQ S.A.
and has consequently not been filed or approved by the Belgian Commission for Banking and
Finance. This document is addressed to professional investors only, asdefined in article 3 of
the Belgian Royal Decree of 9 January 1991, and is personal to the addressee who should not

provide any copiesto third parties.




8 Handlungsempfehlungen zur Verbesserung des
Zugangs fur mittelstdndische Unternehmen und
Unternehmensgrinder zum Kapitalmarkt — ge-
ordnet nach Prioritaten und Wirkungsgrad

Priortétsklasse |

Auf  inditutioneller  Ebene existiet mit dem Gesetz  Uber
Unter nehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) bereits ein Regelwerk, an
welches staatliche Malnahmen zur Férderung der Investitionsbereitschaft in
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ankntipfen kdnnen. Zur Umleitung
von Beteiligungskapital in KMU wird empfohlen, die Beteiligung von
Privatpersonen am Aktienkapital von UnternehmensbeteiligungsgeselIschaften
(UBG) steuerlich zu fordern: Dies kann auf drei Wegen (1.-3. Vorschlag)
geschehen, die a's unabhéngig voneinander angesehen werden konnen:

1. Vorschlag: Es wird empfohlen, Investitionen in Aktien von borsennotier-
ten UBG durch Privatpersonen mit 20% der Beteiligungssumme pro Jahr
zu fordern. Pro steuerpflichtiger Person sollte die Forderungshochstgrenze
be 2500 DM p.a liegen. Die sich so ergebende Steuerminderung von
maxima 500 DM p.a. sollte direkt von der Einkommensteuerschuld ab-
zugsfahig sein. Die Mittel sollten mindestens 7 Jahre lang in einer beliebi-
gen borsennotierten UBG investiert bleiben. Der Gesamtforderbetrag
konne aufgrund der unsicheren Inanspruchnahme durch die Steuerpflich-
tigen auf 0,5 bis 1 Mrd. DM pro Jahr beschrénkt werden (Deckelung), so
dal3 mit Steuerausfalen von maximal 100 bis 200 Mio. DM p.a. gerechnet
werden muf3.

Die Investition in Anteile einer UBG solle nur dann steuerlich geférdert
werden, wenn diese mindestens 80% der verfligbaren Mittel im Sinne von
88 3,4 UBGG angelegt hat. Im Rahmen einer Neuemission von Aktien
durch die UBG kann diese Grenze fur einen Zeitraum von 12 Monaten auf
70% reduziert werden. Alle Bedingungen konnten in steuerrechtlichen
Vorschriften konkretisiert werden. Zudem sollte in das UBGG eine Uber-
gangsvorschrift aufgenommen werden, die den Fall berticksichtigt, dal3 ein
von der UBG finanziertes Unternehmen an die Borse gehen will: Hierzu
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wird empfohlen, da3 UBG erst im Laufe von 5 Jahren nach der ersten
Borsennotierung  entsprechende  Unternehmen  aus ihrem  Portefeuille
aussel ektieren mussen.

. Vorschlag: Es wird empfohlen, bdrsennotierten UBG zindose offentliche

Kredite zu gewahren. Die Kredite sollten auf 5 Jahre befristet sein und die
Gesamtsumme von 200 Mio. DM pro Jahr nicht Ubersteigen (Deckelung).
Bei einem Kakulationszins von 7% ergibt sich auf die maxima nach 5
Jahren ausstehende Kreditsumme eine jéhrliche Haushaltshelastung von ca
70 Mio. DM. Die Darlehen sollten maximal 20% des an mittel stdndische
Unternehmen vergebenen Beteiligungsvolumens betragen.

. Vorschlag: Es wird empfohlen, Telle des Aufkommens an Erbschafts- und

Schenkungssteuer in KMU umzuleiten. Hierzu sollten in einem ersten
Schritt die individuellen Steuerschulden bis zu einer maximalen Héhe von
50.000 DM uber 10 Jahre gestundet werden, falls eine entsprechende In-
vestition in KMU efolgt oder die Mittel in einem mittelstandischen Un-
ternehmen gebunden bleiben (Unternehmensiibertragung). Die gestundete
Steuer kdnnte Uber einen Zeitraum von 10 Jahren mit jeweils 10% pro Jahr
erlassen werden. Erfolgt eine Desinvestition durch den Steuerpflichtigen vor
Ablauf der 10-jdhrigen Frist, sollte die Reststeuerschuld fallig gestellt
werden. Von einer Nachverzinsung sollte abgesehen werden. Liegt keine
Unternehmenstibertragung vor, so kénnen die Steuervorteile insbesondere
durch eine Anlage der gestundeten Mittel in borsennotierte UBG erzielt
werden. Hierzu muf3 die zu investierende Steuerschuld durch Hinzufligung
von eigenen Mitteln verdoppelt werden.

. Vorschlag: Es wird empfohlen, eine ,, Deutsche Informationsborse” (DIB)

einzurichten. Die DIB sollte unter dem Dach der Deutschen Borse AG
angesiedelt sein und konnte ihren Sitz in Leipzig haben. Die DIB hat die
Aufgabe, as aulerbérdiches Marktsegment Kapitalanbieter und -
nachfrager von mittelsténdischen Kapitaparten auf einer standardisierten
Pattform zusammenfiihren. Die DIB hilft, bestehende Informati-
onsasymmetrien abzubauen und die Fungibilitét von Unternehmensanteilen
zu erhdhen. Zudem sollte die DIB as unabhangige Ingtitution fir kapital-
suchende KMU ein Rating durchfiihren, das sich auf Bonitdt und Zukunft-
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schancen bezieht. Schliefdich konnte die DIB as zentrale Informations-
und Beratungsstelle fur alle offentlich geférderten Finanzierungshilfe-
Programme fungieren. Die Anschubfinanzierung fur die DIB, inklusive
notwendiger Mal3nahmen zum Rating der kapitalsuchenden Unternehmen,
sollte durch die dffentliche Hand vorgenommen werden. Es ist mit einem
einmaligen Betrag von 1 bis 3 Mio. DM zu rechnen. Die laufenden Kosten
pro Jahr sollten zunehmend durch Erldse der DIB gedeckt werden.

Prioritatsklasse ||

1. Vorschlag: Es wird empfohlen, Investitionsfonds des Gesellschaftstyps,
die sich durch den Wegfall der Riicknahmeverpflichtung von Investment-
anteilen auszeichnen, in das Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften
(KAGQG) in einen separaten Abschnitt aufzunehmen. Hierdurch wére ne-
ben den UBG ene zweite, weitaus flexiblere Intermediationsschiene ge-
schaffen, Uber die Anlagekapital in KMU umgeleitet werden konnte. In
Analogie zu den Vorschldgen in der Prioritdtsklasse | sollten Investitionen
in borsennotierte Investmentfonds des Gesellschaftstyps ebenfalls steuer-
lich gefordert werden (vgl. Prioritdtsklasse I; 1.Vorschlag), falls minde-
stens 50% der verfugbaren Mittel des Fonds in KMU gehalten werden.
Aufgrund der Streuverluste sollte die maximale Steuerminderung auf 300
DM p.a. reduziert werden. Beziiglich des Vorschlags ,, Stundung der Erb-
schaftssteuer/ Schenkungssteuer® (Prioritétsklasse I, 3. Vorschlag) sollten
Steuerschulden die genannten Vorteile fir Investitionen in KMU dann in
Anspruch nehmen konnen, falls sie die zu investierende Steuerschuld beim
Kauf von Fondsanteilen vervierfachen.

2. Vorschlag: Es wird empfohlen, umgehend eine gesetzliche Grundlage fur
deutsche Wertpapierhandelshduser (WHH) zu schaffen. Nur hierdurch
kann verhindert werden, dald deutsche WHH auf européischer Ebene ab
1996 diskriminiert werden, wenn sie eine Banklizenz nach KWG erwerben
und hiernach hohe Eigenkapitalanforderungen erfillen missen. WHH sind
geeignet, emissonsféhige KMU an die Bérse zu fihren und UBG das
Desnvestment zu erleichtern. Im  Einklang mit der EU-
Wertpapierdienstleistungs- und Kapitaladaguanzrichtlinie sollte ein WHH
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auch nach deutschem Recht lediglich eine Mindestkapital ausstattung von
730.000 ECU aufweisen miissen.

Vorschlag: Es wird empfohlen, im Borsengesetz die notwendigen
Voraussetzungen zu schaffen, damit speziellen  Borsenintermediaren
(,Betreuer, ,Liquiditdtshandler)  bezliglich des Handels in
umsatzschwachen Titeln, vornehmlich emissionsféhige KMU, Privilegien
eingerdumt und Leistungsvorgaben von der Borse vorgeschsreiben werden
konnen. Als Leistungsvorgabe wird empfohlen, dal3 die gestellten Kurse der
Betreuer bzw. Liquiditatshandler fur ein Mindstabschluf3volumen von 5.000
DM pro Transaktion eine Spanne zwischen Geld- und Briefkurs von
maximal 5% aufweisen dirfen. Als entsprechnedes Privilig sollten sémtliche
Kursanfragen alein tber die Betreuer bzw. Liquiditétshandler abgewickelt
werden.

Vorschlag: Es wird empfohlen, das Eigenkapitalhilfe-Programm und das
BJTU-Programm langfristig fortzufiihren. Die Forderbedingungen des
Eigenkapitalhilfe-Programms sollte an kollektive Management-Buy-Outs
bzw. Management-Buy-Ins im Rahmen von Unternehmensiibernahmen an-
gepaldt werden.

Vorschlag: Es wird empfohlen, die Wirkung des von der Rechtsprechung
stark ausgedehnten § 32 a GmbHG abzumildern. Deshalb sollte § 32a
GmbHG  verandert  werden, um  Kreditinstituten und  Ver-
s cherungsunternehmen Uber mit ihnen verbundene
K apital beteiligungsgeselschaften die indirekte Beteiligung an Gesellschaften
mit beschréankter Haftung zu ermdglichen ohne dal’ ein zusétzlich gewéhrtes
Darlehen im Konkurss oder Vergleichsfall as eigenkapitalersetzend
behandelt wird.

Prioritatsklasse |11

1.

Vorschlag: Es wird vorgeschlagen, die Beteligungsgrenze fir
Versicherungsunternehmen an KMU auf 25% auszudehnen. § 54a VAG
solle entsprechend geéndert werden.

. Vorschlag, Es wird empfohlen, den Freibetrag in 8 13 (1) S. 3 GewSt auf 1

Mio. DM zu erhdhen.
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Bonner Stichprobe: Eigenkapitalrendite und Eigenkapitalquote

Bonner Stichprobe - 169 von 295 Unternehmen (Mittelwerte in %)

Eigenkapitalquote| Eigenkapitalquote| Eigenkapitalquote| Eigenkapitalrendite| Eigenkapitalrendite | Eigenkapitalrendite
Jahr (gesamt) (Top 30) (Bottom 30) - (gesamt) (Top 30) (Bottom 30)
1966 39.9471 47.6505 35.0048 11.4503 12.3302 7.9467
1967 40.7164 48.6037 35.1304 10.4225 11.2572 4.3693
1968 40.5166 48.1412 35.2123 9.6453 9.6466 1.9879
1969 38.7070 459771 33.0537 10.9582 11.1220 9.0128
1970 37.1880 43,4423 30.1130 7.9996 8.3674 4.1920
1971 36.5470 41.4172 29.6926 8.7706 8.7715 4.9818
1972 35.8627 40.0857 29.1624 9.9827 12.8609 6.3485
1973 35.1870 39.3492 28.6124 8.0534 10.3340 5.7590
1974 34.5445 38.1191 26.7137 6.1799 8.5850 3.0570
1975 34.4394 38.6043 26.7086 6.2018 8.3521 3.5540
1976 33.4633 38.1830 26.1011 8.2782 9.9505 6.3409
1977 33.6566 38.0420 26.6648 6.4152 9.9369 -0.2372
1978 33.3947 38.2743 26.4768 6.1767 10.5110 -3.7837
1979 32.6005 37.3013 24.8482 6.0909 11.6011 -0.5235
1980 32.0558 36.6704 23.4667 6.0878 12.8953 -0.2235
1981 31.7448 36.2836 22.4008 5.9562 9.8421 -3.5914
1982 32.4286 37.3646 21.8153 5.0045 9.7865 -0.7871
1983 32.6103 38.1920 21.3784 7.5229 12.6672 -0.5215
1984 32.4867 38.0368 21.8655 6.7073 11.7768 2.6472
1985 32.7687 38.3820 23.7995 7.4951 12.1907 6.0615
1986 33.2518 39.0450 23.0339 6.9391 13.6241 -3.9501
1987 33.8318 40.3486 23.5250 5.8184 11.8896 -3.4641
1988 33.9515 40.5350 251313 6.9048 12.0372 3.4727
1989 33.9063 40.8743 24,7338 7.8580 13.0122 3.1367
1990 33.8560 40.0911 24.0816 6.2772 14.0367 -7.9389
1991 35.0847 41,6775 25.8679 5.3722 15.4711 -6.1225
1992 33.8398 43.0808 23.4709 3.8801 14.4883 -10.0621
1993 34.0628 42.5149 23.7887 4.0312 16.5879 -17.7049
1994 35.3726 43.6955 27.7834 4.6948 15.6167 -0.6450
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