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Bundesregierung verpasst Chance auf nachhaltige Skung der
Mittelstandsfinanzierung

Die geplanten Anderungen in der Gesetzgebung zigleiRteils auf die Finanzierung junger
Unternehmen ab — die Unternehmensberatung Munictiegty Group sieht keine Besserung
fur die Finanzierung etablierter mittelstandischémternehmen.

Im Koalitionsvertrag der Bundesregierung ist voedes, ,die Rahmenbedingungen fir die
private Beteiligungs- und Risikokapitalfinanzierumg verbessern* und das bestehende Ge-
setz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaftdaibetarbeiten. Anfang Juli hat die Bun-
desregierung nun einen Referentenentwurf flr deesg®& zur Modernisierung der Rahmen-
bedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)“ viéeatlicht.

Das MoRaKG baut auf drei Saulen auf: dem Wagnis&bgateiligungsgesetz (WKBG), dem
Gesetz uber Unternehmensbeteiligungsgesellschdtd8GG) sowie dem Risikobegren-
zungsgesetz.

Das WKBG richtet sich an Wagniskapitalbeteiligungsajlschaften, die mindestens 70%
threr Mittel in Unternehmen (Zielgesellschaftenyestieren die nicht borsennotiert, hdchs-
tens 10 Jahre alt sind und ein maximales Eigenkiagin 20 Mio. EUR aufweisen.

Lediglich eingeschrankte Zielgruppe von geforderternternehmen

Die steuerliche Forderung solcher Wagniskapitalbgtegsgesellschaften beinhaltet im We-
sentlichen folgende Elemente:

* WKB-Gesellschaften werden, sofern sie Personengebaften sind und Anteile an
Kapitalgesellschaften halten, als vermdgensverwdlteingestuft, und unterliegen
somit nicht der Gewerbesteuer; eine Besteuerurttgfialso ausschliel3lich auf Anle-
gerebene statt

* FuUr die Zielunternehmen ist eine Ausnahme vonmknen Regelung zum Mantelkauf
(8 8c KStG (neu)) vorgesehen. Verlustvortrage gesmnit nicht verloren, sondern
lassen sich, trotz wechselnder Anteilseigner, watenutzen. Die Mindesthaltedauer
der Anteile an der Zielgesellschaft betragt vidirda

Neben der steuerlichen Foérderung soll mit dem Gedas Aufsichtsrecht verandert und der
Anlegerschutz gestarkt werden. So bedirfen WKB-Bebaften kinftig der Zulassung
durch die BaFin, die auch gleichzeitig die Aufsidbier die den WKB-Gesellschaften aufer-



legten Anlagevorschriften hat. Vor dem Hintergrutel Anlagerisiken in diesem Segment
sind auRerdem Mindesttranchen von 50.000 EUR velges

Das Gesetz uUber Unternehmensbeteiligungsgesellsah@BGG) richtet sich nicht mehr an
einzelne Zielgruppen mit bestimmten GroRendefingim, sondern im Grunde genommen
rechtsformunabhéangig an alle eigenkapitalahnlickeranzierungsformen. Im UBGG soll
kinftig geregelt werden, dass auch Beteiligunge®#anen Handelsgesellschaften, Gesell-
schaften des burgerlichen Rechts sowie &hnlichslaadischen Rechtsformen zuldssig sind.
Auf steuerliche oder andere finanzielle Férderunderser Gesellschaften wird allerdings
verzichtet.

Risikobegrenzungsgesetz Ma
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Steigerung der Transparenz bel
bdrslichen und aul3erborslichen Unternehmensverkéalie

Geplant ist, sowohl das Wagniskapitalbeteiligungste als auch die Novellierung des Ge-
setzes uber Unternehmensbeteiligungen im Sommeserigahres zu verabschieden, so dass
beide Gesetze gemeinsam mit der Unternehmenssttrarram 1. Januar 2008 in Kraft tre-
ten konnen. Das Risikobegrenzungsgesetzt trittugsiahtlich im Frihjahr 2008 in Kraft.

Die Gesetzesvorhaben bleiben weit hinter den Hoffmgen der Private Equity Branche
zurlick

In den genannten Vorhaben findet sich das als Basidie Gesetzgebung in Auftrag gegebe-
ne Forschungsgutachten von der TU Miinchen zum Th&maerb und Ubernahme von
Firmen durch Finanzinvestoren (insbesondere PEiSesaften)” leider so gut wie nicht
wieder: so wird wohl eine wesentliche Empfehlung @atachter, namlich die generelle steu-
erliche Forderung des Beteiligungskapitalmarkteshtrweiter verfolgt werden. Eine allge-
meine steuerliche Forderung wird fr nicht notwgnalid aul3erdem zu teuer erachtet.
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Dementsprechend ist der wesentliche KritikpunktRievate Equity-Branche der aul3erst ein-
geschrankte Kreis von Beteiligungsfinanzierungeelcher von den steuerlichen Regelungen
profitiert. Durch die Fokussierung der Fordermafma auf die Finanzierung junger Unter-

nehmen, welche sich aus den Gréf3enkriterien engdatlen vor allem etablierte mittelstandi-

sche Unternehmen im internationalen Vergleich stiiér gestellt.

Gerade hier gibt es jedoch heute schon viele Aeldssi denen eigenkapitaldhnliche Finan-
zierungsinstrumente eine aullerst wichtige Rollelspi von der ungeregelten Unterneh-
mensnachfolge bis hin zur Realisierung von inteonalen Wachstumsstrategien ist es gera-
de der Mittelstand, der von einer generellen Fandgrder Private Equity Branche in
Deutschland profitieren konnte.

Deutschland im europaischen Vergleich weiterhin hiter England und Frankreich

Mit den momentan angedachten Regelungen werdenunop&schen Vergleich weiterhin
England und Frankreich die Spitzenreiter im Berdicivate Equity sein — von den USA, die
im internationalen Vergleich die starkste Rollengihnmen, ganz zu schweigen. Von einer
nachhaltigen Verbesserung der Rahmenbedingungethefijorivate Beteiligungsfinanzierung,
wie im Koalitionsvertrag festgeschrieben, kann d&aam mehr die Rede sein. Gerade zur
Forderung der Finanzierung des etablierten Mitdeld$ sind hier noch deutliche Nachbesse-
rungen notig.
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