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l. Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zum Kapitalmarkt

1. Wie ist der Zustand des deutschen Kapitalmarktes zu bewerten? Welche
MaRRnahmen sind zur Verbesserung der im internationalen Vergleich
unterentwickelten Aktienkultur notwendig?

2. Wie ist die derzeitige Struktur der deutschen Bérsen zu bewerten? Wie sind
Vorschlage nach einer starkeren Unabhangigkeit der Borsentrager von den Banken
zu bewerten?

3. Welche Grinde sind fur die geringe Zahl an BOrsenemissionen in Deutschland
verantwortlich? Wie ist hierbei die Rolle der Banken zu bewerten? Wie ist hierbei
die Rolle der Unternehmen zu bewerten ? Welche MalRnahmen sind fir eine
verstarkte Emissionstatigkeit in Deutschland notwendig? Welche Impulse sind von

der Einfuhrung bankunabhangiger “Betreuer” (Wertpapierhandelshauser) zu
erwarten?

4. Welche MaRnahmen im Gesellschafts- und Bodrsenrecht sind fur einen
erleichterten Borsenzugang kleiner und mittlerer Unternehmen notwendig? Wie sind
die derzeitigen Borsenzulassungsbedingungen zu bewerten? Wie hat sich die
“Kleine Aktiengesellschaft” in der Praxis bewahrt und welche Verbesserungen dieser
Gesellschaftsform sind notwendig ?

5. Inwieweit stehen steuerliche Grinde der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft
und einem anschlieBenden Bdrsengang im Wege? Welche Grinde sind bei
mittelstandischen Unternehmen fir eine Umwandlung der Rechtsform bzw. einen
Borsengang ausschlaggebend ?

6. Wie ist die Entwicklung zu bewerten, dalR mittelstandische High-Tech-
Unternehmen aus Deutschland eine Notierung an der amerikanischen
Computerbérse NASDAQ dem Gang an die deutsche Borse vorziehen?

7. Wie ist die derzeitige Segmentierung des deutschen Aktienmarktes zu bewerten?
Welche MalRnahmen sind zur Belebung der Marktsegmente Geregelter Markt und
Freiverkehr notwendig?

8. Wie ist die Schaffung des “Neuen Marktes” zu bewerten? Welche Folgerungen
ergeben sich aus den ersten Erfahrungen mit dem “Neuen Markt"?

9. Welche Ursachen sind fur die geringen Eigenkapitalquoten mittelstandischer und
technologieorientierter Unternehmen in Deutschland ausschlaggebend? Welche
Branchen sind besonders betroffen? Wie sind die Finanzierungsprobleme kleiner
und mittlerer Unternehmen vor dem Hintergrund der Struktur- und
Innovationsprobleme der deutschen Wirtschaft zu bewerten?




10. Welche Rolle kdnnen die Regionalbdrsen bei der Eigenkapitalversorgung
mittelstandischer Unternehmen dbernehmen? Wie sind die Einrichtung separater

Handelssegmente an Regionalborsen wie der “Mittelstandsmarkt Bremen” oder der
“Pradikatsmarkt Munchen” zu bewerten?

11. Wie ist die Schaffung der computergestitzten europaischen Borse EASDAQ zu
bewerten? Welche Folgen ergeben sich aus der Einrichtung der EASDAQ fir
deutsche Unternehmen und den deutschen Bérsenmarkt?

12. Wie sind im Hinblick auf die Schaffung eines funktionsfahigen privaten
Beteiligungsmarktes die u.a. von der Deutschen Bérse gemachten Vorschlage fir
eine Uberregionale Informationsbdrse zu beurteilen, an der unterhalb der
Handelsschwelle Informationen verfugbar gemacht und potentielle
Beteiligungsgeber und -nehmer zusammengefihrt werden?

Il. Mobilisierung von privatem und institutionellem Risikokapital far
mittelstandische und technologieorientierte Unternehmen durch

Venture capital, Aktien, Beteiligungen
- Anlagemadglichkeiten institutioneller Anleger
Beteiligung am Produktivkapital

1. Welche Ursachen sind fir den Mangel an Risikokapital in Deutschland
verantwortlich? Welche steuerliche Benachteiligung erfahrt die Anlage in
Risikokapital im Vergleich zu anderen Anlageformen? Welche Malinahmen sind fur
eine verstarkte Mobilisierung von Risikokapital notwendig?

2. Wie ist die Verteilung des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
zu bewerten? Welche Malhahmen sind zu einer Popularisierung der Aktie als
Kapitalanlage notwendig? Wie sind Vorschlage zur direkten Forderung der Aktie zu
bewerten, wie sie beispielsweise das Deutsche Aktieninstitut mit dem “Personlichen
Aktien-Sparplan” (PAS) vorgeschlagen hat?

3. Welche steuerliche Benachteiligung erfahrt die Aktie heute im Bereich der
privaten und Dbetrieblichen Altersvorsorge?

4. Welche MalRBnahmen sind zu einer verstarkten Nutzung der Aktie bei der
betrieblichen Altersvorsorge notwendig?

5. Wie sind Vorschlage fir eine steuerliche Gleichbehandlung aller Anlageformen im
Bereich der privaten Altersvorsorge zu bewerten? Wie ist der Vorschlag zu
bewerten, das bisherige Steuerprivileg der Kapitallebensversicherung durch einen
freien Wettbewerb der Anlageformen im Rahmen eines steuerlich begunstigten
“VYorsorge-Sparens” zu ersetzen?

6. Wie ist der Zustand des deutschen Beteiligungskapitalmarktes zu bewerten?
Welche Grinde sind fur die im Vergleich zu den USA und Grof3britannien geringe

Bedeutung von Wagniskapital- und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
ausschlaggebend? Welche Marktteilnehmer stellen in welcher Hohe in den USA und




GroRbritannien Venture capital zur Verfliigung? Welche MaRnahmen sind fir eine
Belebung des Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland notwendig?

7. Welche Vorstellungen gibt es zur Beseitigung des sog. Exit-Problems mit Blick auf
die direkte Unternehmensbeteiligung und das Engagement Uber die Boérse?

8. Welche Auswirkungen hat das traditionell fremdfinanzierungsorientierte System
der Mittelstandsférderung auf die Finanzierung der Unternehmen mit Risiko- bzw.
Beteiligungskapital? Wie wirkt sich dies auf die Entstehungsbedingungen fur einen
funktionsfahigen privaten Risikokapitalmarkt in der Bundesrepublik aus? Welche
Auswirkungen hat die deutsche GmbH-Struktur auf den deutschen
Beteiligungsmarkt ? Welche Auswirkungen hat die staatliche Forderpolitik auf den
Beteiligungsmarkt und welche Reformmal3nahmen sind hier erforderlich ? Wie ist
vor diesem Hintergrund das Eigenkapitalhilfeprogramm zu beurteilen ?

9. Wie werden die bisherigen Erfahrungen mit dem Beteiligungsfonds Ost

eingeschatzt? Sollte der Beteiligungsfonds Ost Uber 1998 hinaus weitergefiihrt
werden? Welche Konditionen sollten geéndert werden?

10. Wie hat das zum 1. September 1996 neu aufgelegte Garantieprogramm fir
Beteiligungen der Kreditanstalt fur Wideraufbau die Ubernahme von Beteiliaungen

an kleinen und mittleren Unternehmen stimuliert? Sind hier Anderungen oder
Ergdnzungen notwendig?

11. Wie koénnen die Garantieméglichkeiten fir private Risikokapitalanleger und
-anlagegesellschaften ausgeweitet und verbessert werden? (z.B.
Optionsrechtskapital der Bank fir KMU in Berlin, Garantie  fur
Arbeitnehmerbeteiligungen der Birgschaftsbank Berlin/Brandenburg)

12. Wie bewerten Sie die Anlagepolitik institutioneller Anleger im Hinblick auf die
Risikokapitalversorgung kleiner und mittlerer Unternehmen? Stellt die derzeitige
deutsche Borsenstruktur sicher, dafd institutionellen Anlegern eine ausreichende
Martktiefe und -breite geboten wird? Welche MalRnahmen sind notwendig, um eine

verstarkte Bereitstellung von Risikokapital durch Kapitalanlagegesellschaften,
Versicherungen und Banken zu initiieren?

13. Welche Impulse fir die Risikokapitalversorgung konnen durch die Einflhrung
von Pensionsfonds und Tariffonds erzielt werden?

14. Welche Impulse fiir die Risikokapitalversorgung konnen durch die Einflhrung
von Pensions-Sondervermégen und aktiengestiutzten Versicherungsprodukten
(Arbeitnehmerbeteiligungs-Police, Euro-Pensionskasse) erzielt werden?

15. Wie ist der Grad der Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer am
Produktivkapital zu bewerten? Welche MalRnahmen sind fir eine verstarkte

Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer am Produktivkapital
notwendig?

Annmer kung:

De Stellungnahnme folgt der vom Wrtschaftsausschuld vorgegebenen
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1. Zugang kleinerer und mittlerer Unternehmen zum Kapitalmarkt

1. Wie ist der Zustand des deutschen Kapitalmarktes zu bewerten? Welche Maf3nahmen
sind zur Verbesserung der im internationalen Vergleich unterentwickelten Aktienkul-
tur notwendig?

Es besteht Einigkeit darliber, dald der Finanzplatz Deutschland weiterentwickelt und gefordert
werden muf3. Wichtige Etappenziele sind zwar bereits - insbesondere seit Erlal3 der beiden Fi-
nanzmarktforderungsgesetze - erreicht. Es ist aber noch eine Reihe weiterer Bedingungen zu
erfullen, um sicherzustellen, dal3 die hiesigen Kapitamérkte imstande sind, die Bedurfnisse der
Marktteilnehmer - Nachfrager und Anbieter von Kapital- und Finanzdienstleistungen - in glei-
cher Weise in vollem Umfang zu befriedigen und sich im internationalen Wettbewerb in dem
Umfang zu behaupten, der der Grofe und Bedeutung der Volkswirtschaft im dbrigen ent-
spricht.

Die in der nachfolgenden Stellungnahme angesprochenen Punkte kdnnen keine erschopfende
Aufzéhlung aller hierzu erforderlichen Mal3nahmen bieten, sondern sind nur as Anregung zu
verstehen, in welche Richtung weitere Reformschritte unternommen werden konnten. Ab-
schlieffende Reformkonzepte kénnen schon deshalb nicht erwartet werden, well kinftig der
zunehmende internationale Wettbewerb, der technologische Fortschritt und die Verénderung
der Bevolkerungsstruktur einen fortschreitenden Wandel der staatlichen Rahmenbedingungen
insbesondere auch fur die Kapitalmérkte erzwingen werden.

Die deutsche Wirtschaft besteht ganz Uberwiegend aus mittelstandischen Unternehmen. Von
den etwa 3 Mio Unternehmen gehdren 99,8 % der Gruppe der kleinen und mittleren Unter-
nehmen (mit bis zu 500 Arbeitnehmern oder 100 Mio Jahresumsatz) an. Es bestehen zwar zahl-
reiche Programnme zur Forderung des Aufbaus und zur Bereitstellung von Eigenkapital fur sol-
che Unternehmen, z. B. das Eigenkapitalhilfeprogramm und das ERP-Beteiligungsprogramm,
mit denen kleinen und mittleren Unternehmen risikotragende Mittel glnstig zur Verfugung ge-
stellt werden. Speziell fiur Technologieunternehmen steht - nach dem Ende 1994 ausgelaufenen
Modellversuch “Beteiligungskapital fur junge Technologieunternehmen” - seit Frihjahr 1995
das neue Programm “Beteiligungskapital fir kleine Technologieunternehmen” bereit. Aul3er-
dem wird Eigenfinanzierung Uber die deutsche Rechnungslegung handels- und steuerrechtlich
gefordert.



Dennoch bleiben ganz empfindliche Licken, die moglichst geschlossen werden sollten. Zum
einen begegnen nicht selten mittelsténdische Unternehmen, die sich in einer Phase geringer Er-
trége bel gleichzeitig erkennbar grofiem Entwicklungspotential befinden, der Schwierigkeit,
Beteiligungskapital aufzunehmen. Die Borse steht wegen ihrer Beschréankung auf den Aktien-
handel, wegen des notwendigen Emissionsvolumens und wegen der Anforderung an die Unter-
nehmenskennziffern nur in Ausnahmefallen zur Verfugung. So sind Unternehmen bei ihrer
Borseneinfithrung in Grofbritannien durchschnittlich acht Jahre alt, in New York (New York
Stock Exchange; NASDAQ) etwa 14 (13) Jahre, an den deutschen Borsen aber rund 55 Jahre
(OECD-Wirtschaftsberichte Deutschland 1995 S. 13 6). Auch die Eigenkapitalzufuhr Uber
spezielle Finanzintermedidre stofit auf Schwierigkeiten. Das Modell der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft (im Sinne des Gesetzes Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften vom
17.12.1986) hat sich nicht durchsetzen kdnnen: Nach einem Hochststand im Jahr 1992 mit
16 Gesellschaften hat deren Zahl kontinuierlich abgenommen, so dal3 Anfang 1997 nur noch
neun Unternehmensbeteiligungsgesellschaften bestanden. Zu einem vdlligen Fehlschlag ist die
Einfuhrung der sog. Beteiligungs-Sondervermdgen nach dem Gesetz Uber Kapitalanlagegesell-
schaften (§§ 25 a ff. KAGG) geraten: bisher wurde nach den verédffentlichten Informationen
hierzu kein einziges Beteiligungs-Sondervermdgen mit Beteiligungen an nichtbérsennotierten
Unternehmen aufgelegt. Von groéRRerer Bedeutung sind dagegen Kapitalbeteiligungs- und
Venture Capital-Gesellschaften, die eine Unternehmensfinanzierung durch eine auf Zeit Uber-
nommene Beteiligung vorsehen. Anfang 1997 bestanden 8 1 solcher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften. Ihr Vortell besteht in der im Vergleich zu den restriktiven Vorschriften des UBGG
gegebenen Flexibilitét; ihr Nachteil im Vergleich zu &hnlichen auslandischen Rechtsformen in
der steuerlichen Behandlung und in den Schwierigkeiten der Beteiligungsverduf3erung (exit).
Die BetelligungsverauRerung auf dem organisierten Kapitalmarkt (Borse) wird bislang durch
mehrere Umstande behindert (steuerliche, gesellschaftsrechtliche, bdrsenrechtliche Hindernis-
se), die im einzelnen in der folgenden Stellungnahme noch angesprochen werden.

Auf seiten der Anleger steht diesen Verhdltnissen auf der Seite der Kapitalnachfrager gegen-
Uber, dal3 in Deutschland ein im internationalen Vergleich auffallend geringer Prozentsatz der
privaten Ersparnisbildung unmittelbar in Unternehmensbeteiligungen gelenkt wird (Anteil des
Aktienbesitzes am Geldvermogen der Privathaushalte [4,32 Bill. DM 1994] in 1994. 5,5 %,
Dt. Bundesbank, Monatsbericht Mai 1995, S. 490). Auch die Grunde hierfir werden im fol-
genden noch angesprochen werden.




2. Wie ist die derzeitige Struktur der deutschen Boérsen zu bewerten? Wie sind Vor-
schldge nach einer starkeren Unabhéngigkeit der Boérsentrager von den Banken zu
bewerten?

a) Der deutsche organisierte Kapitaimarkt ist im internationalen Vergleich unterentwickelt.
Dies zeigt sich an der Anzahl borsennotierter inlandischer Aktiengesellschaften ebenso wie an
der Gesamtborsenkapitalisierung in Prozent des Bruttosozialprodukts. Bei weitem die meisten
Aktienumsétze an den deutschen Wertpapierborsen betreffen die 30 DAK-Werte.

Tabelle 1: Der deutsche Kapitalmarkt im internationalen Vergleich

Anzahl bdérsennotierter in- Gesamtboérsenkapitalisierung
l&ndischer Aktiengesell- (Stand Ende 1993)
schaften in Mrd. DM in % vom BSP
bzw. BIP
GrofRYbritannien 1.865 2.056,4 128,4
Schweiz 236 473,2 116,2
USA 7.313 9.009,4 81,8
Japan (Tokio) 1.667 5.019,4 69,2
Niederlande 239 315,8 61,6
Kanada (Toronto) 1.124 558,5 60,8
Schweden 197 1740 57.8
Frankreich 726 791.,3 37.9
Spanien 374 253,5 34,3
Deutschland 664 800,1 28,3
Italien 242 2347 146

Quelle: Rasch, Der Aktienmarkt fur kleine und mittelgro3e Unternehmen (1996), S. 51.




Schaubild 1
Aktienumsatze an deutschen Wertpapierbdrsen
(1994-1996)
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Inwiefern zu der geringen Bedeutung der organisierten Kapitamérkte fur die Eigenkapitalbe-
schaffung insbesondere junger wachstumsstarker Unternehmen - neben steuerlichen, gesell-
schaftsrechtlichen und borsenrechtlichen Gegebenheiten - auch die derzeitige Struktur der
deutschen Bérsen beitrégt, ist schwierig zu beurteilen. Bekanntlich befindet sich die deutsche
Borsenlandschaft derzeit in einem Umbruch, der wesentlich von den Borsen selbst gestaltet
wird. Dazu tragen insbesondere der zunehmende Wettbewerb und die Méglichkeiten bei, die
sich durch die Nutzung neuer Technologien und Systeme ergeben.

b) In der Tat besitzen die deutschen Kreditinstitute, insbesondere die Grof3banken, mal3gebli-
chen Einfluf3 insbesondere auf die Deutsche Borse AG. Dieser Einfluld zeigt sich vor alem in
ihrer malgeblichen Kapitalbeteiligung und Aufsichtsratspositionen. Dadurch wird jedenfalls si-
chergestellt, dal3 die Entwicklung der Boérsenstruktur und des Borsenwesens konform mit den
Interessen der Kreditwirtschaft verlauft. Eine grofere Unabhangigkeit der organisierten Kapi-
talmérkte von den Kreditinstituten, insbesondere den Grof3banken, wére m. E. z-u befiirworten.
Im Ausland werden Borsen z. T. as non-profit-Organisationen betrieben; jedenfalls auf den
hochentwickelten angelschsischen Kapitalmérkten sind die Boérsen bankunabhéngig. Soweit
eine non-profit-Organisation nicht gewinscht wird, kénnte eine breite Streuung der Aktien im
Publikum mit entsprechenden Vorkehrungen dafiir, dal3 es bei dieser breiten Streuung bleibt,

fiir eine entsprechende Unabhéngigkeit der Borsen sorgen. Vielleicht fuhrt in Zukunft auch die




technische Entwicklung dazu, daf} Betrieb und Zurverfiigungstellung von Handelssystemen ei-
nerseits und die Tellnahme am und die Abwicklung des Wertpapierhandels andererseits weiter
voneinander getrennt werden.

3. Welche Griunde sind fiir die geringe Zahl an Borsenemissionen in Deutschland ver-
antwortlich? Wie ist hierbei die Rolle der Banken zu bewerten? Wie ist hierbei die
Rolle der Unternehmen zu bewerten? Welche Mapfnahmen sind fir eine verstarkte
Emissionstétigkeit in Deutschland notwendig? Welche Impulse sind von der Einfiih-
rung bankunabhangiger “ Betreuer” (Wertpapierhandelshduser) zu erwarten?

Fur die bisher geringe Anzahl von Borsenemissionen gibt es eine Reihe verschiedener Grunde

Ein wesentliches institutionelles Hindernis fir die Inanspruchnahme des organisierten Kapital-
markts auch durch kleinere Unternehmen ist nach wie vor im Gesellschaftsrecht zu sehen. An
der Boérse konnen nur in Wertpapieren verbriefte Unternehmensbeteiligungen (Aktien), nicht
dagegen GmbH- oder KG-Anteille zugelassen und gehandelt werden (§§ 38, 71, 78 BorsG).
Frohere Vorschlage, auch GmbH- und KG-Anteile handelbar zu machen, hat der Gesetzgeber
(zu Recht) nicht aufgegriffen. In die Aktiengesellschaft mogen aber viele Unternehmen nicht
wechseln: wegen ihrer Satzungsstrenge (§ 23 Abs. 5 AktG), der Unabhangigkeit des Vorstands
(§ 76 AktG), des mit dieser Gesdllschaftsform verbundenen Rechtformaufwandes und - bis
zum Gesetz Uber die Kleine AG - der weiterreichenden Mitbestimmung der Arbeitnehmer. Das
Gesetz Uber die Kleine AG hat hier zwar einige Erleichterungen gebracht, die freilich gerade
fur die borsennotierte AG z. T. entweder praktisch keine Rolle spielen oder ausdricklich for
sie nicht gelten.

Seuerliche Nachteile beim Going Public treten hinzu. Der Gang an die Borse fuhrt fir die ur-
sprunglichen Anteilseigner u. U. zu einer deutlichen Erhdhung der Erbschaftsteuer, da nun-
mehr der Borsenkurs als Bemessungsgrundlage herangezogen wird.

Ein wesentliches Hindernis fir den Zutritt zum organisierten Kapitalmarkt dirfte sodann in der
Zurlckhaltung der Emissionsbanken liegen, junge und kleinere Unternehmen an die Borse zu
bringen. In der Regel werden as Grunde hierfir das Risiko des “Sitzenbleibens’ auf der Emis-
sion, das Reputationsrisiko fur das Emissionshaus und das Prospekthaftungsrisiko genannt.
Das Prospekthaftungsrissko wird durch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz abgemildert

werden. Im Ubrigen konnen die genannten Risiken in dhnlicher Weise auch Emissionshduser auf




den anglo-amerikanischen Kapitalmérkten, die durch wesentlich lebhaftere Priméarmarkte und
Emissionen auch von kleineren Unternehmen gepragt sind, treffen. Fir die bisherigen Verhdlt-
nisse in Deutschland muf3 in Rechnung gestellt werden, dal3 die im Emissionsgeschéft tétigen
Institute als Universalbanken naturgemald geringere Anreize zu einem Ausbau des Emissions-
geschéfts haben als auf das Wertpapiergeschaft beschrénkte Spezialinstitute. Die zur Belebung
des Wettbewerbs 1987 eingefiigte Vorschrift des Borsengesetzes (§ 71 Abs. 2 S. 3 BorsG),
dal’ im Geregelten Markt neben Kreditinstituten auch andere Unternehmen (z. B. Versicherun-
gen, Wirtschaftsprifer, Wertpapierhandelshduser) als Emissionsbegleiter aufbeten durfen, hat
keine praktische Bedeutung erlangen konnen. Bisher sind die Marktzutrittsschranken fur Wert-
papierhandelshduser, die fur ihr Effektengeschéft nach deutschem Bankaufsichtsrecht einer
Erlaubnis as Kreditinstitut bedirfen, auRerordentlich hoch. Diese Verhdtnisse auf dem Emis-
sionsmarkt durften auch die von den meisten Emissionsbanken an emissionswillige Unterneh-
men angelegten restriktiven Kriterien der Borsenreife erklaren.

Im Hinblick hierauf sind die geplanten Erleichterungen fir Nichtkreditinstitute als Emissions-
begleiter (Wertpapierhandelshauser) zu begrifRen. Der derzeit beratene Entwurf der 6. KWG-
Novelle bahnt einem stérkeren Engagement solcher Wertpapierhandelshduser den Weg.

4. Welche Mafnahmen im Gesellschafts- und Borsenrecht sind fur einen erleichterten
Borsenzugang kleiner und mittlerer Unternehmen notwendig? Wie sind die derzeiti-
gen Bodrsenzulassungsbedingungen zu bewerten? Wie hat sich die “Kleine Aktienge-
sellschaft” in der Praxis bewahrt und welche Verbesserungen dieser Gesellschafts-

form sind notwendig?

a) Unternehmen, die nicht in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder der Kommanditge-
sellschaft auf Aktien (KGaA) organisiert sind, ist der Zugang zum organisierten Kapitalmarkt
versperrt. Nur in Wertpapieren verbriefte Unternehmensbeteiligungen (Aktien) kdénnen an der
Borse gehandelt werden. Weder KG- noch GmbH-Anteile sind zum Handel zugelassen. Mit-
telstandische Unternehmen, die den Zugang zum organisierten Kapitalmarkt suchen und etwa

noch in der Rechtsform einer KG oder GmbH organisiert sind, missen sich in eine Aktienge-
sellschaft umwandeln. In Deutschland sind etwa 4 000 Unternehmen als Aktiengesellschaft,
dagegen etwa 660 000 Unternehmen in der Rechtsform der GmbH organisiert. Viele kleine
und mittlere Unternehmen schrecken jedoch vor der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft
zuriick. Die Satzungsstrenge des Aktienrechts (§ 23 Abs. 5 AktG) steht einer flexiblen Ausge-




staltung der Unternehmensverfassung, wie sie im Recht der KG oder GmbH anzutreffen ist,
grundsétzlich entgegen. Dabel fuhrt der Wechsel in die Rechtsform der Aktiengesellschaft in-
folge der anderen Unternehmensstruktur zu grundlegenden Veranderungen der Einflu3mdg-
lichkeiten der alten Anteilsinhaber. Der Vorstand leitet die Aktiengesellschaft nach deutschem
Recht unter eigener Verantwortung, d. h. weisungsfrei (§ 76 Abs. 1 AktG), und die mit einem
Wechsel in eine Kapitalgesellschaft u. U. verbundene unternehmerische Mitbestimmung der
Arbeitnehmer im Aufsichtsrat schwéacht die Position der Altinhaber zusétzlich. Unter diesen
Umstanden sind die Inhaber kleinerer oder mittlerer Unternehmen oft nicht bereit, die fur die
Kapitalaufnahme an der Boérse notwendigen Schritte zu tun, es sei denn, sie wollten selbst vol-
lig aus dem Unternehmen ausscheiden. In letzter Zeit hat sich hier alerdings eine Bewegung in
die richtige Richtung ergeben. Das Gesetz Uber die Kleine AG und das 2. Finanzmarktforde-
rungsgesetz haben einige Verbesserungen gebracht. Zu berilicksichtigen ist auch, dal3 der Bun-
desgerichtshof mit seinem Beschlu® vom 24. Febr. 1997 die Zuladssigkeit der Rechtsform der
GmbH KGaA bzw. GmbH & Co KGaA aul¥er Streit gestellt hat. Namentlich fir Familienun-
ternehmen erdffnet sich damit die Moglichkeit, durch die Ausgabe von Aktien am Kapitamarkt
zusétzliches Eigenkapital zu beschaffen, zugleich jedoch den bisherigen Unternehmensinha-
bern, die als Gesellschafter der Komplementér-GmbH die Person des Geschéftsfihrers bestim-
men konnen, die Leitungsmacht in der Gesellschaft zu erhalten. Auf der anderen Seite erscheint
es as notwendig, den Anlegerschutz im deutschen Aktienrecht deutlich zu verbessern und in-
ternationalen Standards, hinter denen das deutsche Aktienrecht in verschiedener Hinsicht zu-
ruckbleibt, starker anzundhern. Hierzu gehdren als kurzfristige Mal3nahmen die Einfuhrung ei-
ner Rahmengesetzgebung fur offentliche Unternehmensiibernahmen und ein verbesserter Anle-
gerschutz bei Kontrollwechsel in ihrer Gesellschaft (vgl. dazu noch unten 111.2.) sowie - lang-
fristig - die Verbesserung der Unternehmensrechnungslegung (dazu unten 111.1.). Hierher ge-
horen ferner eine Reihe von Einzelmalinahmen im Bereich der “Corporate Governance” und
neuer Finanzierungsinstrumente. Auch dazu wird unten (111.3.) noch gesondert Stellung ge-
nommen. Die von der Bundesregierung bisher erwogenen Malinahmen (vgl. Ref-Entwurf des
BJM zu einem Gesetz zur Verbessung der Transparenz und Kontrolle im Unternehmensbereich
KonTraG) sind hier deutlich zu zuriickhaltend.

Daneben bleibt die Aufgabe, auch weiterhin Gber eine Deregulierung und "Entriimpelung" des
weitgehend zwingenden Aktienrechts nachzudenken. Hierzu sind in der wissenschaftlichen Li-
teratur verschiedene Vorstellungen entwickelt worden. Ein aternativer Weg, Uber den gleich-
falls nachgedacht werden sollte, wére folgender: Der Gesetzgeber fuhrt nicht selbst, wo aus
Anlegerschutzgriinden erforderlich, zwingendes Aktienrecht ein, sondern setzt nur Mindest-




Standards und Uberld3t den Anlegerschutz im Ubrigen weitgehend den Mérkten selbst. So
konnten die Bdrsen as organisierte Mérkte fur den Handel mit Publikumstiteln erméchtigt
werden, ihrerseits Anlegerschutzstandards zu entwickeln und im Rahmen der Bérsenzulassung
von den borsennotierten Gesellschaften einzufordern. Diese Standards konnten dann flexibel

angepaldt werden. Der Borse stdnde es aullerdem frei, je nach Marktsegment unterschiedliche
Standards festzulegen.

Auch die Wirtschaftsverbdnde konnten, wie im westlichen Ausland (Grof3britannien, Frank-
reich, Niederlande) geschehen, “Codes of best practice” entwickeln und so den Anlegerschutz
im Wege der Selbstregulierung verbessern. Es mul3 durchaus nicht immer alles zwingender ge-
setzlicher Regulierung Uberlassen werden.

b) Weitere Mal3nahmen fiir einen erleichterten Borsenzugang kleiner und mittlerer Unterneh-
men erscheinen auch im Borsen- und Kapitalmarktrecht erforderlich. Insoweit enthalten die
6. KWG-Novelle und der Referenten-Entwurf eines 3. Finanzmarktforderungsgesetzes wichti-
ge, z. T. langst Uberfdlige und europarechtlich notwendige Reformen, die auch das Bdrsen-
und Wertpapierhandelsrecht, das KAGG und das UBGG betreffen. Die Absenkung der Markt-
zutrittsschranken fur Wertpapierhandelshduser und Emissionsbegleiter wurde bereits erwahnt.
Wesentliche Erleichterungen stellen aus dem Bereich des 3. Finanzmarktforderungsgesetzes die
Verkirzung der Verjéhrungsfristen fur Prospekthaftung und fehlerhafte Anlageberatung dar;
die Modernisierung des Investmentrechts und der Versuch einer Deregulierung des bisher zu
starren UBGG sind im Grundsatz zu begrifRen, Auch die Vorschriften des Borsengesetzes Uber
den Geregelten Markt, dem urspringlich insbesondere fur mittelstandische Unternehmen vor-
gesehenen Marktsegment, werden angepalit.

Allerdings sind nicht sémtliche Vorschlage, die ihm Referenten-Entwurf des 3. Finanzmarktfor-
derungsgesetzes enthalten sind, uneingeschrankt zu beflirworten:

Zum UBGG:

Im Prinzip erscheint es as richtig, dal3 das UBGG attraktiver ausgestaltet werden soll.
So sollen kunftig VerauRerungsgewinne aus einer Beteiligung bereits nach einem Jahr
steuerfrei vereinnahmt werden konnen. Ferner wird auf den Zwang zum offentlichen
Angebot von 70 % der UBG-Aktien nach spétestens zehn Jahren verzichtet. Hier
entsteht freilich die Gefahr, dald insbesondere Banken kiinftig ihre Beteiligungen an
nichtborsennotierten “Problemunternehmen”  steuerbegiinstigt Uber UBGs erwerben
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und veraufern. Um dem zu wehren, sieht der Entwurf vor, dal3 kontrollierende Betei-
ligungen (Uber 40 %) an UBGs nach einer Anlaufphase von finf Jahren nicht mehr
gehalten werden durfen. Diese Vorkehrung ist ungeeignet, weil sie eine Aufteilung ei-
ner UBG auf z. B. drei miteinander kooperierende Finanzintermedidre (z. B. jeweils
drei rechtlich selbstandige Sparkassen) nicht ausschaltet. Dieser Anreiz wird aul3eror-
dentlich dadurch verstérkt, dal3 die Regeln Uber kapitalersetzende Kredite wahrend
der ersten funf Jahre nach Grindung einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
durch Banken und Versicherungen (wieso eigentlich nur fur diese ?) nicht gelten (§20
UBGG n.F.).

Zum KAGG:

Beteiligungs-Sondervermdgen nach dem KAGG sollen Investmentfonds ermoglichen,
auch Beteiligungen an mittelsténdischen Unternehmen, die nicht borsennotiert sind, zu
erwerben und so zu einer verbesserten Eigenkapitalversorgung solcher Unternehmen
beizutragen. Die Vorschriften der §§ 25 a ff. KAGG haben sich aber in der Praxis of-
fenbar als ungeeignet erwiesen. Dal} bislang, soweit bekannt, kein Beteiligungs-
Sondervermogen aufgelegt wurde, bestétigt diese Einschétzung. Um sicherzustellen,
dal3 sich beim Erwerb einer stillen Beteiligung die aus dem Sondervermogen erbrachte
Leistung und die Gegenleistung entsprechen, sieht § 25 Abs. 1 KAGG ene sog. An-
gemessenheitspriifung vor. Diese ist von einem Wirtschaftsprifer vorzunehmen, der
nicht zugleich Abschlul3prufer der Kapitalanlagegesellschaft ist. Die Wertermittlung
hat nach dem in der KAGG-Bewertungsverordnung beschriebenen Verfahren zu er-
folgen, das eine Addition der Barwerte der zukinftigen Ertrége sowie des Rickzah-
lungsbetrages vorsient. Um die Hohe der Ertrége sowie den Diskontierungszinsfufl
ermitteln zu kdnnen, hat sich die Prifung zundchst auf die letzten Jahresabschliisse zu
erstrecken. Zumindest der Jahresabschluld des letzten Geschaftgahres muld dabei ent-
sprechend den fir grofRe Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften des § 267
Abs. 3 HGB erstellt worden sein. DarUber hinaus ist der Betelligungsvertrag in die
Prifung einzubeziehen. Die VerduRerbarkeit sowie das Risiko der stillen Beteiligung
finden schliefdlich Uber eine Risikoprémie Berticksichtigung. Diese hohen Sicherheits-
anforderungen fiihren letztlich dazu, dal3 nur solche stillen Beteiligungen erworben
werden konnen, die mit einer hohen laufenden Gewinnbeteiligung ausgestattet sind.
Gerade diese Unternehmen aber werden sich regelméfdig auch Uber weniger regle-

mentierte und damit flexiblere Finanzierungsformen versorgen konnen. Jedenfalls eig-
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nen sich Betelligungssondervermdgen nicht zur Finanzierung junger innovativer Un-
ternehmen. Der Entwurf des 3. Finanzmarktforderungsgesetzes wird hieran nichts an-
dern. Es sollte erwogen werden, die Vorschriften der §§ 25 a ff. KAGG in einer
brauchbaren Weise umzugestalten oder aber vollig zu streichen.

5. Inwieweit stehen steuerliche Griinde der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und
einem anschliefenden Borsengang im \Wege?

Das seit 1996 geltende neue Umwandlungssteuergesetz hat zahlreiche steuerliche Hemmnisse,
die u. a. auch der Umwandlung in eine andere Rechtsform entgegenstanden, inzwischen besei-
tigt. Der Aufbau neuer Hindernisse der Umwandlung einer Personengesellschaft in eine Akti-
engesellschaft ist alerdings derzeit im Gesprach (Absenkung der Schwelle einer wesentlichen
Beteiligung und demzufolge erhdhte steuerliche Belastung des Verauferungsgewinns). Vor-
teilhaft erscheint, dal3 die vermogensteuerliche Doppelbelastung seit Anfang 1997 entfallen ist.

Nach wie vor ergeben sich bei einem Bdrsengang steuerlich nachteilige Auswirkungen fiir die
Erbschaftsteuer, da bei bérsennotierten Unternehmen die Unternehmensbewertung fir Zwecke
der Erbschaftsteuer nicht nach dem Stuttgarter Verfahren, sondern nach dem Bdrsenkurs vor-
zunehmen ist. Dies fuhrt regelméidig zur Aufdeckung stiller Reserven.

6. Wie ist die Entwicklung zu bewerten, daf mittelstandische High-Tech-Unternehmen
aus Deutschland eine Notierung an der amerikanischen Computerbérse NASDAQ
dem Gang an die deutsche Borse vorziehen?

Der Gang an eine amerikanische Borse kann fur deutsche Unternehmen aus verschiedenen
Grunden in Frage kommen. Dabei spielt die Tiefe und Liquiditdt des amerikanischen Kapital-
markts eher fur Grofunternehmen als fur mittelstdndische deutsche Unternehmen eine Rolle.
Der Gang an einer amerikanische oder ausléndische Borse kann aber eine Marketing-
Maldnahme fur Unternehmen darstellen, deren Absatzmérkte in dem betreffenden Kapitalmarkt
liegen. Davon abgesehen liegen auch die Zulassungsschwellen fir emissionswillige deutsche
Unternehmen im Geregelten Markt relativ hoch. Aus diesen Grinden mogen einzelne wenige
High-Tech-Unternehmen den Weg an die NASDAQ gewahlt haben.
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7. Wie ist die derzeitige segmentierung des deutschen Aktienmarktes zu bewerten? Wel-
che MalZnahmen sind zur Belebung der Marktsegmente Geregelter Markt und Frei-
verkehr notwendig?

a) Die derzeitige Marktsegmentierung des organisierten Kapitalmarkts ergibt sich aus den
Vorgaben des BOrsengesetzes, das zwischen dem Handel in Wertpapieren mit amtlicher Notie-
rung (§§ 36 ff. BorsG), dem Handel in Wertpapieren im sog. Geregelten Markt (§§ 71 ff.
BorsG) sowie dem Handel in Wertpapieren, die weder zum amtlichen Handel noch zum Gere-
gelten Markt zugelassen sind (§ 78 BOrsG, sog. Freiverkehr) unterscheidet. Diese Segmentie-
rung kann, wie sich bei der Schaffung des Neuen Marktes an der Frankfurter Wertpapierbtrse
gezeigt hat, Schwierigkeiten aufwerfen, well der Freiverkehr zwar von den Borsen flexibel ge-
regelt und ausgestaltet werden kann. Der Freiverkehr ist aber kein organisierter Markt im Sin-
ne der EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und geniefdt damit nicht die mit einem solchen
Markt verbundenen europarechtlichen Vortelle. Daher mufdte der Ausweg gewdhlt werden, die
im Neuen Markt zu handelnden Aktien zundchst zum Geregelten Markt zuzulassen, um sie
dann anschlief3end in den Freiverkehr einzufuhren. Dieser Umweg und die dadurch aufgewor-
fenen rechtlichen Probleme koénnten vermieden werden, wenn auch der Freiverkehr wieder, wie
nach dem alten Borsengesetz, zwischen einem geregelten und ungeregelten Frelverkehr unter-
scheiden wurde. Der geregelte Freiverkehr konnte dann als Geregelter Markt im Sinne der
Wertpapi erdienstleistungsrichtlinie ausgestaltet werden.

b) Der Geregelte Markt des BoOrsengesetzes hat die in ihn gestellten Erwartungen bisher nicht
erfiillen konnen. Positive Erfahrungen auslandischer Borsen fuhrten dazu, auch in Deutschland
zum 1. Ma 1987 as neues Segment den “Geregelten Markt” einzurichten, der damals an die
Stelle des “Geregelten Freiverkehrs’ trat. Anders as im amtlichen Handel sind die Zulassungs-
voraussetzungen fuir den Geregelten Markt nicht im Boérsengesetz enthalten, sondern werden in
der Borsenordnung der jeweiligen Borse geregelt (§ 72 Abs. 1 BorsG). Dadurch sollte eine
grotmogliche Flexibilitét bel der Ausgestaltung der Zulassungsbedingungen erreicht und
mittleren und kleineren Unternehmen der Zugang an die Borse erleichtert werden.

Ende 1996 waren an den deutschen Wertpapierborsen 162 Wertpapiere inlandischer Aktienge-
sellschaften am Geregelten Markt notiert. Damit werden derzeit etwas tUber 1/5 aller borsenno-
tierten deutschen Aktiengesellschaften im Geregelten Markt gehandelt. Gemessen an der ge-
samten Borsenkapitalisierung entspricht dies jedoch nur rd. 2,5% des gesamten Aktienmarkts;
der Anteil ist gegentber den Vorjahren sogar rucklaufig. Auf einen dhnlichen grofen Anteil
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kommt eine Reihe der im amtlichen Handel notierten grof3en DAX-Gesellschaften alein. Als
Primarmarkt hat sich der Geregelte Markt im Vergleich zum amtlichen Handel zwar relativ
bewahren konnen: Seit 1987 sind bis Ende 1994 insgesamt 77 Gesellschaften als Borsenneulin-
ge am Geregelten Markt eingefthrt worden, im amtlichen Handel 50, freilich mit einem gréfi3e-
ren Emissionsvolumen. Als Sekunddrmarkt leidet der Geregelte Markt dagegen an der Konzen-
tration des Handels auf die umsatzstarken Standardwerte und der damit verbundenen
“Austrocknung” der Mérkte fiir Neben- und Spezidwerte. Die Umsatztatigkeit und Liquiditét
ist bei vielen Werten stark eingeschrankt: Nahezu 100 % des durchschnittlichen taglichen Um-
satzvolumens von rd. DM 4,9 Milliarden werden im amtlichen Handel erzielt; an einzelnen
Bdrsentagen kommen bel fast der Hélfte aler am Geregelten Markt gehandelten Werte keine
Umsdtze zustande.

Der Umstand, dal3 der Geregelte Markt eine grofere Bedeutung und ein eigenstéandiges Profil
als Borsensegment fur die Kapitalbeschaffung und den Handel mit Antellen an Wachstums-
und Innovationsunternehmen nicht hat gewinnen koénnen, hat sicher eine Reithe von Grunden.
Sie hadngen mit gesellschaftsrechtlichen und steuerlichen Grinden, die bereits erwéhnt wurden,
zusammen. Daneben gibt es aber auch Grunde, die speziell auf die besonderen Marktgegeben-
heiten fir solche Werte, die geringe Anzahl ausstehender Aktien und den hohen Festbesitzan-
teil, zuriickzufihren sind. Diese Marktgegebenheiten haben - im Vergleich zu Standardwerten -
hohere Informations- und Transaktionskosten zur Folge, was von den Investoren selbstver-
sténdlich antezipiert und ihren Entscheidungen zugrunde gelegt wird. Eine Reform, die die
Schaffung eines funktionsfahigen, effizienteren und breiteren organisierten Markts fiir Beteili-
gungskapital fur mittelstandische Unternehmen zum Ziel hat, mufd vor allem auf eine Senkung
dieser Informations- und Transaktionsrisiken und -kosten bedacht sein. Dies ist weithin nicht
Aufgabe des Gesetzgebers, sondern der jeweiligen Borse, die die Zulassungsvoraussetzungen
in der Borsenordnung festlegen kann. Insoweit S(;Ilten die Zulassungsschwellen Uberpruft wer-
den. Tendenziell kdnnten, was die Anforderungen an das Kapital des Emittenten, das Mindest-
volumen der Emission und das Alter des Unternehmens anbetrifft, grol3ziigigere Mal3stdbe an-
gelegt werden, erheblich strengere Mal3stédbe dagegen, was die Anforderungen an die Publizitat
und die Versorgung des Marktes mit fortlaufenden Informationen angeht. Zu begrufien ist in
diesem Zusammenhang, dal’3 kinftig der Marktzutritt fr Nichtkreditinstitute als Emissionsbe-
gleiter im Geregelten Markt durch die Vorkehrungen der 6. KWG-Novelle erleichtert wird.
Dies durfte dann zu einer Belebung des Wettbewerbs auf dem Markt fiir diese Dienstleistungen
fithren. BegrifRenswert ist weiter, dal3 der Neue Markt eine fortlaufende Betreuung der Emit-

tenten und eine Verbesserung des Handels in den dort notierten Werten vorsieht.
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8. Wie ist die Schaffung des"Neuwen Marktes’ zu bewerten? Welche Folgerungen erge-
ben sich aus den ersten Erfahrungen mit dem “ Neuen Markt” ?

a) Der Neue Markt, ein an der Frankfurter Wertpapierbtrse seit dem Frihjahr 1997 eingerich-
tetes Handelssegment, richtet sich an kleine und mittlere innovative Gesellschaften in zu-
kunftsweisenden Branchen aus dem In- und Ausland, die neue Absatzmérkte erschlief3en, neue
Verfahren der Beschaffing, Produktion oder beim Absatz verwenden, neue Produkte oder
Dienstleistungen anbieten und ein Uberdurchschnittliches Umsatz- und Gewinnwachstum er-
warten lassen. Unternehmen, deren Aktien zum Neuen Markt zugelassen werden sollen, mis-
sen grundsétzlich mindestens ein Jahr und sollen drei Jahre bestanden haben; Ausnahmen sind
jedoch mdglich. Die Emission mul3 einen voraussichtlichen Kurswert von mindestens
10 Mio DM und einen Gesamtnennwert von mindestens 500 000 Mark haben, wobei minde-
stens 100 000 Aktien emittiert werden missen. Bei der erstmaligen Zulassung von Aktien wer-
den nur Stammaktien zugelassen. Zur Gewdhrleistung eines ausreichenden Handelsvolumens
mussen mindestens 15 % und sollen mindestens 25 % des Grundkapitals gestreut sein. Kern-
stiick des Zulassungsverfahrens, das der Emittent entsprechend der “Offnungsklausel” im
Recht des Geregelten Marktes auch zusammen mit einem dafur geeigneten Nichtkreditinstitut
betreiben kann, ist der Emissionsprospekt, der in deutscher und englischer Sprache abzufassen
ist und internationalen Standards entsprechen mul3. Die entscheidenden Unterschiede zum Ge-
regelten Markt liegen einmal in den Folgepflichten, denen der Emittent zur Gewéhrleistung ei-
ner ausreichenden Liquiditdt der Anteile unterworfen ist, und dartiber hinaus in der Nachemis-
sionsbetreuung. So hat der Emittent seine Jahresabschliisse nach International Accounting
Standards (IAS) oder nach den amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles
(US-GAAP) zu erstellen. Die Verpflichtung auf international anerkannte Rechnungslegungs-
standards konnte dazu beitragen, das Interesse auslandischer Investoren zu erhthen. Darlber
hinaus hat der Emittent - und hier liegt ein signifikanter Unterschied zu den Publizitatspflichten
des Geregelten Marktes - Quartalsberichte zu veréffentlichen, die Angaben zum Geschiftsver-
laufenthalten missen. Dartber hinaus obliegt ihm die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitét nach § 15
WpHG. Erganzt wird das Informationsangebot durch eine mindestens einma jahrlich durchzu-
fihrende Informationsveranstaltung fur Analysten sowie durch einen jahrlich zu erstellenden
Unternehmenskalender (corporate action time table), der die wichtigsten Termine des Unter-
nehmens (Hauptversammlung, Bilanzpressekonferenz, Analystenveranstaltungen) enthdlt. Bel
der Emission hat der Emittent zudem einen Betreuer zu benennen. Betreuer kann nur ein an
der Frankfurter Wertpapierborse zugelassenes Unternehmen sein. Die Hauptaufgabe des Be-
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treuers besteht darin, flir zusdtzliche Liquiditét sorgen, indem er auf Anfrage Preise fiir den
Ankauf und Verkauf der Aktien stellt. Zusétzlich soll er das betreute Unternehmen regelmaidig
analysieren, Research-Berichte vertffentlichen und mindestens einmal jahrlich eine ausfiihrliche
Studie Uber das Unternehmen erstellen. Gegen ein frei vereinbartes Entgelt kann der Betreuer
zudem alle mit dem Going Public zusammenhangenden Dienstleistungen erbringen. Namentlich
bei den mit einer Emission zusammenhéngenden Folgepflichten (Quartalsberichte, Ad-hoc-
Publizitat usw.) und den Investor Relations-Mal3nahmen kann er dem Emittenten beratend zur
Seite stehen.

b) Die Einfuhrung des Neuen Marktes ist uneingeschrankt zu begriiRen. Derzeit ist es fur eine
Bewertung sicherlich noch zu frih. Bereits oben unter 7. ist erwdhnt worden, dal3 die derzeiti-
ge gesetzliche Regelung vermeidbare rechtliche Schwierigkeiten aufstellt, die beseitigt werden

sollten.

9. Welche Ursachen sind fiir die geringen Eigenkapitalquoten mittelstandischer und
technologieorientierter Unternehmen in Deutschland ausschlaggebend? Welche
Branchen sind besonders betroffen? Wie sind die Finanzierungsprobleme kleiner
und mittlerer Unternehmen vor dem Hintergrund der Struktur- und Innovationspro-
bleme der deutschen Wirtschaft zu bewerten?

Berechnungen der Deutschen Bundesbank zeigen, dal3 seit Ende der siebziger Jahre - von
konjunkturbedingten Schwankungen abgesehen - keine Verschlechterung der Eigenkapitalquo-
te nachgewiesen werden kann. Sie lag im Durchschnitt bei 25 %. Diese generelle Aussage ver-
deckt jedoch sehr unterschiedliche Entwicklungen in der Eigenkapitalquote der verschiedenen
UnternehmensgrofRen. Bel Grolunternehmen stieg die Eigenkapitalguote seit Mitte der 80er
Jahre von fast 24 % auf Uber 27 % in 1994 an, wahrend sie fur kleine und mittlere Unterneh-
men seit Ende der 70er Jahre von tber 2 1% auf deutlich unter 18 % in 1989 fiel. Neuere Zah-
len der Deutschen Bundesbank bestdtigen diesen Trend. Untersuchungen der Bundesbank zur
Insolvenzforschung zeigen, dald insbesondere bel jungen, innovativen Unternehmen die Eigen-
kapitalausstattung eine herausragende Bedeutung hat. Diese Unternehmen konnen oft kaum
Sicherheiten fur eine Fremdkapitalfinanzierung stellen, erwirtschaften in der Anlaufphase kaum
Innenfinanzierungsmittel und mussen haufig in dieser Zeit hohe Verluste tragen. Gerade junge,




16

innovative Unternehmen sind jedoch fir den Strukturwandel, die Schaffing neuer Arbeitsplét-
ze und fur das langfristige Wachstum der Volkswirtschaft von Bedeutung.

10. Welche Rolle kénnen die Regionalborsen bei der Eigenkapitalversorgung mittel-
standischer Unternehmen iibernehmen? Wie sind die Einrichtungen separater Han-
delssegmente an Regionalbbrsen wie der "Mittelstandsmarkt Bremen” oder der
“ Pradikatsmarkt Minchen” zu bewerten?

a) Den Regionabodrsen kommt in Deutschland neben der Frankfurter Borse keine wesentliche
Bedeutung mehr zu. 1995 entfielen ca 75 % des Handels auf die Frankfurter Borse, etwa
10 % auf die Dusseldorfer Borse, die restlichen 15 % verteilten sich auf die sechs anderen Bor-
senplétze. Entwicklungen im Ausland zeigen die Tendenz einer zunehmenden Konzentration
auf eine einzige nationale Borse. Andererseits ist dies ein Prozef, der keiner Regulierung be-
darf, sondern dem Wettbewerb Uberlassen bleiben sollte. Die kleineren Regionalbdrsen in
Deutschland kdnnten in diesem Wettbewerb durchaus ihre Stellung behaupten oder sogar aus-
bauen, wenn es ihnen gelingt, fiir Anbieter oder Nachfrager von Kapital interessante Zusatz-
produkte oder Zusatzdienstleistungen anzubieten. Ohnedies wird der Standplatz der Borse an-
gesichts der zunehmenden Technisierung und Computerisierung zunehmend bedeutungslos.
Der Wettbewerb verschiedener Borsenstandorte wird abgelost durch einen Wettbewerb ver-
schiedener Borsensysteme.

b) Der Mittelstandsmarkt Bremen (MMB) ist ein von der Bremer Wertpapierbérse 1994 im
Bereich des Freiverkehrs angesiedelter Sondermarkt, der fur den Zugang kleiner und mittlerer
Unternehmen zum Kapitalmarkt eigenstéandige, im Vergleich zum Amtlichen und Geregelten
Markt weniger strenge Voraussetzungen aufstellt. Abweichend von den Ubrigen Mérkten wird
vom Unternehmen kein Zulassungsprospekt oder Unternehmensbericht, sondern ein testierter
Jahresabschluld verlangt. Der MMB fordert anders als der Neue Markt auch keine bestimmte
Unternehmensdauer. Das Unternehmen soll mindestens 100 000 Aktien plazieren und wenig-
stens 20 Mio DM Umsatzerlése aufweisen. Vom Nominakapital in Héhe von 1 Mio DM sol-
len wenigstens 25 % breit gestreut sein. Antragsberechtigt sind gemeinsam mit dem Emittenten
auch Freimaklergesellschaften. Zur Deckung des Informationsbedarfs der Investoren sind vom
Emittenten nach Einbeziehung in den MMB regelméldig Investor Relations-MalRnahmen durch-
zufuhren. Er hat quartalsweise Unternehmensberichte mit Bilanz- und GuV-Eckdaten zu verof-
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fentlichen, die wenigstens den Anforderungen eines Zwischenberichtes entsprechen muissen.
Erganzt wird die Einrichtung des MMB durch eine umfassende Begleitung der Unternehmen
vor, wahrend und nach der Emission. Die von der Bremer Wertpapierborse gegriindete BWB
Wertpapieremissionsberatung GmbH bereitet die Borseneinfiihrung vollsténdig vor, fuhrt sie
mit dem Emittenten durch und erbringt im Anschlul? daran laufende Beratungsleistungen hin-
sichtlich der Publizitétspflichten, der Insider-Regeln, der Investor Relations sowie der Organi-
sation von Hauptversammlungen. Der Emittent hat auch die Mdéglichkeit, Kurspflegevereinba
rungen zu treffen.

c) Der Prédikatsmarkt an der Bayerischen Borse in Munchen richtet sich ebenso wie der MMB
vornehmlich an mittelsténdische Unternehmen jeder Branche. Seine Besonderheit besteht darin,
dad im Freiverkehr notierten Unternehmen auf Antrag eines Mitglieds der Bayerischen Borse
im Einvernehmen mit dem Emittenten nach Anhorung des Freiverkehrsausschusses ein Préadi-
kat fir Publizitét verliehen werden kann. Diese Prédikat wird im amtlichen Kursblatt mit dem
Zusatz "P" veroffentlicht. Voraussetzung fur die Aufnahme in den Pradikatsmarkt ist ein
Grundkapital von mindestens 2 Mio DM. Bei Neuemissionen darf der Borsengang nur im
Rahmen einer Barkapitalerhthung erfolgen, wobel mindestens 25 % des gezeichneten Kapitals
und mindestens 100 000 Aktien im Nennwert von 5 DM plaziert werden mussen. Venture-
Capital-Gesellschaften wird dadurch die Abgabe eines Teils ihrer Anteile Uber die Borse er-
moglicht. Das relativ niedrige, den Anforderungen des Geregelten Marktes entsprechende
Emissionsvolumen erfordert eine verbesserte Information der Anleger. Deshalb missen sich die
in den Prédikatsmarkt einbezogenen Unternehmen verpflichten, einen Verkaufsprospekt zu
verdffentlichen, der dem Unternehmensbericht im Geregelten Markt entspricht. Zusétzlich ha-
ben sie 1/4jédhrlich einen Aktiondrsbrief mit Informationen Uber die Marktlage, die Umsatz- und
Ertragsentwicklung, den Investitionsaufwand, die Zahl der Mitarbeiter, besondere Vorkomm-
nisse sowie einen Ausblick zu erstellen, der unverziglich der Borse tUbermittelt wird und bei
dem Emittenten sowie bei dem emissionsbegleitenden Institut angefordert werden kann. Auch
hat der Emittent unverziglich solche Tatsachen zu verdffentlichen, die aus seiner Sicht geeig-
net sind, den Borsenpreis erheblich zu beeinflussen. Der Jahresabschlul® ist in einer Bilanz-
Pressekonferenz vorzustellen. Anders als der Mittelstandsmarkt Bremen erbringt die Bayeri-
sche Borse keine Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Going Public.

d) Uber den Erfolg der neueren Marktsegmente lassen sich derzeit noch keine abschlief3enden
Aussagen treffen. Bis Mitte Mai 1997 war noch kein Unternehmen am Pradikatsmarkt Miin-
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chen mit dem Pradikat fur Publizité versehen. Am Mittelstandsmarkt Bremen ist bisher ein
Unternehmen mit Stamm- und Vorzugsaktien notiert. Am Neuen Markt sind bisher zwei Un-
ternehmen notiert (Bertrandt AG, MobilCom AG). Die Utimaco Safeware AG hat den Bor-
sengang fur das letzte Quartal dieses Jahres angekindigt.

11. Wie ist die Schaffung der computergestiitzten europaischen Borse EASDAQ zu be-
werten? Welche Folgen ergeben sich aus der Einrichtung der EASDAQ fur deutsche
Unternehmen und den deutschen Borsenmarkt?

Die EASDAQ bietet wachstumsstarken Unternehmen einen Zugang zum europdischen Kapi-
talmarkt. Die Struktur der EASDAQ lehnt sich an das amerikanische Vorbild der NASDAQ
an. Derzeit ist es fUr eine Beurteilung der EASDAQ, an der nach den vorliegenden Informatio-
nen bisher acht Unternehmen gehandelt werden, zu frih. Generell ist die EASDAQ as Hinzu-
tritt eines weiteren Wettbewerbers zu begri3en. Das bessere Angebot fir Kapitalanbieter und -
nachfrager wird letzten Endes Uber den Erfolg der im Wettbewerb stehenden Boérsen entschei-
den.

12. Wie sind im Hinblick auf die Schaffung eines funktionsfdhigen privaten Beteili-
gungsmarktes die . a. von der Deutschen Borse gemachten Vorschldge fir eine
Uberregionale Informationsbdrse zu beurteilen, an der unterhalb der Handelsschwel-

le Informationen verfiighar gemacht und potentielle Beteiligungsgeber und -nehmer
zusammengefithrt werden?

Kleinere borsennotierte Unternehmen haben mit spezifischen Problemen zu ké&mpfen, die sich
aus der geringen Anzahl ausstehender Aktien und den hohen Festbesitzanteilen ergeben. Dies
fuhrt zu - im Vergleich zu Standardwerten - htheren Informations- und Transaktionskosten.
Informationskosten entstehen dabei fur den Markt durch den Arbeits- und Zeitaufwand fur die
Informationsbeschaffung. Die Rechnungslegungswerke der vor dem Bdrsengang stehenden

Unternehmen oder der bereits eingefiihrten kleineren Unternehmen sind in der Regel wenig
aussagekréftig. Bei bereits an der Borse eingefuihrten kleineren Unternehmen &t die niedrige
Umsatzaktivitdt das Angebot an detaillierten Unternehmensanalysen zurtickgehen, da Banken
und Investmenthduser die Kosten einer standigen Informationsbeschaffung und -Verarbeitung
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in diesen Titeln (“Research”) mit abnehmender Nachfrage zunehmend weniger decken koénnen.
Dies schrankt nach Art eines Rickkopplungseffektes wiederum die Liquiditét des Marktes ein.
Jede Reform, die die Schaffung eines funktionsfahigen, effizienteren und breiteren organisierten
Marktes fur Beteiligungskapital fur mittelstandische Unternehmen zum Ziel hat, muf3 daher vor
allem auf eine Senkung dieser Informationskosten und -probleme bedacht sein. Eine Informati-
onshorse, die die Aufgabe hat, den Markt laufend mit bestimmten standardisierten Daten Uber
das gehandelte oder vor dem Going Public stehende Unternehmen zu versorgen und so die
Information des Marktes zu verbessern, ist uneingeschrankt zu begrifen. Einer Regulierung
bedarf es hierfur nicht, solange eine solche “Informationsborse” keine weiteren Aufgaben
(Wertpapierhandel im eigentlichen Sinne) Gbernimmt.

11, Mobilisierung von privatem und institutionellem Risikokapital fur mittelstandi-

sche und technologieorientierte Unternehmen durch
- Venture Capital, Aktien, Beteiligungen
Anlagemadglichkeiten institutioneller Anleger

Beteiligung am Produktivkapital

1. Welche Ursachen sind fir den Mangel an Risikokapital in Deutschland verantwort-
lich? Welche steuerliche Benachteiligung erfahrt die Anlage in Risikokapital im

Vergleich zu anderen Anlageformen? Welche MafSnahmen sind flr eine stérkere
Mobilisierung von Risikokapital notwendig?

Die Fragestellung zielt auf Defizite der Zurverfugungstellung von Risikokapital auf der Kapi-
talgeberseite ab. Hier sind Privatanleger und institutionelle Anleger zu unterscheiden.

a) Die Bereitschaft der Privatanleger, ihr Vermdgen in Aktien zu investieren, ist in Deutsch-
land schwach ausgepragt. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank hielten die Privatanleger
Ende 1995 Aktien im Wert von 245,6 Mil. DM. Der Anteil der Aktien am gesamten privaten
Geldvermdgen ohne indirekten Aktienbesitz Uber Anteile an Investmentfonds betrug rd. 5,3 %,

was bedeutet, da’ nur jede zwanzigste Mark in Produktivkapital investiert wurde. Gegenuber
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der Aktie werden festverzinsliche Wertpapiere, Geldanlagen in Versicherungen sowie Sparein-
lagen nach wie vor bevorzugt. Der Anteil der privaten Haushalte am Aktienbesitz hat sich seit
1960 von damals 30,3 % auf 14,6 % im Jahr 1996 halbiert. Allerdings steigt die absolute Zahl
der Aktiondre in Deutschland seit langem an. Nach einer im Auftrage des Deutschen Aktien-
ingtituts durchgefthrten Umfrage gab es im Jahr 198 13,2 Mio Aktionare, im Jahr 1996 (vor
der Telekom-Emission) dagegen 4,5 Mio Aktiondre. Allein durch die erste Tranche der Tele-
kom-Emission sollen nach Bankschdtzungen 380 000 Anleger und 156 000 Belegschaftsaktio-
nére hinzugewonnen worden sein. Doch selbst wenn man nach dem Going Public der Telekom
von 5 Mio Aktionaren ausgeht, bedeutet dies lediglich eine Quote von 6,2 % der Gesamtbe-
volkerung. Damit bleibt Deutschland deutlich hinter dem Durchschnitt anderer Industrienatio-

nen zurdick.
Tabelle 2:
Anzahl der Aktionare Anteil der Aktionare an Anteil von Aktien am
(in Mio.) der Gesamtbevdlkerung|privaten Geldvermdgen

(in %) (in %)

USA 51 21 16,6

Grof3britannien 12 21 15,1

Japan 11 9 8,9

Frankreich 9 16 41,4

Deutschland 4,2 5 5,5

Quelle: Rasch, aa0, S. 56.

Die Grunde hierfir sind vielschichtig. In diesem Zusammenhang wird haufig auf die geringe
Risikobereitschaft privater Anleger in Deutschland verwiesen und festgestellt, dal3 damit die
Aktien kleinerer Gesellschaften, deren Téatigkeit sich auf ein enges Geschéftsfeld beschrankt
und die daher mit einem groleren Risiko behaftet sind, als Anlageaternativen grundsétzlich
ausscheiden. Das Argument groflerer Risikoscheu deutscher Anleger ist freilich zweifelhaft.
Hierzu kann auf die Entwicklung des Marktes fiir Optionsscheine und auch auf den verstérkten
Mittelflul? in kollektive Sparformen mit Aktienanteil (Aktienfonds) hingewiesen werden. Jeden-
falls kdnnen daneben weitere negative Anreize und Grunde benannt werden. Zunéchst einmal
besteht gegentiber der Anlage in festverzinglichen Wertpapieren und Bankeinlagen bei Aktien

der Nachteil einer hoheren Quellenbesteuerung. Wahrend Spar- und Anleihezinsen derzeit mit
einer 30%igen Quellensteuer (Zinsabschlag) belastet werden, sind dies bei Aktiendividenden
wegen der Kapitalertrag- und der Korperschaftsteuer zusammen 47,5%. Des weiteren wird
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die Investition in Kapitallebensversicherungen und auch in Immobilienvermdgen derzeit sub-
ventioniert, wodurch in diese Anlageformen erhebliches Anlagekapital flief3t. Die Versicherun-
gen geben dieses ihnen zur Verfiigung gestellte Sparkapital nur in geringem Umfang als Betel-
ligungskapital an den Kapitamarkt weiter. Hinzu kommt, dal3 Altersvorsorgebeitrdge, die in
anderen Volkswirtschaften dem Kapitalmarkt unmittelbar in Form von Aktienerwerb oder Uber
Pensionsfonds zuflief3en, in Deutschland in Form von Rentenversicherungsbeitrégen oder ande-
ren Altersvorsorgeformen dem Kapitalmarkt entzogen bleiben. Ein weiterer Grund mag sich
auch daraus ergeben, dal3 das deutsche Aktienrecht in einigen wesentlichen Punkten durchaus
anlegerunfreundlich ausgestaltet ist, wenn man es mit den Anlegerschutzbestimmungen bei-
spielsweise des englischen oder US-amerikanischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts
vergleicht. Hand in Hand mit diesem auf mehreren Grinden beruhenden Desinteresse privater

Anleger an der Anlageform Aktie geht einher ein Defizit an entsprechenden anlegerorientierten
Beratungs- und Dienstleistungen.

b) Ingtitutionelle Investoren sind ebenfalls als Risikokapitalgeber in Deutschland im internatio-
nalen Vergleich unentwickelt oder stellen ihre Anlagemittel jedenfals nicht in &hnlich ver-
gleichbarem Umfang wie im westlichen Ausland dem Aktienmarkt zur Verfugung.

Auf den anglo-amerikanischen Kapitalmarkten werden Altersruhegelder Uber Pensionsfonds
auf den Kapitamarkt geleitet. Diese Pensionsfonds als institutionelle Kapitalgeber fehlen in
Deutschland vdllig.

Erhebliche Teile des privaten Geldvermdgens werden in Deutschland steuerbegiinstigt in Kapi-
tallebensversicherungen angelegt. Versicherungen verfahren bei der Wiederanlage dieser Mittel
am Kapitaimarkt aber auflerordentlich zurlickhaltend. Die restriktiven Anlagevorschriften des
Versicherungsaufsichtsgesetzes fuhren dazu, dal3 die Mittel entweder in DAX-Werte oder aber
in sonstige risskoarme Anlageformen investiert werden. Ein Investment in kleine und mittlere
Unternehmen scheidet im wesentlichen aus.

Auch Investmentfonds zeigen eine eindeutige Préferenz fir Standardwerte. Allerdings werden
zunehmend Fonds aufgelegt, die auch in Nebenwerte (im M-DAX enthaltene Aktien) oder so-
gar in Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen investieren. Allerdings mufd hier gesehen
werden, da’ im traditionellen Investmentfonds ein jederzeitiges Anteilsruckgaberecht der An-
leger besteht. Daraus ergibt sich das spezifische Folgeproblem, dal3 ein erhdhter Mittelruckfluld
eine Liquidierung eines Teils der im Sondervermogen befindlichen Aktien notwendig machen
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kann. Verfugt der Markt in dieser Situation nun nicht Uber eine ausgleichende Liquiditdt, so
wére es denkbar, dal3 der Investmentfonds seiner gesetzlichen Verpflichtung zu einer jederzei-
tigen Rucknahme der Anteilsscheine nicht nachkommen kénnte. Dieses Problem der Illiquiditét
lief®e sich nur vermeiden, wenn hohe Barreserven vorgehalten wurden. Dies wirde aber u. U.
eine Ertragsminderung zur Folge haben. Der Referentenentwurf zum Dritten Finanzmarktfor-
derungsgesetz greift diese Problematik der drohenden Illiquiditdt auf Er sieht die Bildung ge-
schlossener Fonds (“closed-end-funds’) in der Rechtsform der Aktiengesellschaft vor. Dieser
Fondstyp ist dadurch gekennzeichnet, dal3 die Aktien(-Anteilscheine) nicht an die Kapitalanla-
gegesellschaft zurlickgegeben werden konnen, sondern Uber die Bérse abgegeben werden mis-
sen. Damit tritt das beschriebene Problem jedenfalls bei dieser Gestaltung kinftig nicht mehr
auf.

2. Wie ist die Verteilung des Geldvermogens der privaten Haushalte in Deutschland zu
bewerten? Welche Mafnahmen sind zu einer Popularisierung der Aktie als Kapital-
anlage notwendig? Wie sind Vorschldge zur direkten Forderung der Aktie zu bewer-
ten, wie sie beispielsweise das Deutsche Aktieninstitut mit dem “ Personlichen Akti-
en-sparplan” (PAS) vorgeschlagen hat?

a) Die privaten Haushalte verfugten 1996 Uber ein Geldvermdgen von anndhernd
5 Billionen DM. Wie bereits betont, macht allerdings der Aktienbesitz ca. 5 % des gesamten
Geldvermdgens der privaten Haushalte aus, ein im internationalen Vergleich auffallend niedri-
ger Prozentsatz (vgl. Tabelle 2). Eine Popularisierung der Aktie als Kapitalanlage 1&3t sich nur
durch eine Vielzahl verschiedener Mal3nahmen erreichen, zu denen nicht nur der Staat, sondern
auch die Kapitalnachfrager, die institutionellen Anleger und Finanzdienstleister sowie die Bor-
sen und nicht zuletzt die Medien beitragen sollten. Einen deutlichen Schub wird die derzeit dis-
kutierte Absenkung des Rentenniveaus bringen; ein weiterer Schub wére von der - wiin-
schenswerten - steuerlichen Gleichbehandlung des Altersvorsorgesparens in jeder von dem

Anleger gewinschten und dem Kapitalmarkt hierfir zur Verfugung gestellten Anlageform zu
erwarten.

b) Die bisherige Fixierung und steuerliche Privilegierung bestimmter Anlageformen fir Zwecke
der privaten Altersvorsorge (Kapitallebensversicherungen; Immobilienbesitz) sollte abgel Ost
werden durch ein System, in dem Anleger selbst entscheidet, auf welchem Wege er private
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Altersvorsorge betreibt (vgl. dazu auch noch unten 5.). Vorschldge, die nur Investitionen in
Aktien oder in Investmentfonds steuerlich begiinstigen wollen, fuhren zu einer Beschrénkung
des Wettbewerbs der Anlageformen und sind deshalb nicht zu beftrworten.

3. Welche steuerliche Benachteiligung erfahrt die Aktie heute im Bereich der privaten

Altersvorsorge?

Die private Altervorsorge mul3 in Zukunft, wo méglich und erforderlich, die beiden anderen
Saulen des Altersvorsorgesystems stérker als bisher entlasten und ergénzen. Dies wird zugleich
zu einer effizienteren Allokation des in die Altervorsorgesysteme flief3enden und in ihnen ge-
bundenen Kapitals fuhren.

Im internationalen Vergleich ist Deutschland eines der wenigen westlichen Lander, in denen die
private Altersvorsorge durch entsprechende steuerliche Vorschriften gezielt in eng begrenzte
Anlageformen gezwangt wird (Lebensversicherungen; Immobilien). Einzahlungen zu Alters-
vorsorgezwecken in alternative Vorsorgesysteme, z. B. Pensionsfonds/Investmentfonds, sind
aus dem versteuerten Einkommen zu erbringen, wéahrend derartige Beitrage u. a. in den USA,
Grofbritannien, Japan, den Niederlanden, in der Schweiz und in Spanien steuerlich abzugsféhig
und die Ertréage des fir Altersvorsorgezwecke angesammelten Vermogens Uberwiegend steuer-
frel sind. Diese steuerliche Begrenzung der Anlageformen fuhrt tendenziell zu einer Fehlalo-
kation von Kapital. Ein durch steuerliche Vorschriften nicht verzerrter Wettbewerb der Anla-
geformen, der die Anlegergelder Uber die Kapitaméarkte ihrer Verwendung zufuhren wurde,
wurde wesentlich zur Belebung der Kapitaimérkte, zur gunstigeren Versorgung der Unterneh-
men mit Kapital und zu héheren Renditen fir die Anleger fiihren.

4, Welche Mapfnahmen sind zu einer verstarkten Nutzung der Aktie bei der betriebli-

chen Altersvorsorge notwendig?

Das geltende deutsche System der betrieblichen Altersvorsorgung stellt den Unternehmenslei-

tungen vor alem der Grofunternehmen Eigenmittel zur Verfugung, die sie nicht am Kapital-
markt aufnehmen, und Uber die sie demzufolge dem Kapitalmarkt auch keine Rechenschaft ab-
legen missen. Den Arbeitnehmern und Betriebsrentnern wird durch die Anlage dieses Kapitals
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in einem einzigen Unternehmen die Chance genommen, mit ihrem Rentenkapital an der allge-
meinen Marktentwicklung teilzuhaben. AufRerdem fiihrt dieses System dazu, dai3 ale Unter-
nehmen Uber den Pensions-Sicherungsverein die Risiken fUr den Ausfall einzelner Unternehmen
mittragen. Dieses System sollte erganzt werden durch ein System, in dem die betrieblichen Ru-
hegelder mit den gleichen steuerlichen Effekten in Pensionsfonds angelegt werden kénnen, die
die investierten Gelder nach dem Prinzip der Risikodiversifizierung und der ertragsstarksten
Anlage dem Kapitalmarkt zur Verfugung stellen. Pensions-Sondervermogen, wie im Entwurf
des Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes vorgesehen, aber auch Pensionfonds angelsichsi-
scher Prégung konnten diese Aufgabe Ubernehmen.

5. Wie sind Vorschlidige fiir eine steuerliche Gleichbehandlung aller Anlageformen im
Bereich der privaten Altersvorsorge zu bewerten? Wie ist der Vorschlag zu bewerten,
das bisherige Steuerprivileg der Kapitallebensversicherungen durch einen freien
Wettbewerb der Anlageformen im Rahmen eines steuerlich beglnstigten "Vorsorge-
Sparens " zu ersetzen ?

Wie bereits erwahnt, sollte die bisherige Fixierung und steuerliche Privilegierung bestimmter
Anlageformen fir Zwecke der privaten Altersvorsorge abgelost werden durch ein System, in
dem der Anleger selbst entscheidet, auf welchem Wege er private Altersvorsorge betreibt. Je-
der Einkommensteuerpflichtige sollte daher pro Jahr einen bestimmten Betrag nach seiner
Wahl in Versicherungen, Aktien, Fondsanteile, sonstige Wertpapiere oder zinstragende Forde-
rungen oder eine Kombination dieser Anlageformen investieren konnen. Die Investitionen
hierfiir sollten bis zu einem bestimmten Betrag als Sonderausgaben abzugsféhig sein und die
Einkinfte hieraus von der Einkommensbesteuerung befreit werden, sofern sie in diese Anlagen
reinvestiert und nicht vor dem Ablauf einer Sperrfrist dem Konsum zugefihrt werden.

6. Welche Impulse fiir die Risikokapitalversorgung konnen durch die Einfihrung von
Pensionsfonds und 7ariffonds erzielt werden?

a) Die im Entwurf eines Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes vorgesehenen Pensions-
Sondervermogen koénnten im Rahmen einer langerfristig orientierten Anlagepolitik die von ih-
nen eingesammelten Kapitalien zumindest zu einem betréchtlichen Tell als Risikokapital in
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kleine und mittlere Unternehmen investieren, wenn der Risikokapitalmarkt fir diese Unterneh-
men in dem oben ndher erdrterten Umfang weiter entwickelt wird. Insofern bietet die Zulas-
sung von Pensions-Sondervermogen eine weitere Chance. Soweit solche Pensions-Sonder-
vermogen nicht unmittelbar in nichtborsennotierten Unternehmen anlegen durfen, kann Pensi-
onskapital Uber ein Investment in Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die ihrerseits borsennotiert
sind, in mittelstandische Unternehmen geleitet werden.

Aus Grof3ritannien etwa ist bekannt, dal3 alle pension funds zusammen durchschnittlich etwa
0,1 bis0,2 % ihres Vermogens in Venture-Capital anlegen. Grof3e Fonds legen sogar bis 1
oder 2 % in Venture-Capital an. In den USA ist die Situation vergleichbar. Ahnliche Auswir-
kungen auf die Finanzierung von Venture-Capital konnten daher auch von Pensions-
Sondervermégen erwartet werden.

b) Vorschldge, die die Einrichtung von Pensionsfonds durch Tarifvertrage beflrworten und den
Tarifvertragsparteien Einflu? auf die Anlage- und Investitionspolitik solcher Fonds einréumen
wollen, sind mit Skepsis zu betrachten. Tariffonds sind keine geeigneten Instrumente, weil mit
ihnen die Wahlfreiheit der Arbeitnehmer per Tarifvertrag ausgeschlossen werden wurde.

1. Wie ist der Grad der Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer am Pro-
duktivkapital zu werten? Welche MaBnahmen sind fir eine verstarkte Beteiligung der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer am Produktivkapital notwendig?

Die Beteiligung von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern am Produktivkapital ist uneinge-
schrénkt positiv zu bewerten und auch staatspolitisch, fur die Akzeptanz des Wirtschaftssy-
stems, von nicht zu unterschétzender Bedeutung. Dabei sollte angestrebt werden, dal3 nicht das
fiir jeden Arbeitnehmer gegebene Arbeitsplatzrisiko noch durch Beteiligungsbesitz am selben
Unternehmen verstarkt wird. Erstrebenswert ist vielmehr eine den Grundsdtzen der modernen
Portfolio-Theorie (Diversifizierung) entsprechende Beteiligung am Produktivkapital. Dabei
sollten einerseits der Eigeninitiative und der individuellen Entscheidung gentigender Spielraum
gelassen werden; andererseits sind die Finanzintermedidre aufgerufen, durch ordnungsgemalie
Beratung und Zurverfugungstellung entsprechender standardisierter Angebote die Informati-
onsasymmetrien auf seiten kleiner Anleger auszugleichen.

Ergénzend sollte die Vermogenshildung im Rahmen der Vermdgensbildungsgesetze ausgebaut
werden.
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Fur Mitglieder des Managements junger Wachstumsunternehmen, die nur Gber begrenzte Geld-
mittel zur Vergitung hochqualifizierter Arbeitskréfte verfugen, gelten andere Grundsédtze als
fur den durchschnittlichen Arbeitnehmer. Fir sie ist eine Mitarbeiterbeteiligung im eigenen
Unternehmen von grofdter Bedeutung. Sie kann durch Einrdumung einer Beteiligung oder aber
in der Gewahrung von Aktienoptionen (stock Options) oder in anderen geeigneten Formen
(phantom stocks; stock appreciation rights) erfolgen. Derzeit stehen der Einrdumung von stock
Options insbesondere fur mittelgroRe Unternehmen auf3erordentlich hindernde rechtliche
Hemmnisse entgegen (Notwendigkeit der Emission einer Wandel- oder Optionsanleihe). Diese
Hemmnisse sollten mdglichst bald abgebaut werden.

1. Weitere MalRnahmen zur Starkung des Kapitalmarkts in Deutschland

1. Allgemeines

Der Finanzplatz Deutschland kann durch weitere gesetzgeberische Mal3nahmen in vielfacher
Hinsicht entwickelt und gefordert werden, durch steuerliche Mal3hahmen, den Abbau der
Staatsgquote, entschiedene Privatisierung offentlichen Anteilsbesitzes u.am. Mit der Entwick-
lung der Kapitamérkte fur Eigen- und Fremdkapital wird sich jedenfalls auf langere Frist auch
eine Reform des deutschen Rechnungslegungssystems nicht umgehen lassen. Die Uberkomme-
nen Rechnungslegungsregeln bieten Eigentimern und Investoren keinen "true and fair view”
Uber die Vermégens- und Ertragsverhdltnisse der betreffenden Unternehmen. Dies stellt die
davon betroffenen Unternehmen wie die Kapitalmérkte vor ganz erhebliche Probleme. Zuerst
ist dies bekanntlich fur die multinational tétigen Grof3unternehmen deutlich geworden, die be-
reits heute z. T. dazu Ubergegangen sind, ihre Konzernabschliisse nach international anerkann-
ten Rechnungslegungsstandards aufzustellen. Das Festhalten an einer Rechnungslegung, die in
sich heterogene Ziele (Glaubigerschutz; Besteuerungsgrundlage; Information fiir Investoren)
verfolgt und dem Kapitalmarkt nicht die erforderlichen Informationen bietet, stellt ein bedeut-
sames Hindernis fur den Investorenschutz und damit die Entwicklung des Kapitalmarkts insge-
samt dar. Im folgenden soll eingehender auf zwel Punkte eingegangen werden, in denen kurz-
fristig Verbesserungen im Interesse des Kapitalmarkts und Finanzplatzes Deutschland ergriffen
werden konnten und ergriffen werden sollten.
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2. Takeover-Code und Anlegerschutz im Konzernrecht

Erforderlich ist ein besserer Schutz der Anleger vor Ubervorteilung bei Konzerneingliederung
durch Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung seitens eines anderen Unternehmens. Die An-
legerschutzbestimmungen des geltenden deutschen Konzernrechts sind unzulénglich, und zwar
sowohl was den Anlegerschutz im Vertragskonzern als auch - und erst recht - den Anleger-
schutz im faktischen Konzern betrifft. AulRerdem missen die Benachteiligungen der Anleger
bei offentlichen Ubernahmen ausgeschaltet werden. Das geltende deutsche Aktienrecht stellt
hierfur bislang keinen adaguaten Schutzmechanismus zur Verfiigung. Die Borsensachverstan-
digen-Kommission hat zwar im Juli 1995 einen neuen Ubernahmekodex beschlossen, der am
1. Oktober 1995 in Kraft getreten ist. Der Kodex stellt zweifellos im Vergleich zu den friheren
freiwilligen Ubernahmerichtlinien einen Fortschritt dar, ist aber nach wie vor unzulanglich und
wird weithin von den borsennotierten Unternehmen nicht akzeptiert. Der Kapitalmarkt bewer-
tet derartige Regelungen zum Nachteil der Investoren mit Abschlagen. Dies fihrt zu Nachte-
len fiir die kapitalnachfragenden Unternehmen selbst und dazu, daf3 Investoren sich anderen
Anlageformen as der Aktie zuwenden.

3. Corporate Governance und Finanzierungsinstrumente

Zur Stérkung des Investorenschutzes, damit zu einer Belebung des Kapitalmarkts und zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fir deutsche Unternehmen gehdren auch Refor-
men im Bereich der Unternehmenskontrolle (corporate governance). Dabei ist weniger an eine
zunehmende Verdichtung zwingender Vorschriften als vielmehr an die Schaffung von mehr
Transparenz, Verantwortlichkeit und an den Abbau wettbewerbsbeschrankender Praktiken ge-
dacht. Es ist hier nicht der Ort, die zur Diskussion stehenden Vorschldge im einzelnen zu wie-
derholen und zu erdrtern. Aus der Sicht der Belebung des Kapitalmarkts und des Investoren-
schutzes erscheinen folgende Punkte als besonders Uberprifungsbedirftig:

die Beschrankungen des Stimmrechts durch Mehr- und Hoéchststimmrechte;

das Vollmachtstimmrecht der Kreditinstitute;
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wechselseitige Verflechtungen, Ringbeteiligungen und Vorschaltgesellschaften bei
borsennotierten  Unternehmen;

die praktisch fehlende Moglichkeit in Publikumsgesellschafen, Aufsichtsréte und
Vorstande auch krassen Fehlleistungen haftungsrechtlich zur Verantwortung zu zie-
hen.

Daneben sollten die Finanzierungsmoglichkeiten borsennotierter Unternehmen erleichtert wer-
den (Eigenerwerb von Aktien; Aktienoptionen fUr das FUhrungspersonal). Zu diesen Punkten
liegt dem Bundestag der Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung von Transparenz und Be-
schrénkung von Machtkonzentration in der deutschen Wirtschaft (BT-Drucks. 13/367) vor;
der Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz “Entwurf eines Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich” vom 22. November 1996 ist bislang vom
Kabinett nicht verabschiedet worden. Zu beiden Entwirfen hat der Unterzeichnete dem
Rechtsausschul3 des Deutschen Bundestages zur Vorbereitung einer Anhérung am 29. Januar
1997 eine schriftliche Stellungnahme eingereicht; hierauf wird verwiesen.




