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KERNPUNKTE

Ziel der Mitteilung: Die Kommission fordert die Mitgliedstaaten auf, zusammen mit ihr Hindernisse abzu-
bauen, die die grenziiberschreitende Tatigkeit von Risikokapitalfonds erschweren.

Betroffene: Risikokapitalfonds sowie kleine und mittlere Unternehmen, die Risikokapital benétigen.

Pro: (1) Die Kommission fordert von den Mitgliedstaaten die Einhaltung des Prinzips der gegen-
seitigen Anerkennung beim Umgang mit Risikokapitalfonds aus anderen Mitgliedstaaten sowie
die Zulassung von Risikokapitalinvestitionen durch Pensionsfonds.

(2) Die Kommission ruft die Mitgliedstaaten dazu auf, die Doppelbesteuerung bei grenziber-
schreitenden Investitionen zu beseitigen und ineffizienten Anlegerschutz fir institutionelle An-
leger abzubauen.

Contra: Die EU stellt in Form von Beihilfen selbst Risikokapital zur Verfligung und fordert die
Mitgliedstaaten auf, die Entstehung von Handelsplatzen zu férdern.

Anderungsbedarf: Die EU sollte es privaten Finanzmarktteilnehmern {iberlassen, Unterneh-
men Risikokapital bereitzustellen.

INHALT

Titel

Mitteilung KOM(2007) 853 vom 21. Dezember 2007: Abbau von Hindernissen fiir grenziiberschreitende
Investitionen von Risikokapitalfonds

Kurzdarstellung

» Problemdarstellung
— Innovative kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in der EU erhalten nach Ansicht der Kommission
in ihrer frihen Wachstumsphase nicht genug Kapital (sog. Friihphaseninvestitionen). Die Kommis-
sion fiihrt dies auf erhebliche Schwierigkeiten bei der grenziiberschreitenden Beschaffung von Fi-
nanzmitteln aus Risikokapitalfonds zuriick.
— Der Zugang fir KMU zu Risikokapital aus anderen Mitgliedstaaten wird insbesondere dadurch er-
schwert, dass:
- die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Risikokapitalfonds in allen 27 Mitgliedstaaten unterschied-
lich sind;
- die unterschiedlichen nationalen Regelungen teilweise zu Doppelbesteuerung fiihren;
- einige Mitgliedstaaten die Zulassung eines Risikokapitalfonds in einem anderen Mitgliedstaat nicht
anerkennen und eine separate Zulassung durch ihre Behorden verlangen.

» Umfang und Verwendung von Risikokapital

— In Europa wurden im Jahr 2006 ca. 17 Mrd. Euro an Risikokapital zur Verfligung gestellt.

— Die Friihphaseninvestitionen beliefen sich in der EU im Jahr 2005 auf durchschnittlich 400.000 Euro je
Unternehmen - gegeniiber 2,2 Mio. Euro in den USA. Der Anteil der Friihphaseninvestitionen an den
gesamten Risikokapitalinvestitionen betragt weniger als 20%.

— Durch Risikokapital unterstuitzte innovative KMU verwenden bisher etwa 45% ihrer Mittel fiir For-
schung und Entwicklung.

— Die Kommission beruft sich auf eine Studie, nach der eine Erhéhung der Frilhphaseninvestitionen um
0,1% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) das Wirtschaftswachstum um bis zu 1% erhéhen kénnte.

— Die EU stellt Beihilfen fiir junge innovative Unternehmen zur Verfligung, indem sie
- entweder selbst in Risikokapitalfonds investiert, die auf KMU in ihrer Anfangsphase und in der Ex-

pansionsphase fokussiert sind (Programm CIP), oder
- den Mitgliedstaaten Mittel zur gezielten Forderung von KMU bereitstellt (Programm JEREMIE).

» Losungsansitze
— Die Kommission mochte den Zugang zu Risikokapitalfonds vor allem fiir innovative KMU, die in der
Startphase auf Risikokapital angewiesen sind, erleichtern.
— Konkret schlagt die Kommission vor:
- Alle Falle von Doppelbesteuerung sollten von den Mitgliedstaaten beseitigt werden.
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- Die nationalen Behdrden sollten Risikokapitalfonds, die bereits in einem anderen Mitgliedstaat zu-
gelassen sind und dort der Aufsicht unterliegen, keinem weiteren Zulassungsverfahren unterwerfen
(Prinzip der gegenseitigen Anerkennung). Die Kommission beflirwortet zwar einen einheitlichen
Rechtsrahmen fiir Risikokapitalfonds, sieht aber derzeit keine Moglichkeit fur dessen Einfiihrung.

- Fondsverwalter, deren Tatigkeit der Aufsicht eines Mitgliedstaates unterliegt, sollten in jedem ande-
ren Mitgliedstaat tdtig werden diirfen, ohne dort anséssig sein zu miissen.

- Da die Risikokapitalbranche vor allem in der Nahe von Clustern (regionale Ansammlung von Unter-
nehmen einer Branche) und Universitaten wachse, sollten die Mitgliedstaaten auch die Bildung sol-
cher Cluster unterstiitzen.

- Die Mitgliedstaaten sollten die Entstehung von Handelsplatzen férdern, an denen die Risikokapital-
geber ihre erworbenen Beteiligungen spater wieder verdulern konnen (sog. Exit-Markte), ohne die
Unternehmen vorher an der Borse platzieren zu missen.

- Die Kommission beflirwortet die Einflihrung eines européischen Systems fiir den Verkauf von Anla-
geprodukten ausschlieBlich an institutionelle Anleger, in dessen Rahmen Vorschriften zum Schutz
von Anlegern keine Anwendung finden sollen (sog. Privatplatzierungen).

- Die Kommission kritisiert, dass Pensionsfonds in einigen Mitgliedstaaten nicht in Risikokapitalmark-
te investieren diirfen, obwohl dies gemaB Art. 18 Abs. 5 der Richtlinie 2003/41/EG Uber die Tatigkei-
ten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung ausdriicklich
zuzulassen sei.

Anderung zum Status quo

Die in der Mitteilung vorgeschlagenen MalBnahmen dndern die europaische Rechtslage nicht. Insbesonde-
re werden die Leitlinien der Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikokapitalinvestiti-
onen in kleine und mittlere Unternehmen nicht gedndert.

Subsidiaritat und dargelegter Bedarf fiir EU-Handeln
Die Kommission geht auf Fragen der Subsidiaritat nicht ein.

Positionen der EU-Organe

Europdische Kommission

Die Kommission ist der Meinung, der Abbau der Hindernisse bei der grenziiberschreitenden Risikokapital-
beschaffung diene der Schaffung neuer Arbeitspldtze und der Nutzung neuer Technologien. Innovative
KMU bestiinden so besser im globalen Wettbewerb, was wiederum das Wirtschaftswachstum und die 6ko-
logische Nachhaltigkeit starke (etwa durch Investitionen der Risikokapitalfonds in Unternehmen, die er-
neuerbare Energien entwickeln).

Ausschuss der Regionen
Offen.

Europaischer Wirtschafts- und Sozialausschuss
Offen.

Europaisches Parlament
Offen.

Rat - ,Wirtschaft und Finanzen”
Offen.

Politischer Kontext

Am 29. Juni 2006 legte die Kommission eine Mitteilung tber ,Die Finanzierung des Wachstums von KMU -
Der besondere Beitrag Europas” [KOM(2006) 349] vor. Am 18. August 2006 traten die neuen Leitlinien der
Gemeinschaft fiir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere
Unternehmen in Kraft (ABI. C 194 vom 18.08.06). Im Oktober 2006 bat der Rat ,Wirtschaft und Finanzen” die
Kommission, die Bedingungen fiir Risikokapitalinvestitionen zu untersuchen. Im Dezember 2006 schlief3-
lich forderte der Rat ,Wettbewerbsfahigkeit” die Kommission auf, Gber die Hindernisse bei der grenziiber-
schreitenden Risikokapitalbeschaffung zu berichten.

Politische Einflussmoglichkeiten

Federfiihrende Generaldirektion: GD Unternehmen und Industrie
Konsultationsverfahren: Die Mitgliedstaaten und die betroffenen Marktteilnehmer
wurden vor der Veroffentlichung der Mitteilung angehort.
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BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

Die Kommission erweckt mit der Mitteilung den Eindruck, dass der europaische Risikokapitalmarkt den Un-
ternehmen mehr Kapital zur Verfligung stellen sollte. Der Hauptgrund der geringen Ausstattung europai-
scher KMU mit Risikokapital liegt jedoch darin, dass es in Europa keine ausgepréagte Risikokapitalkultur
gibt. Ein Grund ist die zu geringe Risikobereitschaft europdischer Investoren. Zudem kennen viele Un-
ternehmensgriinder keine Ansprechpartner, die Risikokapital zur Verfligung stellen oder zumindest vermit-
teln kdnnen. Auch sind sie mit der Rolle und den Erwartungen der Risikokapitalgeber nur wenig vertraut.
Die Risikokapitalangebote sind stark fragmentiert und die Angebote nicht ohne weiteres vergleichbar.

Das von der Kommission monierte Fehlen institutionalisierter Handelsplidtze zur Verduf3erung von Be-
teiligungen ist lediglich Folge der fehlenden Risikokapitalkultur und nicht deren Ursache. Gabe es ei-
ne solche Kultur, hdtten die Marktteilnehmer einen Eigenanreiz, solche Handelsplédtze zu schaffen. Es ist
nicht Aufgabe hoheitlicher Tatigkeit, die Entstehung von Handelsplatzen zu férdern. Dass private Akteuren
bei Bedarf solche Handelsplatze schaffen, beweisen die zahllosen privat betriebenen Borsenplatze.

Zu begrifBRen ist, dass sich die Kommission fiir eine groStmaogliche Freiheit beim grenziiberschreitenden
europaischen Kapitalverkehr einsetzt. Vor diesem Hintergrund ist die propagierte gegenseitige Anerken-
nung von Risikokapitalfonds, die in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen sind, durch die nationalen
Aufsichtsbehoérden positiv zu bewerten. Gleiches gilt fir die Moglichkeit, Investitionen in einem Mitglied-
staat zu tatigen, ohne dort ansassig zu sein.

Von wesentlicher Bedeutung ist die steuerliche Behandlung der Investitionen. Risikokapitalfonds sind der-
zeit in einigen Mitgliedstaaten von der Ertragsteuerpflicht befreit, besteuert werden nur die Ausschittun-
gen an den einzelnen Investor. Diese Praxis wird aber nicht in allen Mitgliedstaaten gehandhabt. Es gibt
auch Mitgliedstaaten, die die Gewinne der Risikokapitalfonds unmittelbar besteuern. Diese uneinheitliche
Praxis bedeutet: Gewinne, die ein Risikokapitalfonds im Ausland erzielt, werden zunachst dort ver-
steuert und anschlieBend im Niederlassungsstaat des Fonds erneut, ndmlich bei Ausschiittung an die
dort ansassigen Investoren. Diese Form der Doppelbesteuerung sollte nach Ansicht der Kommission ab-
gestellt werden. Aus ordnungspolitischer Sicht ist der Kommission zuzustimmen. Es gilt der Grundsatz,
dass ein Einkommen nur einmal besteuert werden sollte.

Ist also sichergestellt, dass die Ausschiittung des Fondsiiberschusses der Ertragsteuerpflicht seitens des In-
vestors unterliegt, sollten keine weiteren Steuern beim Fonds direkt erhoben werden. Unterliegen die Aus-
schittungen dagegen keiner Steuerpflicht, sind die Gewinne unmittelbar beim Fonds zu besteuern. Ent-
sprechende Regelungen kdnnen angesichts des Kompetenzgefiiges in der EU nur die Mitgliedstaaten tref-
fen, die Mitteilung der Kommission kann lediglich auf bestehende Probleme aufmerksam machen.

Folgen fir Effizienz und individuelle Wahimdglichkeiten

MaBnahmen, die grenziiberschreitende Investitionen vereinfachen, erhéhen die Effizienz. Erstens kann Ka-
pital so auf kostenglinstige Weise dorthin flieBen, wo der Investor den grof3ten Nutzen erwartet. Zweitens
starkt die erhdhte Mobilitat des Risikokapitals auch den Wettbewerb auf Seiten der Empfangerunterneh-
men.

Der vorgeschlagene Verzicht auf Schutzvorschriften fiir institutionelle Anleger bei Privatplatzierun-
gen ist vor diesem Hintergrund begriiBenswert. Da bei dieser Gruppe von Investoren bereits Expertise
vorhanden ist, generieren solche SchutzmaBnahmen keinen Mehrwert, sondern verursachen lediglich bi-
rokratische Kosten. Durch den Verzicht auf Schutzvorgaben kénnen diese Investoren Risikokapital kosten-
glnstiger zur Verfligung stellen.

Effizienzsteigernde Effekte sind allerdings nur dann zu erwarten, wenn das Risikokapital nach strengen
marktwirtschaftlichen Kriterien vergeben wird. Die Bereitstellung von Risikokapital durch die EU (JERE-
MIE-Programm) ist abzulehnen: Sie birgt die Gefahr, dass mit politischen und nicht wirtschaftlichen Krite-
rien Uber die Bereitstellung von Risikokapital entschieden wird.

Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung

Der Abbau von Hindernissen fiir grenziiberschreitende Investitionen durch Risikokapitalfonds fordert das
Wachstumspotenzial der EU und kann sich damit auch positiv auf die Beschaftigung auswirken. Denn die
Senkung der administrativen Kosten, die mit grenziiberschreitenden Investitionen verbunden sind, erh6ht
die Rentabilitadt der Investitionen und schafft so glinstigere Voraussetzungen, damit Investoren mehr Kapi-
tal zur Verfiigung stellen. Auch ermdglicht der einfachere grenziiberschreitende Einsatz von Risikokapital
eine bessere Streuung der Risiken. Fir Investoren wird die Bereitstellung von Risikokapital dadurch attrak-
tiver, was das Wachstumspotenzial zusatzlich erhoht.

Folgen fiir die Standortqualitdt Europas

Die von der Kommission vorgeschlagenen Erleichterungen fiir grenziiberschreitende Investitionen durch
Risikokapitalfonds verbessern in zweifacher Hinsicht die Standortqualitat Europas. Zum einen machen sie
es den Investoren leichter, in Unternehmen zu investieren, die in der EU tatig sind. Zum anderen werden
Unternehmen sich eher fiir den Standort Europa entscheiden, wenn dort Risikokapital vorhanden ist.

CEP | Kaiser-Joseph-Str. 266 | 79098 Freiburg | Telefon 0761 38693-0 | www.cep.eu 3



Tatigkeit von Risikokapitalfonds

C e p Centrum fiir

Europaische Politik

Juristische Bewertung

Kompetenz

Die Kommission fordert die Mitgliedstaaten auf, ihre nationalen Vorschriften zu tGberarbeiten und die fest-
gestellten Binnenmarkthindernisse beim grenziiberschreitenden Tatigwerden der Risikokapitalfonds ab-
zubauen. Die Kompetenz dazu bietet Art. 96 EG-Vertrag.

Subsidiaritat
Die Kommission beachtet den Grundsatz der Subsidiaritat. Sie bekraftigt in der Mitteilung, dass es Aufgabe

der Mitgliedstaaten ist, die bestehenden Hindernisse flir grenzliberschreitend tatige Risikokapitalanleger
zu beseitigen.

VerhéltnismaBigkeit
Der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit ist gewahrt.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Da die Mitgliedstaaten den Pensionsfonds Investitionen in Risikokapitalfonds grundsétzlich erlauben mas-
sen (Richtlinie 2003/41/EG, Art. 18 Abs. 5), sollte die Kommission bei Versto3en gegen diese Verpflichtung
Vertragsverletzungsverfahren einleiten. Die bloBe Kritik in der Mitteilung schafft jedenfalls keine Abhilfe.
VerstoBe wirft die Kommission derzeit Polen und Litauen vor.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Das Problem der Doppelbesteuerung betrifft Investitionen in Deutschland nicht. In Deutschland sind Risi-
kokapitalfonds derzeit steuerbefreit (Rundschreiben des Bundesfinanzministeriums, IV A 6 - S 2240 -
153/03 vom 16. 12.03). Die Rechtssicherheit ware allerdings hoher, wenn die Steuerbefreiung gesetzlich
festgeschrieben wiirde.

Alternatives Vorgehen

Mogliche zukiinftige FolgemaBnahmen der EU

Die Kommission will noch im ersten Halbjahr 2008 einen Bericht tGber die Moglichkeit der Schaffung eines
einheitlichen européischen Systems fiir Privatplatzierungen vorlegen. Ende 2008 will sie einen Bericht Gber
die Doppelbesteuerungsproblematik vorlegen. Aufgrund dieser Berichte wird sie gemeinsame Kriterien fir
einen EU-weiten Rechtsrahmen fiir Risikokapital untersuchen. Fiir 2009 ist ein weiterer Bericht iber den Ri-
sikokapitalmarkt angekiindigt.

Zusammenfassung der Bewertung

Es ist zu begriilen, dass die Kommission die Beachtung des Prinzips der gegenseitigen Anerkennung, die
Zulassung von Risikokapitalinvestitionen durch Pensionsfonds sowie die Abschaffung jeder Form von
Doppelbesteuerung fordert. Ebenfalls positiv ist die Aufforderung an die Mitgliedstaaten zu bewerten, in-
effizienten Anlegerschutz fir institutionelle Anleger abzubauen. Abzulehnen ist, dass die Kommission ih-
rerseits durch Beihilfen als Risikokapitalgeber auftritt und von den Mitgliedstaaten die Férderung von Han-
delsplatzen fordert. Die Bereitstellung von Risikokapital und die Schaffung von Handelspladtzen sollte den
privaten Marktteilnehmern tberlassen bleiben.
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