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Vorwort

Investitionen der Unternehmen sind der wichtigste Beitrag
zur Erhéhung des Wohlstandes und zur Bekdmpfung der
Arbeitslosigkeit. Es ist daher dringend erforderlich, die Be-
dingungen fiir Kapitalbildung und Investitionen, fiir Eigen-
kapitalfinanzierung und Neugriindung von Unternehmen
drastisch zu verbessern.

Im Auftrage des Kronberger Kreises untersuchen Dr. Paul
Piitz und Professor Dr. Hans Willgerodt, welche Reformen
im Unternehmensrecht und Kapitalmarkt dazu erforderlich
sind. Ausgehend von der Tatsache, daf® der gréRere Teil
der volkswirtschaftlichen Ersparnis in Arbeitnehmerhaus-
halten anfallt, zeigen sie, welche Schritte notwendig sind,
um die riesigen Bestdnde an Geldvermdgen den Unter-
nehmen in der Form von Eigenkapital nutzbar zu machen.

Dezember 1983 Wolfram Engels,
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I. Mehr Arbeitsplatze durch mehr Eigenkapital

1. Die Arbeitslosigkeit in der Bundesrepublik Deutschland
kann nur wirksam bekdampft werden, wenn die unterneh-
merische Aktivitdt belebt wird. Mit neuen Investitionen
missen mehr neue Arbeitsplatze geschaffen werden als
durch Anpassung und technischen Fortschritt aufgegeben
werden. Denn es lohnt nicht, unwirtschaftlich gewordene
Arbeitsplatze mit Dauersubventionen zu erhalten. Die dort
Beschiftigten kosten mehr als sie leisten. Dafiir miissen die
wirtschaftlich gesunden Teile der Wirtschaft aufkommen
und héhere Abgaben zahlen. Das hindert sie daran, wett-
bewerbsfahige Arbeitsplatze zu sichern und zusatzliche Ar-
beitsplatze zu schaffen.

An diesem Zusammenhang fiihren auch Beschafti-
gungsprogramme mit héheren Staatsausgaben nicht vor-
bei. Denn neue Steuern zu ihrer Finanzierung vernichten in
der belasteten Wirtschaft wahrscheinlich mehr Arbeits-
platze als beim Staat geschaffen werden; noch mehr
Staatsverschuldung wiirde den Staatshaushalt vollends
aus dem Gleichgewicht bringen und das Kapital in weniger
produktive Verwendungen lenken; eine Finanzierung Uber
Geldvermehrung wiirde Inflationserwartungen steigern und
Lohnforderungen auslésen, die mit hoher Beschéftigung
unvereinbar sind. Also miissen Investitionen der Unterneh-
mungen ohne wachsende Inflationsraten den Hauptbeitrag
zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit leisten.

Arbeitspldtze entstehen, wenn neue Unternehmungen
gegriindet und alte Unternehmungen erweitert werden.
Dazu mul Kapital beschafft werden. Ein Angebot an ver-
zinslichen Krediten reicht dafiir jedoch nicht aus. Denn
Neugriindungen erfordern in erster Linie ausreichendes Ei-
genkapital. Aber auch schon bestehende Unternehmungen
mussen ihr Eigenkapital erhohen, wenn sie ihre Kapazitét
durch Neuinvestitionen wesentlich erweitern; ohne diese
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Weniger
Eigenkapital
bei sinkenden
Investitionen

Sicherung kénnten sie nicht die notwendigen Risiken ein-
gehen und waéren dafiir auch nicht ausreichend kreditwiir-
dig. Das gleiche gilt, wenn der Wettbewerb den Ubergang
zu kapitalintensiveren Verfahren erfordert und hierfiir neues
Kapital aufgenommen werden muR. Die volkswirtschaftli-
che Summe an Eigenkapital muf3 wachsen, damit Neuin-
vestitionen und neue Arbeitspldtze méglich werden.

Tabelle 1
Eigenkapitalquote” Investitionsquote?
Jahr (in vH) (in vH)
1965 29,8 8,8
1966 30,0 6,7
1967 31,4 3,6
1968 30,6 5,5
1969 28,4 7,8
1970 26,7 8,3
1971 25,9 6,7
1972 24,6 5,7
1973 24,0 5,6
1974 23,7 3,0
1975 23,7 1,2
1976 23,1 3.3
1977 22,9 3.3
1978 22,4 3,6
1979 21,7 55
1980 19,83 4,8
1981 18,73 29
" Eigenkapital . /. Berichtigungen-zum Eigenkapital
Bilanzsumme . /. Wertberichtigungen ./. Berichtigungen zum Eigenkapital
2) Nettoinvestitionen in vH des Bruttosozialproduktes
3) Systematik der Wirtschaftszweige des Stat. Bundesamtes, Ausgabe 1979
Quellen: Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 5, Jahresabschlusse der
Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1976.
Deutsche Bundesbank, Monatsberichte; Nr. 11, November.
Jahrgénge: 29, 31, 32, 33, 34
Jahre: 1977, 1979, 1980, 1981, 1982




2. Die in der deutschen Wirtschaft seit den sechziger Jah-
ren eingetretene Verschlechterung der Eigenkapitalausstat-
tung (siehe Tabelle 1, S. 8) hat sich als schweres Hindernis
bei der Anpassung an neue internationale Marktverhaltnis-
se erwiesen.

3. Die Eigenkapitalversorgung deutscher Unternehmen ist
ohne wettbewerbspolitisch unerwiinschte Konzentrations-
tendenzen und ohne Verstol3 gegen unbestrittene vertei-
lungspolitische Grundziele nur dadurch zu verbessern, dal
Haushalte und vornehmlich Arbeitnehmerhaushalte in star-
kerem Mal3e als bisher ihre Ersparnisse als Risikokapital in
den Unternehmen anlegen. Dies ist schon deshalb erforder-
lich, weil der groRte Teil der gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nis bei den privaten Haushalten anfillt (siehe Tabelle 2,
S.10).

Fir die Beteiligungsfinanzierung mussen gunstigere
rechtlich-institutionelle  Rahmenbedingungen geschaffen
werden. Sie darf nicht mehr wie bisher behindert werden.
Auch diirfen Finanzierungsnachteile fiir Unternehmens-
griinder gegenliber etablierten Unternehmen nicht weiter
verstarkt werden.

4. Sparer sind empfindlich. Sie vermeiden Anlagen, bei de-
nen sie schlecht behandelt werden. Die Eigentiimer von
Beteiligungstiteln gewerblicher Unternehmen werden heu-
te in vieler Hinsicht diskriminiert. Sie haben steuerliche
Sonderbelastungen hinzunehmen und sind Steuertechni-
ken ausgesetzt, die im Vergleich zu anderen Sparformen
aufwendiger sind und fiir eine strengere Erfassung sorgen.
Wenn das Bau- und Versicherungssparen gleichzeitig be-
sondere Steuerbeglinstigungen ausnutzen kann, werden
die Haushaltungen vom Erwerb von Beteiligungstiteln ab-
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gehalten. Dies gilt vor allem dann, wenn die Verzinsung von
Fremdkapitaltiteln Uber die Rendite des Eigenkapitals steigt
(siehe Tabelle 3, S. 11).

5. Auch fir Unternehmungen ist die Eigenkapitalfinanzie-
rung wenig interessant, soweit die Mittel am Kapitalmarkt

Tabelle 2
ERSPARNISSE (in Mrd DM)
der privaten und der Unternehmen

Jahr Haushalte

1965 34,44 30,06
1966 33,91 30,00
1967 31,93 31,80
1968 38,64 35,77
1969 45,46 32,85
1970 54,67 37,18
1971 60,01 35,69
1972 69,60 36,12
1973 72,28 34,47
1974 83,24 32,26
1975 96,32 24,26
1976 87,15 40,91
1977 83,41 40,06
1978 86,04 59,03
1979 97,73 61,50
1980 107,95 42,54
1981 121,82 28,27
1982 119,16 43,28

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 4,
Zahleniibersichten und methodische Erlauterungen zur
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank 1960 bis 1982, Juli 1983
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Tabelle 3

UMLAUFRENDITE
FESTVERZINSLICHER
GEWINNRENDITE" WERTPAPIERE

Jahr (in vH) (in vH)

1965 9,2 6,8

1966 8,6 7.8

1967 7.9 7,0

1968 9,3 6,7

1969 9,8 7,0

1970 9,5 8,2

1971 7,0 8,2

1972 7.1 8,2

1973 8,7 9,5

1974 6,3 10,6

1975 5,1 8,7

1976 9,9 8,0

1977 5,42 6,4

1978 6,3 6,1

1979 6,7 7,6

1980 55 8,6

1981 4,6 10,6

") JahresiiberschuR der industriellen Aktiengesellschaften nach
Unternehmenssteuern in vH ihres Eigenkapitals (ab 1976 einschl. Posten
mit Riicklageanteil).

2) Ohne Berticksichtigung der bei den inldnd. Steuerpflichtigen seither
anrechenbaren Gutschrift fir die auf die Bardividende gezahite
Korperschaftsteuer.

Quellen: Institut der Deutschen Wirtschaft,

Zahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung der Bundesrepublik
Deutschland 1983; Deutsche Bundesbank

aufgenommen werden. Es handelt sich dabei um die teuer-
ste Art der Investitionsfinanzierung, wie die Modellrech-
nung in der Tabelle 4, S. 12, zeigt. Denn das Eigenkapital ist
durch zahlreiche Sondersteuern belastet, etwa die Gewer-
besteuer, bei Kapitalgesellschaften die Vermdégensteuer,

1"




Tabelle 4

Belastungsvergleich der Kosten fiir Anleihe und Aktie

Annahmen: Die Aktie/Anleihe hat einen Ausgabekurs von 100%
(100 DM) und wird mit 8% (8 DM) bedient.
Hebesatz (Gewerbesteuer) 350%.

Kostenart

Industrie-
anleihe

Aktien-
emission

1. Kosten, die mit der Kapital-
beschaffung verbunden sind:
a) einmalige:
Kosten der Emissionsvorbereitung,
Kosten der Bérseneinfiihrung

0,50

b) laufende:
Kuponeinlésungsprovision,
Bogenerneuerungsdienst,
Kosten der Kurspflege usw.
0,25% Zins/ Dividende

0,02

0,02

Treuhandgebihren 1%o von 100 DM
(Anleihe)

0,10

2. Kosten der Kapitalnutzung
(hier aus Vergleichsgriinden als
gleich hoch angenommen, und zwar
jeweils in % vor Steuern fir den
Investor)

8,0

8,0

3. Durch Steuergesetzgebung
verursachte Kosten
a) Vermogenssteuer 0,7% von
100 ./. 5 (Ausgabekosten)

0,66

b) KSt auf die VSt

0,85

c) 0,7% Gewerbekapitalsteuer

0,66

0,66

d) 17,5% Gewerbeertragssteuer

1,40

1,66

Kosten insgesamt

10,68

11,85

Kosten fiir ein Kapital von 100

10,68

12,47

in: ZfbF Nr. 1/1983, S. 41 ff.

Quelle: Marcus Bierich, Der EinfluR der Besteuerung auf die
Kapitalbeschaffung der Unternehmen,

* Die Kosten fiir die Aktienemission in etwa gleicher Hohe bleiben
unberticksichtigt, da aus dem MittelzufluR zu decken.
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die Geselischaftsteuer und die Kdrperschaftsteuer, soweit
sie den Durchschnittsteuersatz der Anteilseigner Ubersteigt.
Letztlich treffen alle wirtschafts- und sozialpolitischen Ver-
pflichtungen, Belastungen und Abgaben, die den Unter-
nehmungen auferlegt sind, immer dann das Eigenkapital,
wenn eine Abwiélzung auf die Marktpartner nicht gelingt.
Eine Uberwilzung auf die Nachfrager ist erschwert, wenn
die Geldpolitik eine Inflationsbeschleunigung nicht zulaft;
eine Riickwaélzung auf die Anbieter der Produktionsfakto-
ren stoRRt vor allem auf den Widerstand der Gewerkschaf-
ten und kann wegen des internationalen Zinsverbundes
und der Ausweichmdglichkeiten des Kapitals auch kaum zu
Lasten der Fremdkapitalgeber gelingen.

6. Nicht nur die fiskalischen und sozialpolitischen Sonder-
belastungen des gewerblichen Eigenkapitals sind konti-
nuierlich angestiegen, sondern auch die mit dieser Vermo-
gensart verbundenen Risiken. Das Eigenkapital erhélt je-
doch im Durchschnitt keine ausreichend hohe Risikopra-
mie, um soviel Beteiligungskapital zuséatzlich zu mobilisie-
ren, daR® die notwendigen Neuinvestitionen zustande
kommen.

Einer der groRten Risikofaktoren fiir die Unternehmun-
gen ist der Staat geworden. Die Wirtschafts-, Finanz- und
Sozialpolitik sind kaum noch berechenbar. Hektische, am
Tagesgeschehen ausgerichtete EinzelmaRnahmen ohne er-
kennbare Gesamtkonzeption haben dazu gefiihrt, da® vor
allem léngerfristige Investitionen nicht mehr geniigend si-
cher zu kalkulieren sind. Ein Federstrich 6ffentlicher Instan-
zen und zahlreiche Investitionspldne werden zu Makulatur.
Dem erhéhten Risiko hat in der Vergangenheit keine ausrei-
chend hoéhere Nettoverzinsung als Risikoprdmie gegen-
{ibergestanden. Die Folge war allgemeine Zuriickhaltung
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Ohne Risiko-
pramie kein neues
Eigenkapital

Der Trugschluf®
der Selbst-
finanzierung

der Anleger bei allen Formen von Eigenkapital, au3erdem
eine Tendenz zur Steigerung von Risikopramien und, wenn
diese Tendenz von Regierung und Tarifpartnern unterdrtickt
wurde, Investitionsscheu und Arbeitslosigkeit.

7. Solche Nachteile kénnten teilweise von den Tarifpart-
nern ausgeglichen werden. Die Lohnkosten mif3ten so
stark sinken, daR die Gewinne wieder eine ausreichende Ri-
sikopramie enthalten. Daflir kommt es nicht nur auf ein
besseres Augenmafd bei der Steigerung von Lohnséatzen
an. Auch die Lohnnebenkosten miissen sich nach den wirt-
schaftlichen Bedingungen fiir héhere Beschaftigung rich-
ten. Entscheidend ist schlieBlich die Lohnstruktur in Verbin-
dung mit vielen MaBnahmen, durch die Leistung fiskalisch
und sozialpolitisch bestraft wird und notwendige Umstel-
lungen behindert oder verteuert werden.

Bleiben Staat und Gewerkschaften uneinsichtig, dann
wird die Vermehrung des Eigenkapitals teuer. Was an Ver-
nunft bei den ordnungs- und kostenpolitischen Rahmenbe-
dingungen fehlt, versucht man in diesem Falle mit kompli-
zierten Steuervergiinstigungen, Subventionen und Schutz
vor Wettbewerb auszugleichen. Denn eines ist sicher: Um
genligend Eigenkapital zu erhalten, ist ihm die Risikopramie
zu gewabhren, die es unter solchen Bedingungen verlangt.

Es verspricht keinen Erfolg, sondern schadet nur, wenn
die Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen kiinst-
lich gefordert wird. Werden die Steuern auf den einbehalte-
nen Gewinn gesenkt und auf den ausgeschlitteten Gewinn
stark angehoben, dann wird das in den Unternehmen ge-
bundene Eigenkapital gleichsam als Geisel genommen. Sol-
che erzwungene Selbstfinanzierung setzt hohe Gewinne
und glinstige Erwartungen voraus, auf’erdem die Hoff-
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nung, spéter doch einmal zu héheren Ausschiittungen zu
kommen. Das Kapital wiirde nicht (iber den Kapitalmarkt
dem Test der rationellsten Verwendung unterworfen wer-
den, sondern in den vorhandenen Unternehmungen kiinst-
lich festgehalten. Fehlinvestitionen wiirden geférdert, der
Kapitalmarkt wiirde gestért und die Beteiligung breiter
Schichten an den Unternehmungen behindert. Diese Politik

Tabelle 5
Die Entwicklung der Selbstfinanzierung"
Jahr in Mrd. DM in vH d. Vj
1966 72,57 —-—
1967 71,68 -1,2
1968 81,29 13,4
1969 102,40 26,0
1970 104,69 2,2
1971 109,02 4,1
1972 115,39 58
1973 111,45 -34
1974 116,30 4,4
1975 117,00 0,6
1976 147,30 25,9
1977 136,70 -7,2
1978 145,50 6,4
1979 170,90 17,5
1980 169,00 -11
1981 156,70 -7.9
1) Jahresiiberschul nach Steuern + Abschreibungen auf Sachanlagen
+ Verdnderung der Riickstellungen

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 5,

Jahresabschliisse der Unternehmen in der Bundesrepublik

Deutschland 1965 bis 1976.

Deutsche Bundesbank, Monatsberichte; Nr. 11, November

Jahrgéinge: 29, 31, 32, 33, 34

Jahre: 1977, 1979, 1980, 1981, 1982
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Gut behandeltes
Eigenkapital
ist billiger

wiirde mehr Neugriindungen abschrecken als neues Kapi-
tal erschlieen. Zudem wiirde die Konzentration gefordert
werden. Dieser Preis ist entschieden zu hoch (siehe Tabelle
5,S. 15).

8. Wesentlich billiger ist es, wenn Staat und Tarifpartner
durch ihr Verhalten das Eigenkapitalrisiko herabsetzen.
Wenn steuerliche und sonstige Diskriminierungen des Ei-
genkapitals wegfallen, kann auf teuere und verzerrende
Sondervergiinstigungen und Subventionen verzichtet wer-
den. Fir Tarifpartner und Sozialpolitiker kann es sich aus-
zahlen, wenn sie wieder lernen, mit der Verteilung zu war-
ten, bis ein groRerer Kuchen des Sozialproduktes gebacken
ist.

Wer an Risikopramien in einer Hohe, die dem gestiege-
nen Investitionsrisiko entspricht, Ansto nimmt, muR dafiir
sorgen, daf} das Risiko herabgesetzt wird. Dies kann in er-
ster Linie dadurch geschehen, daf3 die Wirtschafts-,
Finanz- und Sozialpolitik wieder berechenbarer werden.
Nur dann besteht Aussicht, daR geniligend Risikokapital zu-
flieBt und die durchschnittliche Gewinnrate niedriger sein
kann. Zugleich kann das Verschuldungsrisiko abnehmen,
so daf} der fiir Investitionen notwendige Eigenkapitalanteil
kleiner wird. Denn die Gefahr von Verlusten sinkt, wenn
das Investitionsrisiko geringer wird, weil die staatlichen und
sozialpolitischen Daten stabiler werden. Infolgedessen kon-
nen auf der Grundlage eines gegebenen Eigenkapitals mehr
Kredite aufgenommen und zusétzliche Investitionen finan-
ziert werden, ohne daRR die Gefahr von Fehlinvestitionen
waéchst.

Bei herabgesetztem Risiko werden auch Sparer, die we-
niger risikofreudig sind, fiir die Beteiligungsfinanzierung zu
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gewinnen sein. Dies gilt nicht zuletzt fiir Arbeitnehmer, oh-
ne deren Beteiligung am haftenden Kapital die moderne
Wirtschaft auf die Dauer nicht zu finanzieren ist. Eine Insol-
venzsicherung fiir von Arbeitnehmern erworbene Beteili-
gungstitel, wie verschiedene Vermdgensbildungspléne sie
vorsehen, wird Gberfllissig, wenn unmittelbar die Ursachen
fir das erhdhte Risiko beseitigt werden und damit das Be-
teiligungsrisiko wieder an das nicht aufzuhebende Marktri-
siko angendhert wird. Ein erh6htes Angebot an Beteili-
gungskapital und ein weniger stark zunehmender Bedarf an
Eigenkapital erleichtern und verbilligen seine Beschaffung.
Damit kann die Investitionstétigkeit belebt werden, die im
Kampf gegen die Arbeitslosigkeit notwendig ist.
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Risikominderung
durch bessere
Markte fir
Beteiligungen

Mehr Spielraum
im
Gesellschaftsrecht

Il. Der Markt fiir Beteiligungskapital

9. Beteiligungstitel sind fir Anleger weniger riskant, wenn
sie auf grof3en und stabilen Mérkten leicht verkauft werden
konnen. Dazu muR aber auch der Kauf solcher Titel ebenso
leicht moglich sein. Denn ohne leichten Erwerb gibt es kei-
nen leichten Verkauf. Die Ordnung der Mérkte fiir Beteili-
gungskapital ist in der Bundesrepublik Deutschland unzu-
langlich. Sie wird vom Prinzip eines engmaschigen
Glaubiger- und Anlegerschutzes und der Wettbewerbsbe-
schrankung im Emissions- und Handelsgeschéft be-
herrscht. Dabei wird das Anlagespektrum zum Teil Gberma-
Big beschrankt, da anstelle des allein notwendigen Schut-
zes vor Betrug oft auch ein Schutz vor dem Risiko ange-
strebt wird. In Verbindung mit einem UbermaR an Formali-
taten fihrt dies zu verringerten Umsatzen und damit héhe-
ren Risiken.

Das Wagniskapital wird durch steuerliche Anerkennung
Uberhohter Abschreibungen in teilweise zweifelhafte Griin-
dungen wie Bauherrenmodelle oder Abschreibungsgesell-
schaften abgedréngt, fiir deren Titel es an funktionsféhigen
Maérkten fehlt. Hier soliten Reformen ansetzen. Erwerb und
VerduRerung von Kommandit- und GmbH-Anteilen sind zu
erleichtern. Wenn neue Aktiengesellschaften kaum noch
gegriindet werden, sind Mangel dieses Finanzierungsin-
strumentes und des Aktienmarktes zu vermuten, die besei-
tigt werden missen. Durch mehr Konkurrenz bei Emissio-
nen und mehr Freiheit in der Wahl von Rechtsformen und
Markten fir Beteiligungstitel kdnnen fiir die Beteiligten
mehr Freiheit und Sicherheit entstehen.

10. Das Gesellschaftsrecht erschwert die VerdufRerung
von Beteiligungstiteln:

— Der Austritt eines Gesellschafters wird bei Personen-
gesellschaften rechtlich im Grundsatz als Auflésung

18



der urspriinglichen Gesellschaft bei gleichzeitiger
Griindung einer neuen Unternehmung behandelt. Ei-
nem Gesellschafterwechsel miissen alle Gesellschaf-
ter zustimmen und einen neuen Gesellschaftsvertrag
abschlieBen. Fir Kommanditisten und stille Gesell-
schafter ist diese Regelung nicht zweckmaRig: Beide
leisten nur eine Vermdgenseinlage und sind von der
Geschéftsfiihrung ausgeschlossen; ein Kaufer der
Anteile erbringt dieselbe Leistung wie sein Vorgéanger
und erwirbt so geringe Befugnisse, daR er die Ge-
schaftsfliihrung nicht gefahrden kann. Deswegen soll-
te das Gesetz fiir den Normalfall den Wechsel von
Kommanditisten und stillen Gesellschaftern von der
Auflosung der Gesellschaft und von der Zustimmung
der (ibrigen Gesellschafter I6sen. Damit wirde auch
das Problem einer angemessenen Abfindung fir aus-
scheidende Gesellschafter entschérft, denn die Betei-
ligung wiirde bei freiem Verkauf marktgerecht be-
wertet.

Das Recht zur freien VerduRerung sollite im Grund-
satz auch fiir Arbeitnehmer gelten, die sich am arbeit-
gebenden Unternehmen beteiligen. Wenn die steuer-
liche Forderung von Arbeitnehmerbeteiligungen
zwingend von verstédrkten Bindungen des Beteiligten
an das Unternehmen abhdngig gemacht wird, wie
dies in Vermdgensbildungsplanen zum Teil auch tber
die bisherigen Sperrfristen hinaus vorgesehen ist,
wird die arbeitgebende Unternehmung zur Mausefalle
fir Arbeitnehmerkapital. Der Gefahr der Konzentra-
tion von Kommanditanteilen in der Hand groRer Kon-
kurrenten kann durch die Fusionskontrolle und durch
den Gesellschaftsvertrag vorgebeugt werden, etwa
indem die Zahl der Anteile beschrénkt wird, die sich in
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einer Hand befinden dirfen. Im Regelfall ist fiir Kom-
manditanteile und stille Beteiligungen ein Recht
zur freien VerauBerung vorzusehen.

Bei Personengesellschaften haften ausscheidende Ge-
sellschafter den Gladubigern noch fiinf Jahre nach dem
Ausscheiden. Die Verjahrung beginnt aber erst mit dem
Zeitpunkt der Falligkeit (8 159 Abs. 3 HGB), der vor al-
lem bei betrieblichen Pensionszusagen weit in die Zu-
kunft verschoben sein kann. Deshalb muf3te bisher ein
ausgeschiedener Kommanditist fiir einen Zeitraum von
mebhr als 30 Jahren mit einer nachtraglichen Inanspruch-
nahme rechnen. Das Urteil des Bundesgerichtshofes
vom 19. 5. 1983 hat diesen unhaltbaren Zustand zwar
gemildert, der Gesellschafterwechsel bleibt aber behin-
dert. Was immer in anderen Fallen fiir die Nachhaftung
sprechen mag: Bei einem Wechsel von Kommanditi-
sten und stillen Gesellschaftern ist die Nachhaftung
sinnlos, weil der neue Gesellschafter die Pflichten des
Ausgeschiedenen voll (ibernimmt und das haftende Ka-
pital der Gesellschaft nicht gemindert wird. Um die
Glaubiger zu schiitzen, kdnnen Sicherungen gegen die
Herabsetzung von Kommanditkapital vorgesehen wer-
den: der Wechsel der Eigentiimer dieses Kapitals ist da-
fir ein véllig untauglicher Ankniipfungspunkt. Die
Nachhaftung fiir Kommanditisten ist beim Ver-
kauf ihrer Beteiligungen auszuschlieen, um sol-
che Titel von unzumutbaren Risiken zu entlasten.

Bei Gesellschaften mit beschriankter Haftung muf3
bisher die Ubertragung von Geschéftsanteilen notariell
beurkundet werden. Die Teilung von Geschéftsanteilen
ist von der Gesellschaftermehrheit zu genehmigen. Bei-
des erschwert den Gesellschafterwechsel und sollte
nicht mehr den gesetzlichen Normalfall darstellen. Jede



Gesellschaft sollte den Grad an Fungibilitat und Teilbar-
keit fiir ihre Anteile selbst festlegen kénnen, den sie fiir
die, Beschaffung von Eigenkapital als zweckméRig an-
sieht. Es sollte freigestellt sein, die Anteile als Namens-
oder Inhaberpapiere zu verbriefen. Wenn das Stammka-
pital in voller Hohe eingezahlt ist, kann auf die jahrliche
Einreichung einer Gesellschafterliste beim Handelsregi-
ster (§ 40 GmbhG) verzichtet werden. Die Form der
Abtretung von GmbH-Geschéftsanteilen und die
Bedingungen, die bei der Teilung von Geschifts-
anteilen zu erfiillen sind, hat nicht wie bisher das
Gesetz, sondern die jeweilige Satzung zu regein.

11. Das Steuerrecht erschwert die Emission und VerauRRe-
rung von Beteiligungstiteln durch Sonderlasten auf unter-
nehmerische Einkiinfte und gewerbliches Vermdgen sowie
durch Strafsteuern auf den Verkauf von Beteiligungen:

— Kapitalverkehrsteuern

Geselischaftsteuer und Bérsenumsatzsteuer bela-
sten unmittelbar die Aufnahme von Eigenkapital und die
VerduBRerung von Eigenkapitaltiteln der Kapitalgesell-
schaften und der GmbH & Co. KG.

— Ertragsteuern

Wenn Eigenkapitalanteile verduert werden, (ber-
steigt der dafiir erzielte Marktpreis oft den bisherigen
Buchwert der Beteiligung. Die Differenz ist der Veréu-
Berungsgewinn. Er kann hohen Ertragsteuern unterlie-
gen. Ein Teil der VerduRerungsgewinne entsteht durch
vom Bilanz- und Steuerrecht geschaffene Méglichkei-
ten, stille Reserven zu bilden, die im Zeitpunkt der Ver-
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auBerung offengelegt werden. Dieses Problem wird
durch Inflation verscharft, solange die Besteuerung von
Scheingewinnen nicht ausgeschlossen wird.

Es ist wenig konsequent, die Bildung steuerlich wirk-
samer stiller Reserven zu erlauben und sogar zu be-
glnstigen, also den Unternehmungen und ihren Eigen-
timern Steuern zu stunden oder zu erlassen, immer
dann aber den Besteuerungsanspruch voll geltend zu
machen, wenn ein Wechsel der Eigentiimer stattfindet.
Dies bedeutet eine Strafsteuer fiir den Verkauf von Be-
teiligungstiteln. Auch dem Neuerwerber entstehen
Nachteile, soweit ein Teil dieser Strafsteuer auf ihn Gber-
walzt wird und sein Unternehmen deswegen hdhere
Substanzsteuern zu tragen hat.

Bei Kapitalgesellschaften steigern zusétzlich offene
Reserven, bei deren Bildung bereits 56 % Korperschaft-
steuer erhoben werden, die ,,VerdulRerungsgewinn-
steuer”’. Solche Reserven erhéhen den Wert des Unter-
nehmens, so dal® der Verduf3erungsgewinn entspre-
chend zunimmt. Der Anteilseigner mufd ihn beim Ver-
kauf abermals versteuern und kann die bei der Bildung
offener Riicklagen gezahlte Koérperschaftsteuer nicht
anrechnen. Denn das im Jahre 1977 eingefiihrte An-
rechnungsverfahren gilt nur fiir den ausgeschiitteten
Gewinn.

Substanzsteuern

Ein héherer Marktwert verdaufRerter Beteiligungen wird
auBerdem herangezogen, um nicht veraufRerte Beteili-
gungen steuerlich neu zu bewerten und mit héherer
Vermogensteuer zu belasten. Das bedeutet vor allem
bei nicht borsennotierten Kapitalgesellschaften einen



Nachteil fiir den Verkaufer, solange er noch weitere An-
teile hélt, und férdert bei den im Unternehmen zuriick-
bleibenden Gesellschaftern die Neigung, den Verkauf
von Anteilen durch die Satzungen der Gesellschaften zu
erschweren, denn jeder Gesellschafterwechsel kann fiir
sie die Steuerlast erhéhen.

Die steuerlichen Hindernisse fiir die Handelbarkeit von Be-
teiligungstiteln beschranken die Funktionsfahigkeit des Ka-
pitalmarktes. Um diese Méngel zu beheben, sind folgende
Mafinahmen notwendig:

(1) Die Kapitalverkehrsteuern sind abzuschaffen. Die
Bundesregierung sollte beantragen, die entgegenste-
hende EG-Richtlinie vom 17. Juli 1969 aufzuheben.

(2) Die steuerliche Begiinstigung stiller Reserven mu
beseitigt werden. Dadurch sinken die VerdauRerungs-
gewinne fiir Beteiligungen, und die Furcht vor der dabei
anfallenden Steuer nimmt ab.

In der Vergangenheit sind in der Bundesrepublik
Deutschland und in verschiedenen anderen Landern die
steuerlich anerkannten Abschreibungssatze zum Teil
erheblich erhdht worden. Man wollte damit den Staat
stérker am Risiko beteiligen und so zuséatzliche Investi-
tionen anregen. Soweit die Abschreibungserleichterun-
gen die Bildung stiller Reserven begiinstigen, bringen sie
jedoch wesentliche Nachteile fiir den Kapitalmarkt mit
sich (vgl. Ziff. 17-18). Die mit den Erleichterungen ver-
folgten Ziele lassen sich durch andere Mittel ohne struk-
turverzerrende Nebenwirkungen erreichen. Um eine
ausgewogenere Gewinn- und Verlustbeteiligung des
Staates zu erreichen, muf fir die Ertragsteuern eine
mehrperiodische Durchschnittsbesteuerung einge-
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fahrt werden. Die Erweiterung des Verlustvortrages und
des Verlustriicktrages ist ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Vor allem ist eine weitere Ausdehnung des Be-
rechnungszeitraums fiir diese Kompensationen not-
wendig. '

(3) Die Besteuerung von VerduRerungsgewinnen, soweit
sie durch die Inflation kiinstlich aufgebléht sind, ist ein
allgemeines Problem der Scheingewinnbesteuerung.
Sie konnte durch weitere Abschlige vom VerduRe-
rungsgewinn und durch begiinstigende Steuersétze ge-
mildert werden. Eine konsequente Politik der Geldwert-
stabilitét ist solchen Partiallésungen, die letztlich ein Ar-
mutszeugnis fiir den Staat bedeuten, in jedem Fall {iber-
legen. Dadurch wiirde das Problem {iberhaupt aus der
Welt geschafft.

(4) Das Problem abrupter Erhohungen von Substanz-
steuern aus Anlal} eines Gesellschafterwechsels wird
durch zeitnahe Bewertungen und das Verbot willkirli-
cher und nur steuerlich bedingter stiller Reserven ent-
schérft. Wenn Falschbewertungen nicht mehr steuerlich
prémiiert werden, kénnen die Bewertungen wirklich-
keitsnaher sein, so dal® der Eigentlimerwechsel wenigsr
als bisher zu Steuererh6hungen fiihrt. Als Wertansatz
fir Anteile an Kapitalgesellschaften sollte grundsatzlich
wie bei Personengesellschaften das anteilige Eigenkapi-
tal zugrunde gelegt werden. Dies wére gleichzeitig ein
echter Schritt zur Steuervereinfachung.

12. Sonderlasten auf unternehmerische Leistungen
haben in der Vergangenheit die Arbeitnehmertétigkeit und
die Anlage in Fremdkapitaltiteln einseitig begiinstigt. Hier
sind Korrekturen notwendig:
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— Die Gewerbesteuer belastet vor allem den gewerbli-
chen Gewinn und gewerbliches Vermdgen. Sie ist durch
eine Wertschopfungssteuer zu ersetzen.

— Die Vermogensteuer als Strafsteuer auf Vermoégensbil-
dung, Investitionen und Eigenkapital ist allmahlich abzu-
bauen. Dabei muf3 der erste Schritt in einem Abbau der
Mehrfachbesteuerung bei Kapitalgesellschaften be-
stehen.

— Unternehmerlohn und ,,normales” Arbeitsentgelt wer-
den steuerlich unterschiedlich behandelt. Eine Vielzahl
von Freibetragen sowie erhebliche Beglinstigungen bei
der Altersvorsorge kniipfen an den Arbeitnehmerstatus
an. Die starkeren Schwankungen der Unternehmerein-
kommen fihren bei progressivem Steuertarif zu erhoh-
ten Belastungen. Diese Ungleichbehandlung verstof3t
gegen den Grundsatz der Besteuerung nach der Lei-
stungsfahigkeit und ist weder wirtschafts- noch sozial-
politisch zu rechtfertigen.

13. Die Bereitstellung von Eigenkapital durch Mitarbeiter
einer Unternehmung ist in der Vergangenheit durch die
sog. Mitunternehmerfiktion entscheidend behindert
worden. Bei Personengesellschaften werden Kommanditi-
sten und atypisch stille Gesellschafter nach 8 15 Abs. 1 Zif-
fer 2 Einkommensteuergesetz als ,, Mitunternehmer” ange-
sehen. Somit gelten alle Einkiinfte, die sie aus der Gesell-
schaft beziehen, als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

Arbeitnehmer, die sich in dieser Form am arbeitgeben-
den Unternehmen betsiligen, verlieren daher alle steuerli-
chen Vorteile, die nur Arbeitnehmern zustehen. Damit wird
die Beteiligung von Arbeitnehmern am eigenen Arbeitsplatz
steuerlich diskriminiert. '
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Gleichbehandlung Das Problem ware am einfachsten zu l6sen, indem

von Arbeitnehmer- und Unternehmereinkommen steuer-
Arbeitnehmer- lich gleichgestellt werden:

und Unternehmer-

einkommen Arbeitnehmerfreibetriige wiaren ebenso aufzuheben

wie Sondervergiinstigungen und Sondersteuern fiir Un-
ternehmer. Es ist nicht langer zu rechtfertigen, dal® ge-
werbliche Einkiinfte héher besteuert und gleichzeitig
zahlreichen Gewerbezweigen Subventionen aus Steuer-
mitteln gezahlt werden. Arbeitnehmer haben den Nach-
teil des Quellenabzugs bei der Lohnsteuer. Die Verzin-
sung spéter gezahlter Einkommensteuer mii3te diesen
Nachteil konsequent ausgleichen; umgekehrt miiRte ein
verspéteter steuerlicher Verlustausgleich fiir gewerbliche
Einkiinfte vom Fiskus angemessen verzinst werden. Bei
der notwendigen mehrperiodischen Durchschnittsbe-
steuerung ist dies besonders zu beachten.

Die Gleichstellung der Einkommenskategorien wiirde die
steuerlichen Nachteile aufheben, die von der Mitunterneh-
merfiktion ausgehen. Auch kdme es zu einer Steuer-
vereinfachung: Die Arbeitnehmerbesteuerung wiirde ver-
einfacht; Sonderbilanzen fiir das Betriebsvermégen der
Kommanditisten und atypisch stillen Gesellschafter kénn-
ten entfallen.

Die Umstellung miRte mit einer allgemeinen Senkung
des Einkommensteuertarifs verbunden werden, um ein ho-
heres Besteuerungsniveau bei Wegfall von Freibetriagen zu
vermeiden,

Solange die steuerliche Gleichbehandlung verschiedener
Einkommenskategorien noch nicht erreicht ist, mlissen die
Beteiligungshindernisse fiir Mitarbeiter auf anderem Wege
beseitigt werden. Die geplanten Reformen des Vermégens-
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bildungsgesetzes diirften dazu kaum beitragen, solange sie
die entscheidenden Hindernisse fiir die Beteiligung an
Kommanditgesellschaften oder Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung aussparen. Mindestens ist eine der bei-
den folgenden Zwischenlésungen notwendig:

— Die Mitunternehmerfiktion wird auf personlich haftende
Gesellschafter beschrénkt.
Damit entfiele die Diskriminierung von Arbeitnehmern,
die Kommanditisten oder atypisch stille Gesellschafter
ihres Arbeitgeberunternehmens sind.
Fiir sie brauchen dann auch keine Sonderbilanzen ge-
fihrt zu werden.

— Kommanditisten und atypisch stille Gesellschafter wer-
den wie Gesellschafter einer GmbH behandelt.
Dies ist nur zumutbar, wenn die Kérperschaftsteuer voll
angerechnet wird, also auch der auf den nicht ausge-
schitteten Gewinn gezahlte Anteil. Bei dieser Lésung
entféllt allerdings die Mdglichkeit, Verluste der Gesell-
schaft bei der personlichen Einkommensteuer geltend zu
machen. Neugriindungen und Neuinvestitionen mit ho-
hen Anlaufverlusten wiirden dadurch benachteiligt wer-
den. Andererseits wiirde der Gesellschafterwechsel
steuerlich den Bedingungen bei Kapitalgesellschaften
angepal3t, also die Fungibilitat der Beteiligungen erhéht.

14. Anteile an einer Kapitalgesellschaft sind im allge-
meinen durch eine héhere Fungibilitdt gekennzeichnet.
Diesem Vorteil stehen empfindliche Nachteile in der Be-
steuerung gegeniiber. Dadurch werden Griindungen
und Erweiterungen von Firmen, fiir die die Rechtsform
der Kapitalgesellschaft zweckmaRig ist, besonders be-
nachteiligt, insbesondere innovationstrachtige Vorha-
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ben, die mit hohen Anlaufkosten und Risiken verbunden
sind, aber wegen der damit verbundenen Chancen
volkswirtschaftlich besonders erwiinscht sein kénnen.
Eine Haftungsbegrenzung fiir den einzelnen Anleger
liegt hier nahe, aulRerdem eine angemessene Risikobe-
teiligung des Staates, wie sie eher zu erreichen ist, wenn
Verluste den Anteilseignern unmittelbar zugerechnet
werden, so dal sie sie fiir ihre personliche Besteuerung
geltend machen koénnen. Deswegen wird vorge-
schlagen, dall sich Kapitalgesellschaften dafiir
entscheiden konnen, wie Personengesellschaften
besteuert zu werden.

Auf der anderen Seite kann es fiir Personalgesell-
schaften niitzlich sein, wie eine Kapitalgesellschaft be-
steuert zu werden, sofern die Korperschaftsteuer nach
dem vollen Teilhabersteuerverfahren ungekiirzt ange-
rechnet wird. Die Fungibilitat von Anteilen an Personal-
gesellschaften wiirde auf diese Weise erhoht werden,
ohne daR dies mit allzu groBen steuerlichen Nachteilen
erkauft werden miiRte. Deswegen wird zugleich vor-
geschlagen, daR sich Personalgesellschaften da-
fiir entscheiden kdnnen, wie eine Kapitalgesell-
schaft besteuert zu werden.

Sowohl Kapitalgesellschaften als auch Personalgesell-
schaften sollen demnach das Besteuerungsverfahren
frei wahlen konnen. Die Besteuerung ist insoweit von
der Wahl der Rechtsform des Unternehmens geldst. Bei
voller Teilhabersteuer wére ein solches Wahlrecht fiska-
lisch anndhernd neutral in dem Sinne, dal® eine Ent-
scheidung der Unternehmungen fiir die eine oder ande-
re Art der Besteuerung das Steueraufkommen nicht
UbermaRig beeintrachtigen wiirde.
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15. Der Aktienmarkt in der Bundesrepublik Deutschland
ist nicht leistungsfahig genug. Nur fiir gut ein Fiinftel der
Aktiengesellschaften werden Kurse an der Borse notiert.
Die Borsenzulassung ist zu schwierig und zu teuer, die
Emissionskosten sind zu hoch.

Daher wird vorgeschlagen:

— Die Umsetzung der EG-Richtlinien in das Recht der Bun-
desrepublik Deutschland sollte dazu genutzt werden, die
Usancen der Borsenzulassung zu vereinfachen, indem
ein standardisiertes und offentlich bekannt gegebenes
Prospektschema ohne perfektionistische Anforderun-
gen angewandt wird.

— Die Beurteilungskritierien, die von den Zulassungsstellen
angewandt werden, sind 6ffentlich bekannt zu machen,
damit sich die um Zulassung nachsuchenden Unterneh-
mungen darauf einstellen kénnen.

— Bei etablierten Unternehmungen, die nach der 4. EG-
Richtlinie (Bilanzrichtlinie) ohnehin erweiterten und stan-
digen Publizitatspflichten unterliegen, ist auf die Einmal-
publizitat eines Borsenzulassungsprospektes zu verzich-
ten. Dasselbe gilt bei weiteren Emissionen von Aktien,
deren Gattung bereits notiert und gehandelt wird.

— Bei der Prospektveréffentlichung ist groBere Freiheit in
der Wahl der Veréffentlichungsart zu gewahren (Zulas-
sung der Broschirenform, Beschrankung auf Hinweis
im Bundesanzeiger tber die Verdffentlichungsart).

— Die bisher streng gehandhabte Bonitétspriifung bei der
Bdrsenzulassung von Aktien ist aufzulockern.
Die Anleger werden nicht wirklich geschiitzt, wenn die
Borsenzulassung von Aktien so restriktiv gehandhabt
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wird, daR neue Anlagemdglichkeiten ausgeschlossen
bleiben und die Bérse schlieBlich austrocknet. Der Anle-
ger muf3 nur ausreichend informiert werden, damit er in
Kenntnis der wirtschaftlichen Tatsachen selbst entschei-
den kann, welche Risiken er eingehen will. Das Vordrin-
gen von Publikumspersonengesellschaften und ahnli-
cher Anlageformen zeigt, da® bei den Anlegern eine er-
hebliche Risikobereitschaft vorhanden ist. Sie wird je-
doch heute am Aktienmarkt vorbeigeleitet. Um die Zu-
lassungsschwelle ,,Bonitatspriifung” auf ein angemes-
senes Mal} herabzusetzen, sind folgende Regelungen
vorzusehen:

(1) Emissionswilligen Unternehmen sollte grundsatzlich
ein Anspruch auf Bérsenzulassung eingerdumt wer-
den, wenn sie die fixierten Zulassungsbedingungen
erfillen.

(2) Auf die obligatorische Prospekthaftung der Emis-
sionsmakler kann verzichtet werden. -RegelmaRig
werden neue Aktien bereits vor der Bérsenzulassung
plaziert; damit ist die Prospekthaftung privatrechtlich
ohnehin weitgehend wirkungslos, da sich die Erst-
kaufer nicht auf den Prospekt berufen konnen. Die
Haftung fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit des
Emissionsprospekts sollte vor allem die Verfasser
treffen, also die Unternehmung und ihre verantwort-
lichen Organe; bei vermégenslosen Gesellschaften
ist ein Durchgriff auf die Mitglieder der Organe ne-
ben der strafrechtlichen Erfassung vorzusehen. Der
Wegfall der obligatorischen Prospekthaftung von
Emissionsmaklern fiihrt dazu, daR diese Makler ihre
Aktivitdt starker auf Vermittlung von zutreffenden
Informationen verlagern und weniger als schiitzen-
der Vormund der Anleger auftreten.



— Standardisierte Borsenzulassung und Wegfall der obli-
gatorischen Prospekthaftung von Emissionsmaklern
sind glinstige Voraussetzungen dafiir, auf den Makler-
zwang bei Emissionen zu verzichten, mindestens aber
weitere Berufsgruppen zum Emissionsgeschéft zuzulas-
sen. Es konnen etwa Anlageberater nach § 34c Abs. 1
Nr. 1b der Gewerbeordnung als selbstandige Emissions-
makler zugelassen werden. Der dadurch belebte Wett-
bewerb im Emissionsgeschéaft wird die Qualitat der Bera-
tungsleistung erhéhen, weil die Emissionsmakler nicht
zuletzt durch Zuverlassigkeit und guten Ruf miteinander
konkurrieren missen. Die Qualitatspriifung (iber den
Markt tritt somit an die Stelle blrokratischer
Bonitatskontrollen.

16. Kleinere und mittlere Unternehmungen sind in der Ei-
genkapitalbeschaffung im Nachteil, solange es fiir ihre An-
teile keinen gut funktionierenden Markt gibt. Es genigt
nicht, den Borsenhandel in Aktien funktionsfahiger zu ma-
chen und mehr Aktiengesellschaften den Zugang zur Borse
zu 6ffnen. Solange die fiir Aktiengesellschaften in der Bun-
desrepublik Deutschland bestehenden gesetzlichen Anfor-
derungen nicht gesenkt werden, ist diese Rechtsform fiir
kleinere Unternehmungen nicht geeignet. Fiir den Handel
vor allem in Beteiligungstiteln anderer Rechtsformen sollte
ein zuséatzlicher geregelter Markt geschaffen werden, der
neben den offiziellen Bérsenhandel und den Freiverkehr in
der Borse tritt. Es kann offen bleiben, ob dieser neue Markt
an den bisherigen Borsen oder an anderer Stelle eingerich-
tet wird; wenn bestimmte Mindestanforderungen erfiillt
werden, sollte die Einrichtung des neuen Marktes jeder-
mann freigestellt werden. Die damit mégliche Konkurrenz
der Institutionen kann sogar den bisherigen Borsen neue
Impulse verleihen. In jedem Fall darf der neue Markt nicht
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den beschrankenden und umsatzvermindernden Vorschrif-
ten der alten Borsen unterliegen.

Vielmehr ist folgendes vorzusehen:

— Der Marktzutritt wird nicht an eine bestimmte Rechts-

form und UnternehmungsgroRe gebunden.

— Bei der Zulassung sollten die Auflagen fiir Prospekt-

publizitat und laufende Publizitat in einer Form auf den
neuen Markt angewandt werden, die gegeniiber den
Anforderungen des bisherigen amtlichen Bérsenhandels
deutlich vereinfacht ist. Dies ist deswegen unproble-
matisch, weil nach dem Bilanzrichtlinien-Gesetz in Zu-
kunft die Unternehmen in haftungsbeschrankenden
Rechtsformen ohnehin zur regelméaRigen Jahresab-
schluBpublizitdt verpflichtet sein werden. Eine zusétzli-
che Veroffentlichung bei der Zulassung zu dem neuen
Beteiligungsmarkt wirde dann dem Anleger keine
neuen Informationen bringen. Die mit den jeweiligen
Beteiligungstiteln verbundenen Rechte und Pflichten
sind jedoch vollstandig bekannt zu machen.

Vor allem hierbei ist Prospektbetrug auch strafrechtlich
zu verfolgen.

Um die Anwendung der Zulassungs- und Prospektvor-
schriften der EG zu vermeiden, solite flir den neuen
Markt kein amtlicher Handel vorgesehen werden.

Die Satzung beziehungsweise der Gesellschaftsvertrag
und alle Zusatzvereinbarungen eines Unternehmens,
dessen Beteiligungstitel an dem neuen Markt gehandelt
werden, miissen jederzeit leicht zugénglich und stets zu-
sammen mit dem Prospekt bei dem Leitungsorgan des
neuen Marktes hinterlegt sein.



— Standardisierungen fiir die gehandelten Titel soliten der
Marktentwicklung (iberlassen und nicht staatlich vorge-
schrieben werden. Das Handelsverfahren sollte dem des
geregelten Freiverkehrs entsprechen. Solange der Markt
klein ist, sollten Angebot und Nachfrage dadurch kon-
zentriert werden, da® der Handel nur einmal monatlich
stattfindet; auf einem gréBeren Markt konnen Zufalls-
schwankungen leichter vermieden werden.
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l1l. Die Wiederbelebung der Aktie

17. Das dem Aktienrecht der Bundesrepublik Deutschland
zugrunde liegende Konzept beruht auf der Bevormun-
dung des Aktionars. Angeblich auch in seinem Interesse
als Anleger, teilweise im Interesse der Glaubiger und gelei-
tet von der Vorstellung, das Unternehmen an sich schiitzen
zu sollen, wird die Aktiengesellschaft umfangreichen Vor-
schriften der Rechnungslegung sowie Priifungs- und Publi-
zitdtsvorschriften unterworfen. Zu den vielfach zitierten
.,glasernen Taschen” der Unternehmungen, das heil3t zu
wirklichkeitsnahen Bewertungen, flihrt dies freilich nicht.
Bei florierenden Aktiengesellschaften werden in Verbin-
dung mit steuerlichen Ermunterungen stille Reserven durch
Falschbewertungen gelegt.

Der Gewinn wird also abweichend von der tatsachlichen
Situation niedriger ausgewiesen. Andererseits bietet bei
weniger florierenden Aktiengesellschaften die Auflésung
stiller Reserven die Mdglichkeit, den Aktiondren und der
Offentlichkeit Informationen (iber die wirkliche Lage des
Unternehmens fiir einige Zeit vorzuenthalten.

In der Aktiengesellschaft werden heute von dem Betrag,
der dem Bruttogewinn eines Personalunternehmens ent-
sprechen wiirde, viele Betrdge vorab verwendet, um zahl-
reiche mitwirkende Faktoren und Interessen zufriedenzu-
stellen. Nicht einmal der dann noch Ubrig bleibende Ge-
winnrest wird jedoch dem Aktionar zugewiesen. Vielmehr
diirfen 50% dieses schlielich ausgewiesenen Gewinns ge-
gen den Willen der Aktiondre im Unternehmen zuriickbe-
halten werden, obwohl darauf 56 % Kdorperschaftsteuer zu
zahlen sind, die der Aktionar nicht auf seine personliche
Einkommensteuerschuld anrechnen darf.

Solche Thesaurierung ist auch fir das Unternehmen
teuer (vgl. Tabelle 6, S. 35).
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Tabelle 6

Gesamtsteuer-Vorbelastung
offen ausgewiesener thesaurierter Gewinne
bei Kapitalgesellschaften

Annahme: Kapitalrendite vor Steuern: 10%

Gewinn vor Steuern 100,00
./. Gewerbekapitalsteuer (0,7 %) 7,00
Gewerbeertrag 93,00
./. Gewerbeertragsteuer (14,89 %) 13,85
Korperschaftsteuerliches Einkommen 79,15
./. Kérperschaftsteuer (56 %) 44,32
Jahrestiberschuf’ vor Vermogensteuer 34,83
./. Vermogensteuer (0,7 %) 7,00
Zur Thesaurierung verbleiben 27,83

* Annahme: Hebesatz (Gewerbesteuer) 350 %

Quelle: Marcus Bierich, Der EinfluR der Besteuerung auf die
Kapitalbeschaffung der Unternehmung,
in: ZfbF Nr. 1/1983, S. 41 ff

Selbst soweit der Hauptversammlung der Aktionare
noch effektive Rechte zustehen, wird der einzelne Aktionar
durch die Art der Mehrheitsbildung bevormundet. Durch
das Depotstimmrecht ist jedenfalls eine angemessene Ver-
tretung der Aktionarsinteressen nicht gesichert.
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Spaltung der
Aktionérs-

- interessen
durch die
Besteuerung

Ausschiittungs-
strafsteuer

bei Kapital-
gesellschaften

Der schon bei mittleren Aktiengesellschaften materiell
nur noch zur Haélfte von der Hauptversammlung gewahlte
Aufsichtsrat ist im Prinzip an vermehrten Ausschittungen
ebensowenig interessiert wie der Vorstand.

Sogar das Aktionarsinteresse selbst ist verfalscht wor-
den, und zwar durch die Besteuerung. Einmal kénnen noch
immer Aktiondre mit dem hochsten personlichen Steuer-
satz im Gegensatz zu Aktiondren mit niedrigerem personli-
chem Steuersatz an der Selbstfinanzierung der Aktienge-
sellschaft aus einbehaltenem Gewinn interessiert sein. Soll
namlich der Gesellschaft neues Eigenkapital zugefiihrt wer-
den, ist dieses Verfahren fiir den Spitzenverdiener noch im-
mer billiger als das fiir andere Aktionére interessante Ver-
fahren des ,,Schiitt aus, hol zurick!”.

AuBerdem ist das Interesse aller Aktiondre aus einem
weiteren Grunde verzerrt: Ein Teil des Gewinnes ist im Un-
ternehmen steuerfrei, solange er nicht ausgeschiittet wird.
Dies gilt vor allem fur Auslandseinkiinfte, die von der inlan-
dischen Steuer freigestellt sind, um Doppelbesteuerung zu
vermeiden. Es wird aber in dem Augenblick Steuer erho-
ben, in dem dieser Gewinn an die Aktiondre weitergeleitet
wird. Der Sinn dieser Regelung ist nicht einzusehen. Ent-
weder ist die Steuerbefreiung nicht gerechtfertigt; dann
sollte sie nicht gewédhrt werden. Oder sie ist als gerecht-
fertigt anzusehen; dann ist nicht erkennbar, weshalb sie mit
einer Ausschiittungsstrafsteuer belegt wird.

Alle diese Faktoren in Verbindung mit Emissionshemm-
nissen, Schwierigkeiten der Borsenzulassung, Kapitalver-
kehrsteuern und Doppelbesteuerung bei der Vermdogen-
steuer haben die Aktienemission als Finanzierungsweg
uninteressant gemacht.

36



18. Es wird behauptet, eine im Unternehmen zuriickbehal-
tene Mark komme dem Aktiondr ebenso zugute wie eine
ausgeschiittete Mark, die er zum Aktienkauf verwende.
Dies gelte auch dann, wenn der Betrag gegen den Willen
des Aktionérs einbehalten werde. Diese These ist falsch.
Soweit die einbehaltenen Summen nicht steuerfrei sind,
werden sie steuerlich héher belastet. AuRerdem kann dabei
der Aktionar nicht Uber die rationellste Verwendung ent-
scheiden. Infolgedessen werden die einbehaltenen Gewin-
ne am Aktienmarkt nur mit Abschlag bewertet. Der Sub-
stanzwert vieler Aktiengesellschaften liegt weit (iber ihrem
Kurswert.

Im Ubrigen fordert die gesetzlich beglinstigte Thesaurie-
rung der Gewinne die Konzentration, denn die einbehalte-
nen Summen werden nicht nur fiir internes Wachstum ver-
wendet, sondern auch zum Aufkauf bestehender Firmen.
Zwar kénnen die einzelnen Teile eines Unternehmens um
die in der Firma verfiigbaren Finanzmittel konkurrieren und
danach streben, sie der ertragreichsten Verwendung zuzu-
fihren. Aber diese beschrankte Konkurrenz ist kein Ersatz
fur den Verwendungstest auf dem allgemeinen Kapital-
markt. Die interne Selbstfinanzierung erlaubt auch weniger
rentable Investitionen und verlustbringende Marktstrate-
gien, die bei internem Gewinn- und Verlustausgleich vom
Management noch als tragbar angesehen werden. Zur
Streuung des Risikos werden gro3e Konzerne mit hetero-
gener Struktur gebildet in der Hoffnung, durch solche Di-
versifikation mehr Sicherheit zu erlangen. Ist man dabei
nicht sorgféltig genug und trennt man sich nicht rechtzeitig
von unrentablen Konzernteilen, dann ist der Konzern zur in-
ternen Verlustverrechnung gezwungen. Fir die Aktionare
sind infolgedessen nur noch méaRige und bestenfalls durch-
schnittliche Ausschittungen zu erwarten. Die Aktie ver-
wandelt sich von einem Risiko- und Ertragspapier in ein
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Rentenpapier mit minimaler Durchschnittsverzinsung, die
zwischen Gewinn- und Verlustperioden weniger deutlich
schwankt. Der Aktionar als Rentner wird zum Leitbild, das
durch Dividendenkontinuitdt gefordert wird. Im Ubrigen
kann Gewinnkontinuitat dadurch gefoérdert werden, dal? die
Gesellschaften ihre Bestédnde an festverzinslichen Wertpa-
pieren erhohen, anstatt ihre Mittel fiir Sachinvestitionen zu
verwenden. So werden Industriefirmen zu Rentenfonds,
deren Rendite fiir die Anteilsseigner unter derjenigen gesi-
cherter Staatspapiere liegt. Dies alles macht die Aktie zu ei-
nem fir den Anleger uninteressanten Papier.

Wenn die Aktie als Finanzierungsinstrument wiederbe-
lebt werden soll, missen die Gewinne ungeschmalert
dem Aktionér zuflieBen.

Hierzu sind zunachst unternehmensrechtliche MaR-
nahmen angebracht:

— Die Mdglichkeiten zu bewuf3ten Unterbewertungen
von Aktiva mit willkiilichen Schmalerungen des aus-
gewiesenen Gewinns sind einzuschrdnken, ohne auf
den Grundsatz einer vorsichtigen Bewertung am unte-
ren Rand der Bewertungsskala zu verzichten. Insbeson-
dere ist eine Anpassung der Regelungen fiir die Beteili-
gungsbewertung an die angelséchsischen Vorschriften
notwendig, damit die Aussagekraft der Jahresabschlis-
se groRRer Konzerne verbessert wird. Steuerliche Anreize
zu Unterbewertungen sind abzubauen (vgl. Ziff. 11).

— Das Management der Aktiengesellschaften mul3 am An-
lagenutzen der Anteilseigner interessiert sein. Es sollte
deshalb allein der Anlagenutzen, gemessen in Dividende
und bereinigter Kurssteigerung der Aktie, als Bemes-
sungsgrundlage fiir Aufsichtsrats- und Vorstandstantie-



men zugelassen sein. Diese Vorschrift sollte fir alle Ge-
sellschaften und Vermdgensmassen gelten, deren An-
teile 6ffentlich angeboten werden.

— Zur Stimmrechtsvertretung in der Hauptversamm-
lung miissen die Vertreter gegentiber den Aktionaren,
die sie vertreten wollen, bei der Bitte um Vollmachtser-
teilung alle Beziehungen offenlegen, in denen sie als Lie-
feranten, Kreditgeber oder Kreditnehmer, Aktionére,
Mitglieder des Aufsichtsrates, Tarifpartner, Inhaber ver-
traglicher oder sonstiger EinfluBrechte und Aufsichtsbe-
fugnisse zu der betreffenden Aktiengesellschaft stehen.

— Die Vorschrift nach § 58 Aktiengesetz, daR® 50%
des Jahresiiberschusses ohne Einwilligung der
Aktiondre im Unternehmen zuriickbehalten wer-
den koénnen, ist aufzuheben. Bei Aktiengesellschaf-
ten, deren Aktien offentlich gehandelt werden, ist der
Jahresiiberschuf3 voll auszuschiitten. Fiir Abweichun-
gen ist allein die Hauptversammlung zustdndig zu ma-
chen, die nur mit qualifizierter Mehrheit einen gegenteili-
gen BeschluB fassen kann. Antragsberechtigt hierfiir ist
nur eine qualifizierte Minderheit von Aktiondren, die
nicht Funktionstrdger oder Beschéftigte des Unterneh-
mens sein durfen.

AuBerdem sind steuerrechtliche Anderungen not-

wendig:

Teilhabersteuer

— Die gezahlte Kérperschaftsteuer ist fiir den Aktionar zur Férderung von
in vollem Umfang auf die personliche Einkommen- Eigenkapital-
steuerschuld anzurechnen, also auch fiir den nicht bildung und
ausgeschiitteten Gewinn. Eine solche Anderung Investitionen
scheint auf den ersten Blick dem Interesse an Ausschiit-
tungen zu widersprechen, erhéht aber den Nettoertrag,
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den die Aktie insbesondere fiir den Kleinaktionar ab-
wirft, im Vergleich zu anderen Anlageformen und besei-
tigt einen Teil an Doppelbesteuerung des Gewinns, der
noch (ibrig geblieben ist. Entgegenlaufende Bestrebun-
gen der EG, die sogar die geltende Anrechnung nur auf
den ausgeschitteten Gewinn abschwéchen wollen, soll-
ten von der Bundesregierung mit Nachdruck bekdmpft
werden.

Neben der Erweiterung der Anrechnung von Korper-
schaftsteuer zu einem Vollanrechnungsverfahren muf3
auch bei Kapitalgesellschaften eine Risikobeteiligung
des Fiskus bei der Besteuerung in gleichem Umfang
maoglich werden wie bei Personalgesellschaften. Es muf}
die Mdglichkeit eingerdumt werden, dal® auch in Kapi-
talgesellschaften entstandene Verluste den Anteilseig-
nern unmittelbar zugerechnet werden (Ziff. 14). Nur so
wird die fiskalische Risikobeteiligung fiir den potentiellen
Anteilseigner direkt spiirbar.

Ein unternehmensinterner Gewinn- und Verlustaus-
gleich ist hierfir kein Ersatz, weil er einseitig grof3e,
etablierte und diversifizierte Konzerne begiinstigt, also
nicht strukturneutral ist, und den Aktiondren oft keine
spirbaren Vorteile bringt.

Die Ausschittungsstrafsteuer mul3 beseitigt werden,
das heit, die im Unternehmen steuerfreien Gewinne
bleiben steuerfrei, wenn sie an die Aktiondre ausge-
schiittet werden.



IV. Zusammenfassung der vorgeschlagenen
MaBnahmen"

1. Maf3nahmen, um die Handelbarkeit von Beteiligungstiteln
zu erhohen.

— Freies Veréuf3erungsrecht fiir Kommanditanteile und stille
Beteiligungen als gesetzlicher Normalfall.

— Aufhebung der Beurkundungspflicht bei Abtretung von
Geschéftsanteilen an Gesellschaften mit beschrankter
Haftung nach § 15 Abs. 3 GmbH-Gesetz.

— Freie Teilbarkeit fiir Geschéaftsanteile an einer GmbH.

— Aufhebung der Nachhaftung beim Wechsel von
Kommanditisten, wenn der nachfolgende Gesellschafter
die Pflichten des Ausscheidenden voll Gibernimmt.

— Abschaffung der Kapitalverkehrsteuern.

— Trennung der vermdgensteuerlichen Wertermittlung fiir
Unternehmensanteile von am Markt erzielten Ver-
dulRerungspreisen.

— Hohe Steuern bei VerduBerung von Beteiligungen wer-
den verringert, indem stille Reserven nicht mehr — etwa
durch kiinstliche Abschreibungsvorteile — begiinstigt
werden.

— Aufhebung der Mitunternehmerfiktion fir Kommanditi-
sten und atypisch stille Gesellschafter. Dies ist min-
destens in den Féllen geboten, in denen die Beteiligungs-
quote niedrig ist und der Beteiligte keinen EinfluR auf die
Geschéftsfiihrung hat.

1) Heranzuziehen sind ferner:
Kronberger Kreis, Vorschlage zu einer ,,Kleinen Steuerreform’’,
Frankfurter Institut fiir wirtschaftspolitische Fi hung, Juli 1983
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2.
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Beseitigung von Sonderbelastungen unternehmerischer
Tatigkeit.

Ersatz der Gewerbesteuer durch eine Wertschépfungs-
steuer.

Aufhebung der Mehrfachbelastung mit Vermégensteuer
bei Kapitalgesellschaften.

Gleichstellung von Arbeitnehmer- und Unternehmerein-
kommen bei der Ertragsbesteuerung.

Verstarkung mehrperiodischer Besteuerung durch Betei-
ligung des Fiskus am Risiko durch Verlustriicktrag und
Berticksichtigung von Einkommensschwankungen.

. Freies Wahlrecht der Kapital- und Personalgesellschaf-

ten fiir die Art der Besteuerung: Kapitalgesellschaften
kénnen wie Personalgesellschaften besteuert werden
und damit erreichen, dal® Verluste ihren Anteilseignern
steuerlich zugerechnet werden; Personalgesellschaften
kénnen wie Kapitalgesellschaften besteuert werden, um
die Fungibilitit von Anteilen zu erhdhen (Vorausset-
zung: volle Anrechenbarkeit der Kérperschaftsteuer).

Einrichtung eines zusétzlichen Marktes fiir Beteiligungs-
titel, die bisher zur amtlichen Boérsennotierung nicht zu-
gelassen sind und vorzugsweise von kleinen und mittle-
ren Firmen emittiert werden.



5. Wiederbelebung der Aktienbérse fiir Neuemissionen

— Vereinfachung und Erleichterung der Borsenzulassung.
Festlegung eindeutiger Zulassungskriterien.

— Aufhebung des Prospektzwanges fiir Emissionen von
Gesellschaften, die erweiterten und standigen Publizi-
tatspflichten unterworfen sind. Auch flir weitere Emis-
sionen bereits eingefiihrter Titel ist der Prospektzwang
aufzuheben.

— Verzicht auf die Prospekthaftung der Banken und
Emissionsmakler.

— Zulassung selbstandiger Emissionsmakler zum Emis-
sionsgeschaft.

6. Wiederbelebung der Aktie

(1) Einschrankung der Selbstfinanzierung, soweit sie den
Aktionérsinteressen widerspricht:

— Die Moglichkeiten zur Bildung stiller Reserven wer-
den eingeschréankt, soweit sie Gber den Grundsatz
vorsichtiger Bewertung hinausgehen. Unterbewer-
tungen von Beteiligungen sind zu korrigieren.

— Die Mdglichkeit zur Bildung offener Reserven ohne
Einwilligung der Aktiondre gemal § 58 Abs. 2 Ak-
tiengesetz wird aufgehoben. Fiir die Bildung offener
Reserven, soweit sie nicht durch Gesetz und Satzung
vorgeschrieben sind, ist die Hauptversammlung zu-
sténdig, die sie nur unter restriktiven Bedingungen
fur Antragstellung und Abstimmungsquorum be-
schlief3en kann.
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(2) Stimmrechtsvertreter in der Hauptversammlung miissen
ihre Beziehungen zur Gesellschaft den vertretenen Ak-
tiondren vor Ubertragung des Stimmrechtes offenlegen.

(3) Bemessungsgrundlage fiir Vorstands- und Aufsichts-
ratstantiemen wird der Anlagenutzen der Anteilseigner,
gemessen in Dividende und bereinigter Kursdnderung
der Anteile. Diese Vorschrift gilt fir alle Gesellschaften
und Vermdgensmassen, deren Anteile 6ffentlich ange-
boten werden.

(4) Das Verfahren verstérkter Gewinnausschiittungen und
Emissionen neuer Aktien muf von steuerlichen Diskri-
minierungen befreit werden:

— Die gezahlte Korperschaftsteuer ist in vollem Umfang
auf die personliche Einkommensteuerschuld des Ak-
tionars anzurechnen (echte Teilhabersteuer).

— In der Unternehmung steuerfrei erzielte Ertrdge blei-
ben auch bei Ausschiittung steuerfrei (Aufhebung
der Ausschiittungsstrafsteuer).
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