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BANKENGRUPPE

Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung"Entwurf eines Gesetzes zur
Modernisierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeeiligungen (MoRaKG)"

1. Marktsituation und KfW-Férderung

Deutschland ist als exportorientiertes Land augdiohe technologische Leistungsfahigkeit und damit
eine herausragende Innovationsfahigkeit angewieBé&s erfordert eine starkere Innovationstatigkeit
etablierter Unternehmen und insbesondere eine ge@etindungsaktivitat im High-Tech-Bereich, da
hierzulande zu wenige innovative Technologieuntemmen gegriindet werden und die bestehenden
Unternehmen nicht ausreichend FUuE betreiben undattegu wenige Innovationen umgesetzt werden.
Weiterhin weisen die mittelstdndischen Unternehntke,das Rickgrat der deutschen Volkswirtschaft
darstellen, im Durchschnitt eine im internationalérgleich niedrige Eigenkapitalquote auf. Im Zkéa
einer immer starker Rating-basierten und risikedéhzierten Kreditvergabe fiihrt eine niedrige
Eigenkapitalguote jedoch zu einem erschwerten Kzedang beim Mittelstand und behindert so dessen
Investitionstatigkeit.

Wegen der spezifischen Finanzierungsprobleme,utigg technologieintensive Unternehmen aufweisen,
spielt insbesondere Wagniskapital (Venture Capgale herausragende Rolle fiir die Finanzierung von
sog. High-Tech-Start-Ups. Aber auch dem Spéatphadeitigungskapital kommt eine wichtige Rolle zu.
Es kanalisiert Kapital zu den dynamischen und wewtien Sektoren der Volkswirtschaft und ermdglicht
es dem Mittelstand, seine Eigenkapitalquote zu heho Nicht zuletzt kann Beteiligungskapital eine
Losung flr die in den nachsten Jahren anstehendeésriéhmensnachfolgen im Mittelstand darstellen.
All dies tragt zu einer Stabilisierung mittelstésatier Unternehmen bei, verbessert deren Kreditgigan
und treibt den wirtschaftlichen Strukturwandel Zzmee modernen Wissens- und Technologiegesellschaft
voran.

Der Bund fordert den deutschen Beteiligungskapiakindeshalb seit vielen Jahren mit einem breiten
Spektrum an Instrumenten. Diese in weiten Teilertldaie KfW bereitgestellten Finanzierungsprodukte
haben dem Markt wichtige Impulse vermitteln konnddiese Forderangebote der KfW in der
Beteiligungsfinanzierung sind darauf ausgelegt, dein Markt zu férdern, d.h. private Marktteilnehmer
nicht zu verdrangen, sondern ihre Investitionskiig anzuregen. In der technologieorientierten
Frihphase geschieht dies beispielsweise durch €mdnvestitionstatigkeit des ERP-Startfonds mit
privaten Leadinvestoren. Im Segment der mitteldsii@n Expansionsfinanzierungen sowie der
Finanzierung von Nachfolgeregelungen reicht die Kfldeéispielsweise im Rahmen des ERP-
Beteiligungsprogramms Refinanzierungskredite awmapei Kapitalbeteiligungsgesellschaften aus. Hinzu
kommen sowohl in der Friih- als auch der Spatphaséktivititen der KfW in der Fondsfinanzierung,
die in dem seit einigen Jahren schwierigen Funigusnfeld dazu beitragen, die Einwerbung von
weiterem Kapital von privaten Marktteilnehmern zuleiehtern. Die KfW investiert hierbei in
Beteiligungsfonds, die auf den zuvor skizzierteriddéen aktiv sind. Daneben stellt die KfW den
Beteiligungsfonds auch Refinanzierungskredite zarf¥ung, die den Fonds durch die Form ihrer
Ausgestaltung die Verfolgung einer langfristigemagtgie hinsichtlich ihrer Beteiligungsengagements
ermdglichen.

Diesen drei Forderinstrumenten der KfW — Co-Investts, Refinanzierungen und Fondsinvestitionen —
ist gemeinsam, dass sie jeweils die Aktivitaten vaier Beteiligungsgesellschaften mit
Investitionsschwerpunkt in Deutschland unterstiitzen

Von den im Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Erftwaines Gesetzes zur Modernisierung der
Rahmenbedingungen flr Kapitalbeteiligungen (MoRaK&)eschriebenen regulatorischen und
steuerrechtlichen Anderungen werden daher Auswgk&on auf den Umfang der Kifw-



Beteiligungsmarktférderung ausgehen, wenn dies&¥emdinderungen in der Investitionstatigkeit der in
Deutschland ansassigen Beteiligungsgesellschaitertri sollten.

2. Anmerkungen im Einzelnen

Wir begriflen den vorliegenden Gesetzentwurf. Irsimeye halten wir es fir positiv, dass der
vorliegende Regierungsentwurf vorsieht, die Akéiteh von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften
(WKBen) unter bestimmten Voraussetzungen als dtewnsparent / vermodgensverwaltend einzustufen.
Ebenso ist es aus unserer Sicht positiv, dass iset@entwurf fiir WKBen eine Ausnahmeregelung flr die
mit der Unternehmenssteuerreform 2008 geltendenustabzugsbeschréankungen enthalten ist. Wir
betrachten dies als einen wichtigen Schritt zur afdng attraktiver Rahmenbedingungen fir
Wagniskapitalfinanzierungen.

Vor dem Hintergrund der zentralen wirtschaftspstitien Ziele einer Starkung der Eigenkapitalbasis
junger innovativer Unternehmen und des Mittelstasagie im Hinblick auf Férderaktivitaten der KfW in
diesen Bereichen mochten wir auf folgende Aspektedisen:

I. Wir begrif3en die Klarstellung zur Giiltigkeit des BMchreibens vom 16. Dezember 2003 im
Besonderen Teil zum Wagniskapitalbeteiligungsgesetz

Das BMF-Schreiben vom 16. Dezember 2003 sieht ufiter9 eine Fremdfinanzierung als
unschéadlich an, wenn sie aus der Inanspruchnahmetlicher Forderung resultiert. Der
Gesetzestext spricht jedoch unter § 8 Abs. 4 génare ,Kreditaufnahme" und schrankt diesen
Begriff nicht hinsichtlich der Aufnahme von Férdeslliten ein. Wir gehen aktuell entsprechend
dem Hinweis in dem Besonderen Teil zu § 19 davan dass die Regelungen Tz. 7 bis 17 des
BMF-Schreibens umfassende Geltung auch fiir WKBeifialten sollen, dass also auch die
Inanspruchnahme staatlicher Forderung, die zivitleh als Darlehen strukturiert ist, nicht zur
Gewerblichkeit der WKBen fiihrt. Um eine groRRere IResicherheit zu erreichen, wirden wir es
begrifRen, im Gesetzestext unter § 8 Abs. 4 einaadkumse flr Forderkredite, analog zum BMF-
Schreiben vom 16. Dezember 2003, aufzunehmen.naltierkdnnte eine zusatzliche klarstellende
Erlauterung zum Besonderen Teil zu § 19 eingefiagtien.

II. Die beiden zentralen Abgrenzungskriterien fur Zwdunehmen (20 Mio. € Eigenkapital,
10 Jahre) stellen eine deutliche Ausweitung gegendbm BMF-Eckpunktepapier aus dem Mai
dieses Jahres dar und sind im Hinblick auf den V¥&dort Deutschland sehr zu begrifZen.
Zusatzlich méchten wir anmerken, dass fir einekBtéy der Eigenkapitalbasis auch im breiten
Mittelstand eine Ausweitung der Altersgrenze Ulpgteswert ware.

Bei der eigenkapitalbezogenen Abgrenzung des Hiedeichs halten wir es fir sinnvoll und
begrufRenswert, dass Uber 88 8c Abs. 2 und 34 AK$rigerschaftsteuergesetz und parallel § 36
Abs. 9 Gewerbesteuergesetz nun auch eine wirks@muefeing bei denjenigen Zielunternehmen
erreicht wird, die im Verlauf der Beteiligungsbdniag mit einer WKB durch erwirtschaftete
Gewinne aus diesem Kriterium herauswachsen. Digg@icht eine Foérderung auch bei den
besonders schnell wachsenden innovativen Zielueienen von WKBen, die fiur die
technologische Leistungsféhigkeit Deutschlandshesonderer Bedeutung sind.



3. Anderungen des Gesetzes iiber Unternehmensbewgilngsgesellschaften (UBGG)

Der vorliegende Regierungsentwurf beinhaltet nedem neuen WKBG auch Anderungen im UBGG. Im

vorliegenden Regierungsentwurf wird im Hinblick adhs UBGG das Segment der zulassigen
Beteiligungen einer Unternehmensbeteiligungsgededfs nach der Art der Beteiligung und der

Rechtsform der Zielgesellschaften erweitert, s dakiinftig auch mezzanine Beteiligungsformen sowie
Beteiligungen an OHGs, GbRs und Gesellschaftenleietdarer auslandischer Rechtsformen wie Ltd.
zulassig sind. Des Weiteren steigt die maximaleddaluer von Beteiligungen und es werden Darlehen,
die von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften kewdaverden, von den Regeln Uber den

Eigenkapitalersatz befreit. Wir halten diese Andeen fir sinnvoll, insbesondere mit Blick auf das

zentrale wirtschaftspolitische Ziel einer Starkuley Eigenkapitalbasis im Mittelstand.



