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Vermdgenspolitik

Das Vermogensbeteiligungsgesetz
der Bundesregierung

SchiuBpunkt unter 100 Jahre Diskussion um Gewinnbeteiligung?

Karl Bartel, Ulrich Schillert, KdIn

K

Im Jahre 1874 legte der Verein fiir Socialpolitik das erste Gutachten ,,Uber Betheiligung der Arbeiter
am Unternehmergewinn®?) vor. Zufillig genau 100 Jahre spiiter hat sich nun die Reglerungskoalition
tiber die ,Grundlinien eines Vermbgensbeteiligungsgesetzes*?) geeinigt. Wird durch den Koalitions-
kompromi die 100 Jahre alte vermdgenspolitische Diskussion beendet?

ie Vorstellungen iliber Weg und Ziel einer

Gewinnbeteiligung haben sich in den 100 Jah-
ren grundlegend gewandelt. Wahrend man bis
zum Ende der fiinfziger Jahre (iber Formen der
betrieblichen Beteiligung nachgedacht hat, die
vorrangig auf die ErschlieBung einer zuséatzlichen
Einkommensquelle abzielten, riickte mit dem Ge-
danken einer Uberbetrieblichen Gewinnbeteiligung
bei Teilen der Gewerkschaften in jlngster Zeit
das Ziel einer ,Machtverschiebung“ zugunsten
der Arbeitnehmervertretung in den Vordergrund.

Suche nach funktionslosen Gewinnteilen

Welches Ziel eine Gewinnbeteiligung auch immer
verfolgen soll — Systemverdnderung oder Integra-
tion der Arbeitnehmer durch Vermogensbildung
und Einkommensverbesserung —, ihre Durchsetz-
barkeit hangt stets davon ab, ob die , Gewinne”
Spielrdume fiir Umverteilung enthalten. Die Suche
nach ,funktionslosen“ Gewinnteilen, die der Ver-
mogenspolitik gesamtwirtschaftlich reaktionsfreie
Spielrdume schaffen, hat die Diskussion seit den
fiinfziger Jahren bis heute gepréagt. Zunéchst boten
hohe Selbstfinanzierungsquoten aus hohen Unter-
nehmensgewinnen eine hinreichende Rechtferti-
gung und problemlose Quelle sowohl! fir direkte
Gewinnbeteiligungen als auch fir investive Lohn-
zulagen.

Mit dem Erfolg der Sparférderung und korrespon-
dirend abnehmenden Anteilen der unternehme-

1) Vgl. Schriften des Vereins fiir Soclalpolitik, Nr. VI, Leipzig 1874.

7) Vgl. Grundiinien eines Vermdgensbeteiligungsgesetzes, in: So-
zialpolitische Informationen, hrsg. v. Bundesminister flir Arbeit und
Sozialordnung, vom 2, 2. 1974.
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rischen Selbstfinanzierung an der gesamtwirt-
schaftlichen Vermdgensbildung ging die Grundiage
fiir die erhoffte ,, Vermdgensbildung ohne Konsum-
verzicht” verloren. Nachdem auf der Suche nach
neuen Finanzierungsquellen zuklnftiger Vermo-
genspolitik auch die Investitionssteuer ) Episode
blieb, glauben die Autoren der jetzt beschlossenen
»~Grundlinien” offenbar in der Verwédsserung des
Eigenkapitals eine neue Reichtumsquelle entdeckt
zu haben. Wenn auch diese Hoffnung Skepsis
nahelegt, so kommt doch eine unvoreingenom-
mene Betrachtung des gesamten Programms nicht
daran vorbei, gegeniiber manch friiheren Vorschla-
gen Verbesserungen -in Einzelregelungen wie in
ordnungpolitisch zentralen Fragen festzustellen.

Grundlinien des Regierungskonzeptes

Die Einzelregelungen, die in den Grundlinien des
Regierungskonzeptes angesprochen werden, las-
sen sich wie folgt darstellen:

"] Ab 1976 sollen alle deutschen Unternehmen mit

mehr als 400000 DM einkommen- und koérperschaft-
steuerpflichtigem JahresgewinnEigenkapitalanteile

3) Vgl. ,Arendt kontra Rosenthal?“, In: Die Wirtschaftswoche, 25. Jg.
(1971), Nr. 24, S, 121f.

Dr. Karl Bartel, 32, ist wissenschaftlicher
Assistent am Wirtschaftspolitischen Semi-
nar an der Universitdt zu Koéin; Dr. Ulrich
Schillert, 31, ist wissenschaftlicher Mitarbei-
ter des Instituts fir Wirtschaftspolitik an der
Universitdt zu Koéin.
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in Hohe von insgesamt rund 5 Mrd. DM jahrlich ab-
treten.

[C1 Der Abgabesatz fiir die einzelne Unternehmung
betrégt fir Bruttogewinne von mehr ais 1 Mill. DM
10 % und ist bei der Ermittlung der Einkommen-
und Korperschaftsteuer nicht als Betriebsausgabe
abzugsfdhig, was bei einem Kérperschaftsteuersatz
von 56 % auf den Nettogewinn bezogen rund 23 %
ausmacht. Im Gewinnbereich zwischen 1 Mill. DM
und 400000 DM (Personalunternehmen 500000 DM)
soll der Abgabesatz degressiv gestaffelt werden.

[J Zwar sind auch Barabldsungen zugelassen,
doch sind sie durch ein differenziertes Bonus- und
Malus-System erschwert.

"] Uber eine Clearingstelle werden die aufkom-
menden Anteile und Barmittel an neu zu griindende
Vermogensanlagegesellschaften in dem Verhaltnis
weitergegeben, in dem sich die bezugsberechtig-
ten Arbeitnehmer bei ihnen — nach freier Wah! —~
eingetragen haben. .

{1 ZuflieBende Barmittel ,sind vorrangig in Betei-
ligungswerten anzulegen“4); die Anlage in fest-
verzinslichen Wertpapieren ,zur Finanzierung
6ffentlicher Infrastrukturinvestitionen* sowie ,von
Investitionen der Wirtschaft” ist méglich.

[1 Uber die Anlagepolitik und die Ausiibung der
Stimmrechte fiir die vom Fonds verwalteten Be-
teiligungsrechte entscheidet ein Aufsichtsrat, der
nach einem — nicht ganz klaren — Modus besetzt
wird: Die Zertifikatsinhaber wahlen zunéchst eine
Teilhabervertretung, die ihrerseits ,aus ihren
Reihen oder dem weiteren Kreis der jeweils Be-
zugsberechtigten“ Vertreter in den Aufsichtsrat
entsendet. ,Im Aufsichtsrat haben die Vertreter
der Bezugsberechtigten eine Mehrheit von zwei
Dritteln der Stimmen” %). Uber die Besetzung des
restlichen Drittels wird nichts gesagt.

[] Die von den Banken zu griindenden Vermogens-
anlagegeselischaften geben an die Berechtigten
Anteilscheine aus. Bezugsberechtigt sind alle Er-
werbstétigen, auch Freiberufler und Selbsténdige

unterhalb einer Einkommensgrenze von 36 000 DM

{54 000 DM fiir Verheiratete zuziiglich 9 000 DM fur
jedes nicht erwerbstéatige Kind), sofern sie keine
Vermogensteuer zahlen.

[C1 Nach einer Sperrfrist von sieben Jahren — auch
far die angesammelten Ertrdge — konnen sich die
Bezugsberechtigten ihre Anteile in bar auszahlen
lassen oder sie in ,marktgangige“ Beteiligungs-
papiere oder Obligationen aus dem Fondsver-
mdégen eintauschen. Bei Auszahlung in Geld oder

Q_f?raundlinien eines Vermdgensbeteillgungsgesetzes, a. a. O.,
I11. a.

) Ebenda, Ziff. 9.

§) Vgl. im Oberblick W. G. M ¢ k1 : Ziele, Mittel und Wirkungen
der vermégenspolitischen Konzepte der Bundesregierung, CDU,
FDE,SSP%"DAG, des DGB und der BDA, Tibingen 1973, S. 78 ff.
und S. 1 .

192

Verkauf der eingetauschten Papiere innerhalb
weiterer funf Jahre entfédllt das Bezugsrecht fir
neue Papiere auf die Dauer von finf Jahren.

Ubergang zum Konkurrenzprinzip

Gemessen an bisherigen Planen und Vorstellun-
gen zur (iberbetrieblichen Gewinnbeteiligung in-:
nerhalb der SPD und der Gewerkschaften, die zu
neuen Formen kollektiver Vermdgensbildung fiih-
ren soliten, stellen die ,Grundlinien” eine eindeu-
tige Riickkehr zum Ziel der individuellen Vermg-
gensbildung dar.

Wahrend die SPD bisher einen zentralen Fonds
mit lediglich regional dezentralisierten Teilhaber-
vertretungen vorsah und der DGB regional dezen-
tralisierte Fonds, die aber nicht miteinander kon-
kurrieren sollten, anstrebte ¢), gilt jetzt das Konkur-
renzprinzip. Die von den bestehenden Institutionen
des Bankensystems zu griindenden Fonds miissen
um die Begiinstigten werben, wenn sie ein groBes
Fondsvolumen verwalten wollen. Der Wettbewerb
sorgt also fiir eine Bindung der Fondspolitik an das
Rentabilititsinteresse der Anteilseigner. Die in den
»~Grundlinien“ vorgesehene Mdglichkeit, daB die
einkommenden Barmittel auch zur Infrastruktur-
finanzierung der offentlichen Hand eingesetzt wer-
den koénnen, bleibt damit offensichtlich rein’
verbale Verbeugung vor den Forderungen der
Wehner-Kommission, die eine Verpflichtung zur
Finanzierung 6ffentlicher Investitionen vorsah.

In Verbindung mit der Regelung Uber die Vertre-
tung des Anteilseignerinteresses bleibt daher wohl
nur noch ein schmaler Raum fiir die von vielen be-
flirchtete ,Mediatisierung” der gewerblichen Ver-
mogen ibrig. Zwar schlieBt letztlich auch die jetzt
beschlossene Regelung der Teilhabervertretung
die haufig vermutete EinfluBnahme der Gewerk-
schaften auf die Anlagepolitik und Stimmrechtaus-
bung nicht aus. Doch kdnnen die Begiinstigten
gegen eine nicht rentabilititskonforme Vertretung
ihrer Vermoégensinteressen marktwirksam pro-
testieren, indem sie nach Ablauf der Fristen die
Zertifikate in unmittelbare Beteiligungswerte aus
dem Fondsvermogen umwandeln oder den Fonds
wechseln. Zudem ist es den Banken maoglich,
jederzeit mit neuen Fonds ,Protestwahler aus
~gewerkschaftlich unterwanderten“ Fonds abzu-
werben. Durch die Umwandlungsmaéglichkeit wird
auch die Furcht gegenstandslos, daB ein zentraler
Fonds in absehbarer Zeit zu einem fiir die Markt-
wirtschaft immer unvertréaglicher werdenden Macht-
kérper anwéchst7).

7) Dies entgegen der Meinung des Finanzwissenschaftlichen Bei-
rats, der marktwirtschaftliche Lésungen allen Ernstes mit dem Hin-
weis auf ,Verwaltungskosten" ablehnt. Vgl. ,Stellungnahme des

. Finanzwissenschatftlichen Beirats beim Bundesministerium fir Wirt-

schaft und Finanzen zu den Vorschldgen eines neuen Vermdégens-
beteiligungsgesetzes®, in: BMWF-Dokumentation, vom 15. 11. 1971,
Ziff, 4.
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Die in diesen Regelungen angelegte Tendenz,
breite Schichten schlieBlich an den direkten Betei-
ligungsbesitz heranzufiihren, kénnte freilich ver-
starkt werden, wenn die Fonds gezwungen wiirden,
nach sieben Jahren ihr gesamtes Vermégen auf
die Anteilseigner aufzuteilen. Ein Zwang zur Gré-
Benbeschrinkung wiirde die ordnungspolitische
Vertraglichkeit der Fonds jedenfalls erhéhen. Die
Fonds wiirden auch zur Schaffung neuer Instru-
mente der Eigenkapitalfinanzierung beitragen,
durch die fiir die bisher nicht emissionsfahigen
kleineren und mittleren Unternehmen die Auf-
nahme von Elgenkapital generell erleichtert wiirde.

Schwer verstandlich fiir einen niichternen Betrach-
ter ist manche Kritik, die In der Regelung der
Sperrfristen eine nicht hinnehmbare Einschran-
kung der individuellen Verfiigbarkeit sieht ). DaB
Sperrfristen notwendig sind, um ein Vermégen ent-
stehen zu lassen, an dem die Begiinstigten bereit
sind dauerhaft festzuhalten, gehort zu den ,essen-
tials” jeder Vermogenspolitik. Bei einem geschétz-
ten Vermdégenswert von 5300 DM nach 12 Jahren
ist die Sperrfrist eher zu kurz, als daB jede Gefahr
eines Abflusses in den Konsum dann schon ge-
bannt wére. Der bereits nach sieben Jahren zu-
gelassene Umtausch in direkte Beteiligungswerte
stellt einen zumindest interessanten Schritt in Rich-
ung auf eine Vermdgenspolitik dar, die letztlich
eine Erziehung zur selbstidndigen Vermogens-
anlage sein sollte. Uber Einzelheiten wird zu dis-
kutieren sein; wir haben dazu eingehende Vor-
schlage gemacht ?).

Ungeeignete Gewinnabgabe

Trotz dieser die Vermdgenspolitik weiterfiihren-
den Ansétze ist freilich nicht zu (ibersehen, daB
das Koalitionspapier weiterhin an der (iberholten
und zudem unergiebigen Bemessungsgrundiage
~Gewinn” festhalt.

Gewinnabgaben erhohen die Kosten der Beteili-
gungsfinanzierung und verbilligen relativ die
Fremdfinanzierung. Da Zinsen fiir Fremdkapital die
Bemessungsgrundlage einer Gewinnabgabe min-
dern, kann sich ein Unternehmen der Belastung
durch Erhéhung der Fremdkapitalquote und Um-
wandlung von Eigenkapital in Fremdkapital weit-

. gehend entziehen.

Liquiditatsiiberlegungen setzen dem nicht immer

- eine Grenze: in personenbezogenen Unterneh-

men kénnen beispielsweise ,dem Unternehmen
nahestehende Personen” Darlehensgldubiger wer-
den, ohne auf regelméaBiger Zinszahlung und ding-

% Vgl, F. Wolf: Umverteilung oder Teilenteignung? SPD/FDP-
Vermdgensbildungsvereinbarung: weder echte Teilhabe am Pro-
duktivvermdgen noch frei verfigbares Eigentum, in: Gesellschafts-
politische Kommentare, Nr. 6 (1974), S. 65 ff.

J ) Vgl.H. Willgerodt, K. Bartel, U.Schillert: Ver--

mdgen flr alle, Disseldorf, Wien 1971, S. 170 ff, und S, 396 ff.
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licher ,Kredit“sicherung zu bestehen. Weitere Um-
gehungsmdglichkeiten bieten die Ubernahme von
Teilen des Betriebsvermdgens (Patente, Grund-
besitz etc.) in das Privatvermdgen und allgemeine
sUnkostenproduktion“ ), so daB bisherige Ge-
winne zu Lizenzgebiihren, Mieten, Spesen u. 4. bei
privaten Empfangern werden und damit nicht mehr
der Gewinnabgabe unterliegen. SchlieBlich kénnen
international ausgerichtete Unternehmen Gewinne
zu ausléndischen Tochter- und Muttergesellschaf-
ten verlagern.

Zwar kann der Gesetzgeber viele Kanale durch
weitgefaBte Auslegungsvorschriften verstopfen,
und die Finanzgerichte werden erfolgreich auf MiB-
brauch der Gestaltungsfreiheit pochen kénnen.
Doch da ein Preis in Gestalt geringerer Abgabe-
lasten auf solche Mandver gesetzt ist, diirften
genug Schlupflécher bleiben.

Gegensatz zur Steuerreform

Der Rtickgriff auf eine rohe proportionale Ertrag-
steuer steht in merkwirdigem Gegensatz zur
Steuerreform, die insbesondere mit dem Anrech-
nungsverfahren bei der Korperschaftsteuer auch
die Unternehmensbesteuerung an der persén-
lichen Leistungsfahigkeit der Eigner orientieren
will. Diese Vorstellung von einer ,funktionellen
(Pseudo-)Leistungsfahigkeit derjenigen, die Ge-
winn — gleich in welcher Héhe und gleich bei wel-
chem sonstigen Einkommen — beziehen, diskrimi-
niert gerade die Vermdgensform, deren breite
Streuung durch die Koérperschaftsteuerreform und
eben dieses ,Vermdbgensbeteiligungsgesetz® ei-
gentlich geférdert werden soll. Damit wird auch die
Chance vertan, auf der Aufkommensseite eine ver-
teilungspolitisch erwiinschte Redistribution zu for-
dern, die bei der Zuteilung nach gleichen Kopf-
quoten fir fast alle Erwerbstétigen ohnehin nur
schwach ausgeprégt ist.

Die Alternative, sich in bar oder Beteiligungswerten
zu entpflichten, kann die Unternehmenskonzentra-
tion verstérken. Personenbezogene kleinere und
mittlere Unternehmen diirften in der Regel trotz

- Bonus und Malus die Barablésung zu Lasten zu-

kinftigen Wachstums vorziehen, um ,Herr im
Hause“ zu bleiben. Das Management groBer Publi-
kumsgesellschaften wird dagegen eher den Aus-
weg der Eigenkapitalabgabe ergreifen, um sonst
abflieBende Gewinne im Unternehmen zu halten.
Da nicht borsenfahige Beteiligungswerte der klei-
nen und mittleren Unternehmen kaum anders als
nach dem ,Substanzwert” bewertet werden kén-
nen, werden allenfalls Unternehmen, die geringe
Ertrage aus relativ hohem Elgenkapital erwirt-
schaften, Beteiligungskapital abtreten, wahrend

1) Vgl. ,Stellungnahme des Finanzwissenschaftlichen Beirats beim
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Finanzen zu den Vorschldgen
eines neuen Vermdgensbeteiligungsgesetzes”, a. a. O.
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ertragsstarke Unternehmen die Barablosung wah-
len. So werden die Arbeitnehmer im Bereich dieser
Unternehmensformen wohl vornehmlich an den
-FuBkranken“ beteiligt.

Finanzieller Spielraum

Die politische Forderung, die Beteiligung der Ar-
beitnehmer am Eigenkapital der gewerblichen
Wirtschaft diirffe nur aus den Unternehmensgewin-
nen finanziert werden, beschrénkt den finanziellen
Spielraum fir die Weiterentwickiung der Vermé-
genspolitik: Gesamtwirtschaftlich verbleiben nam-
lich nach Abzug der Vermdgenseinkiinfte, die nicht
Gewinneinkilinfte sind, und eines Mindest-Unter-
nehmerlohns in Hohe eines durchschnittlichen Ar-
beitnehmerarbeitseinkommens von den gesamten
~Nettoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und
VermdGgen” als reine Gewinneinkiinfte des privaten
Sektors (nach direkten Gewinnsteuern) beispiels-
weise 1971 gerade 36,0 Mrd. DM (= 6,8 % des
Volkseinkommens), die als (Netto-)Verzinsung des
gewerblichen Sachvermégens anzusehen sind ).

Die Unternehmensgewinne sind demnach insge-
samt als Bemessungsgrundlage ungeeignet, von
der Entwicklung unseres Steuersystems her histo-
risch {berholt und gesamtwirtschaftlich zu un-
ergiebig, um auf absehbare Zeit Arbeitnehmerver-
mégen zu schaffen, die die gesamtwirtschaftlichen
Risiken einer so hart zugreifenden Gewinnabgabe
rechtfertigen kénnten,

Verteilungsneutrale Kapitalverwadsserung

Derartige Einwdnde scheinen den Verfechtern des
neuen Plans freilich wenig Kopfzerbrechen zu be-
reiten. Da — so Philip Rosenthal 12) — , die Abgabe
nicht aus dem Gewinn, sondern vom Kapital...*
erfolgt, hat das ,auf den Gewinn... einen mini-
malen EinfluB“. Den Alteignern stehe ja — im
ersten Jahr — fast die gleiche Ausschiittungssumme
wie bisher zur Verfigung.

In der Kapitalverwésserung wére damit ein neues
Feld der Verteilungspolitik erschlossen, fir das
Grenzen kaum erkennbar scheinen. Auch Unter-
nehmensleitungen und Steuerbehdrden hétten bis-
her falsch bilanziert, wenn sie etwa Pensionsriick-
stellungen als gewinnmindernde Kosten angesetzt
und andererseits Zufliisse aus Kapitalerhohungen
nicht dem laufenden Jahresgewinn zugerechnet
haben.

Auch eine nur oberflachliche Betrachtung der
These von der verteiiungsneutralen Kapitalver-
wasserung kann freilich nicht libersehen, daB der

1)y Vgi. U. Schillert: Gewinne als Quelle der Vermdgens-
politik? (erscheint demnéchst). DaB nicht hohe Eigenkapitalrendi-
ten fir die Wah! der gewerblichen Gewinne als Quelle der weiteren
Vermdgensstreuung bestimmend waren, bestatigt indirekt auch
das Bundesarbeitsministerium, wenn es in den ,Grundlinien® die
durchschnittliche Verzinsung der den Arbeitnehmern in Zukunft
zufallenden Beteiiigungswerte mit nur 3,5 % annimmt.

1) Ph. Rosenthal: Abgabe von Beteilligungswerten. In: FAZ,
Nr. 50 (1974), S. 10.
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Gewinnanteil der Alteigner bei jéhrlichen Kapital-
erhéhungen von Jahr zu Jahr voraussehbar ab-
sinkt. Und ob die Aussicht sinkender Ertragsanteile
die weiterhin notwendige Kapitalversorgung des
Unternehmensbereichs aus freiwilliger Ersparnis
nicht gefahrdet und die Neigung, in der Bundes-
republik zu investieren, nicht mindert, ist eine
Frage, die auch fiir eine Gewinnbeteiligung {iber
den Umweg erzwungener Kapitalvermehrung gilt.

Die Kreislaufneutralitéat einer Gewinnabgabe héngt
nicht allein von ihrer Liquiditatsneutralitat ab, son-
dern auch davon, daB die Nettorenditen des Be-
teiligungskapitals nicht unter die Ertrédge alter-
nativer Anlageformen absinken. Anderenfalls kann
auch das neue Verfahren nicht ausschlieBen, daB
die Arbeitnehmer iber einen schmerzhaften An-
passungsprozeB — geringere reale Barlohnzu-
wichse aus Inflationsgriinden oder Unterbeschaf-
tigung — die Lasten ihrer Vermdgensbildung
selbst tragen miissen. :

Schédlicher Zwang

Wenn aber eine Gewinnbeteiligung letztlich zum
Zwangssparen der Arbeitnehmer aus sonst mog-
lichen Reallohnzuwédchsen degenerieren kann,
dann ist nicht nur das Ankniipfen an die Gewinne
unergiebig und fragwiirdig, dann ist auch der fak-
tische Zwang der Arbeitnehmer zu einer Vermo-
gensstruktur schwer zu rechtfertigen, die von den
Unternehmen mit der Wahl ihrer Abgabeform und
von den Fondsverwaltungen mit der Anlage ihrer -
Barmittel festgelegt wird. Erreicht der vorliegende
Plan sein Ziel, in den Fonds ganz iberwiegend
Beteiligungswerte anzusammeln, dann wird er die
Arbeitnehmer mit einer nach den Erfahrungen der
letzten 15 Jahre ertragsschwachen, nicht eindeutig
inflationsgesicherten, im Wert jedenfalls stark
schwankenden Vermdgensform ausstatten, die zu-
dem durch eben dieses Programm vorab belastet
wird '3),

DaB die Streuung des ,Produktivvermdgens” ge-
fordert werden muB, ist unbestritten. Ein Zwang
kann aber nur schaden. Es wiirde mehr erreicht,
ginge man weiter den mit der Sparférderung und
dem 624-DM-Gesetz erfolgreich begonnenen Weg
einer Stiarkung der Gesamtvermdgensbildung der
Arbeitnehmer und ordnungspolitischer Refor-
men *¥), die die Aktie bei Kleinanlegern fir die
freiwillige Anlage attraktiv -machen. Ein SchiuB-
punkt unter 100 Jahre vermdgenspolitischer Dis-
kussion wird mit dem KoalitionskompromiB nicht
gesetzt.

1) So auch die jiingste Denkschrift der Bdrsensachverstandigen-
kommission beim Bundesfinanzminister: Stellung und Zukunfts-
aufgabe der Aktie, o. O. 1974, S. 5: ,Gerade im Hinblick auf die
erwlnschte Beteiligung breiter Bevélkerungskreise am Produktiv-
vermdgen wire allerdings wenig gewonnen, wenn die auf diese
Weise angestrebte Gleichstellung mit konkurrierenden Anlagefor-

men durch neue Zwangsabgaben, die wiederum einseitig Beteili-
gungsrechte treffen, wieder aufgehoben wiirde.”

) Vgl. H. Willgerodt, K. Bartel, U.Schillert: Ver-
mégen fir alle, a. a. 0., S. 369 ff,
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