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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

KI1EL DISCUSSION PAPERS

Mehr Risikokapital durch Erleichterung des
Borsenzugangs fiur Unternehmen

von Ronald (_Weicherf Ra &

AUS DEM INHALT

@ Der deutsche Aktienmarkt versorgt die Unternehmen nur unzuldnglich mit Risikokapital. Im Ver-
gleich zu anderen Landern ist die Anzah! der jdhrlichen Neuemissionen sehr gering. Die Marktzu-
trittsbarrieren sind hoch.

@ Die Rechtsform der Aktiengesellschaft ist zwar fiir diejenigen Unternehmen, die bei einem breiten
Kreis von Anlegern Risikokapital aufnehmen wollen, adaquat, nicht jedoch unbedingt fiir neue,
wachstumsorientierte Gesellschaften mit kleinem Eigentimerkreis, unter denen sich besonders
junge Unternehmen befinden. Deshalb sollte auch ein 6ffentlicher Handel mit GmbH-Anteilen
moglich sein, damit Kapitalnehmer und -geber die fiir sie optimale Vertragsform selbst heraus-
finden koénnen. Derzeit sind Genuf3scheine die einzige, allerdings wenig verbreitete Alternative zur
Aktie.

@ Die bestehende Dreier-Gliederung des deutschen Aktienhandels (amtlicher Handel, geregelter Frei-
verkehr, ungeregelter Freiverkehr) kénnte unterschiedlichen Risikoklassen Rechnung tragen. In der
Praxis unterscheiden sich die Zulassungsanforderungen allerdings zu wenig voneinander; sie sind
vor allem in dem von Borsen und Banken regulierten Freiverkehr in beiden Varianten zu restriktiv.

@ Das entscheidende Hemmnis fiir Unternehmen, an die Bérse zu gehen, stelit die Notwendigkeit dar,
ein Kreditinstitut zu finden, das die Emission unterstiitzt. Die Banken betreiben Anlegerschutz
durch Risikoausschiu® statt durch die Schaffung von Transparenz auf den Markten fiir risiko-
reiche Beteiligungen.

@ Fir eine bessere Risikokapitalausstattung der deutschen Wirtschaft braucht der bestehende ge-
regelte Freiverkehr weder im Bdrsengesetz verankert noch einer staatlichen Aufsicht unterstellt zu
werden. Viel hilfreicher wére es, das Emissionsmonopol der Banken abzubauen, Durch eine An-
derung des Kreditwesengesetzes und einen Verzicht auf das Emissionsmonopol kénnte die Tétig-
keit von speziellen Emissionshéusern erleichtert werden. Eine dadurch entstehende Belebung des
Wettbewerbs wiirde die Emissionskosten vermindern,

@ Um die Nachfrage nach Aktien, die im ungeregelten Freiverkehr gehandelt werden, zu erhdhen,
solite es Investmentfonds und Versicherungen erlaubt werden, in diesem Teilmarkt zu investieren.
Ihre Fahigkeit zur Risikotransformation kdme Unternehmen, die Risikokapital suchen, zugute. Die
Versorgung mit Risikokapital wiirde sich auch verbessern, wenn die Versicherungen in stérkerem
MaBe als bisher Anteile an Wagnisfinanzierungsgesellschaften halten und Kapitalbeteiligungen an
Unternehmen des ungeregelten Freiverkehrs eingehen dirften.

@ Die modernen. Kommunikationsmdglichkeiten erlauben einen bundesweiten Effektenhande! aufRer-
halb der Borsensdle, wie insbesondere die Entwicklung des Aktienhandels in den Vereinigten
Staaten zeigt. Eine solche Entwicklung kdnnte insbesondere weniger umsatzstarke Aktienwerte
beglinstigen.
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MEHR RISIKOKAPITAL DURCH ERLEICHTERUNG DES BORSENZUGANGS FUR UNTER-
NEHMEN '

I. Ein]eitung

>
1. Die deutschen Unternehmen finanzieren ihre Investitionen {iberwiegend aus eigenen
Mitteln (einbehaltene Gewinne und verdiente Abstheibungen) sowie durch die Aufnahme
von Krediten. Die Emission von Aktien spielt kaum eine Rolle. Anders als in den angel-
sichsischen Lindern kommen kaum neue Unternehmen an die Bdrse. Wihrend es 1984 in
den USA 448 und in Groflbritannien 192 Aktienneuemissionen gab, waren es in der Bun-
desrepublik Deutschland ganze 21 Borsenneulinge [FAZ, 17.8.85]. Lediglich rund zwei
Prozent aller Investitionsausgaben der Produktionsunternehmen werden durch Aktienemis-/

sion finanziert (Tabelle 1).

2. Die bei der externen Unternehmensfinanzierung dominierende Kreditaufnahme hat be-
triachtliche Vorziige fliir den Kreditgeber. Die Informations- und Kontrollkosten sind 'ge—
ringer als bei Beteiligungen. Es bedarf keiner Vorkehrungen flir den Fall, daB das kre-
ditnehmende Unternehmen Gewinne verschleiert., Auch muB die Bewertung der Ertragsper-
spektiven, .insbesondere in Anbetracht der umfangreichen Sicherungsméglichkeiten, die
das deutsche Konkursrecht zulifit, nicht so genau erfolgen wie bei einer Beteiligung. Ei-
ner Kreditfinanzierung sind jedoch Grenzen gesetzt. Je hoher der Anteil des Fremdkapi-
tals an einem Investitionsprojekt, desto grofler ist das Risiko flir den Kreditgeber, Da mit
der Erhoéhung des Zinssatzes um eine Risikopréimié die Wahrscheinlichkeit steigt, daf die
Rendite des Projekts unter dem Fremdkapitalzins liegt und daB die Kreditverpflichtungen
nicht erfiillt werden kénnen, entspricht eine Kreditrationierung einem rationalen Verhalten
des Kreditgebers [ Schneider, 1980, S. 506].

3. Unternehmen sind deshalb bei der Durchfihrung von Investitionen auch auf Finanzie-
rungsmittel angewiesen, die sie erfolgsabhingig entlohnen, also auf Beteiligungskapital.
Langsam wachsende Unternehmen kdnnen ausreichend Beteiligungskapital bilden, indem sie
Gewinne einbehalten. Etablierte Groflunternehmen haben zusitzlich Zugang zu den nationa-
len und internationalen Kapitalmdrkten flir Beteiligungskapital. Unzureichende Méglich-
keiten zur Beschaffung von Risikokapital haben jedoch kleinere Unternehmen auf Mirkten,
die ihnen Wachstumsméglichkeiten eréffnen wiirden, sofern die Finanzierung gesichert
wire. Besonders schwerwiegend ist der fehlende Zugang zu externem Beteiligungskapital,
wenn die Sicherung des geschiftlichen Erfolgs davon abhingt, daB schnell und kraftig

expandiert wird. Dies ist {iberall dort der Fall, wo hohe Entwicklungskosten anfallen, die



Tabelle 1 - Die Struktur des Aktienbesitzes auBlerhalb der Produktionsunternehmen (An-
teile (a) in vH)

Sektor 1960 1965 1970 1975 1980 1984
Private Haushalte 48,4 46,4 47,0 41,9 34,5 32,1
Offentliche Haushalte 26,0 21,6 19,7 19,5 18,2 17,2
Ausland 7,5 14,7 13,6 16,4 19,1 16,8
Banken 11,8 10,8 12,6 14,5 17,6 17,1
Versicherungen 6,3 6,5 7,2 7,8 10,8 16,8
nachrichtlich:

- der Anteil der Aktien am
Geldvermégen der priva-
ten Haushalte 21,9 12,0 10,1 6,6 4,3 4,2

-~ der Anteil der Aktien-
emission an der Unter-
nehmensfinanzierung(b) 5,5 4,3 2,1 3,1 2,3 1,7

(a) Aktien zu Tageskursen. - (b) Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft.

Quelle: Deutsche Bundesbank [b; a, Mai 1985]. . -

sich nur lohnen, wenn die neuen Produkte rasch am Markt eingefiihrt und in grofem Um-
fang verkauft werden kénnen. Welche Bedeutung ein funktionsfihiger Kapitalmarkt, zu
dem auch kleinere Unternehmen Zutritt haben, flir die Entwicklung und Dynamik neuer
Wirtschaftszweige hat, zeigt das Beispiel der amerikanischen Elektronik-Industrie. Deren
Wachstum wurde in betrichtlichem MaBe von neugegriindeten Unternehmen getragen, die
ihre rapide Entwicklung friihzeitig durch die Emission von Aktien an einen breiten Kreis
von Anlegern finanzieren konnten. Auch fiir eine Belebung der Investitionsdynamik in der
deutschen Wirtschaft erscheint es vordringlich zu sein, wachstumsorientierten Unterneh-
men die Aufnahme von Beteiligungskapital zu erleichtern und einen funktionsfdhigeren Ka-

pitalmarkt zu schaffen, der folgende Aufgaben erfiillt:

- die Bereitstellung von Finanzierungsmitteln fiir langfristige Investitionen (Finanzie-

rungsfunktion),

- die Méglichkeit der Liquidisierung von Wertpapieren fiir den einzelnen Anleger, wodurch

eine Fristentransformation erreicht wird (Liquidisierungsfunktion),

- die Kapitallenkung in diejenigen Verwendungen, in denen der héchste Ertrag erzielt

wird (Selektionsfunktion).

4., Im Rahmen di:ases Beitrages soll aufgezeigt werden, welche Hemmnisse am bestehenden
Kapitalmarkt einer verstirkten Zuflihrung von Risikokapital an jlingere Unternehmen im
Wege stehen und welche Moglichkeiten es gibt, die Effizienz des Marktes zu erhéhen, da-
mit genligend Kapital zur Finanzierung von Investitionen in neue Produkte, Produktions-

verfahren und Mirkte bereitgestellt wird, das auch die unternehmerischen Risiken {iber-



nimmt (1). Zunichst wird darauf eingegangen, inwiefern die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft in ihren Vorschriften Uber die Anforderungen hinausgeht, die aus &konomischer
Sicht an eine Gesellschaft zu stellen sind, deren Geschiftsanteile einem grofilen Personen-
kreis angeboten werden. AnschlieBend wird auf die Struktur der Wertpapierbérse und der
dortigen Anforderungen an die Zulassung zum Handel eingegangen. Von besonderer Be-
deutung erscheint die Rolle der Banken im Rahmen des Angebots von Beteiligungstiteln an
ein breites Publikum und im Rahmen der Bérsenzulassung. Da der Wertpapiermarkt nicht
zuletzt von institutionellen Anlegern geprdgt wird, soll schlieBlich auf die Anlagevor-

schriften fiir Versicherungen und Investmentfonds eingegangen werden.

II. Die Rechtsform der Aktiengesellschaft

1. Die Sicht des Unternehmens

5. Das deutsche Borsengesetz verlangt heute flir den Publikumshandel mit Beteili-
gungstiteln im Grundsatz die Rechtsform der Aktiengesellschaft (2). Ende 1983 wurden
2 118 Unternehmen als Aktiengesellschaft gefithrt [ Statistisches Bundesamt, a]. Von den
umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen sind lediglich 0,1 vH Aktiengesellschaften [Statisti-
sches 'Bund'esarnt, b]. Diese geringe Anzahl begriindet die Vermutung, daB es spezifische
Kosten der Rechtsform "AG" gibt, die viele Unternehmer unter Inkaufnahme etwaiger
Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Beteiligungskapital andere Rechtsformen wéihlen
lassen. Zu fragen ist, ob solche Kosten fiir ein Unternehmen mit breit gestreutem Eigen-

timerkreis gesenkt werden kénnen.

6. Steuerliche Aspekte diirften bei der Wahl zwischen Personen- und Kapitalgesellschaft im
Einzelfall von Bedéutung sein, nicht aber fiir die Wahl zwischen einer Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung und einer Aktiengesellschaft [vgl. Institut "Finanzen und Steuern",
1985, S. 80]. In beiden Fillen sind die Steuergesetze gleich. Dennoch ist die Bedeutung
der GmbHs groB. Allein in den vier Jahren von 1979 bis 1982 ist die Anzahl der GmbHs
um 50 vH auf 294 124 angestiegen [Statistisches Bundesamt, a]. Als rechtsform-spezifi-

sche Eigenarten der Aktiengesellschaft, die fiir eine geringe Attraktivitit verantwortlich

(1) Auf die Méglichkeit, durch Kapital- oder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften das
Risikokapitalangebot flir kleinere Unternehmen zu erhéhen, soll an dieser Stelle nicht
eingegangen werden.

(2) Der Bérsenhande! mit GenuBscheinen, die auch von solchen Unternehmen ausgegeben
werden koénnen, die nicht die Rechtsform der Aktiengesellschaft haben, ist prinzipiell
zulissig (derzeit einziges Beispiel: Allgemeine Deutsche Philips GmbH), '



sein kénnen, werden

- die vorgeschriebene starre Organstruktur und die Aufgabenverteilung,

- die Mitbestimmungsregelung nach dem Betriebsverfassungsgesetz von 1952 und
- die generelle Prifungs- und Publizitatspflicht

genannt [Deutsche Bundesbank, a, April 1984, S. 15 f.].

7. Das Aktiengesetz schreibt zwingend die drei Organe Hauptversammlung, Aufsichtsrat
und Vorstand vor. Gegeniiber der Gesellschaft mit beschridnkter Haftung ist die Souveri-
nitit der Gesellschafterversammlung (in der Aktiengesellschaft wire dies die Hauptver-
sammlung) stark zugunsten der anderen Organe eingeschrinkt. Bei der Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung konnen die Gesellschafter in die Geschiftsfiihrung eingreifen. Dies
ist bei einer Aktiengesellschaft nicht moéglich. Der Vorstand handelt dort in eigener Ver-
antwortung (§ 76 AktG). Gesellschafter, ‘die nicht im Vorstand sitzen, verlieren bei der
Umwandlung einer Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in eine Aktiengesellschaft an
EinfluB. Diese Regelung garantiert eine gewisse Kontinuitit in der Geschiftsfiihrung auch
in solchen Fillen, in denen der Kreis der Eigentiimer h&dufig wechseln kann, wie dies bei
einer bérsennotierten Aktiengesellschaft der Fall ist. Die Regelung beschneidet also nicht
nur Eigentumsrechte, sondern sie garantiert auch Eigentumsrechte in der Form, daB der
einzelne Eigentiimer nicht befiirchten mufB, daB sich das Verhalten des Unternehmens ab-

rupt verdndert, wenn ein Grofaktionidr wechselt.

8. Die gesetzlich vorgeschriebene Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat, die Transpa-
renz und Korrektheit der Geschiftsfiihrung gewihrleisten soll, verursacht Kosten. Be-
steht der Aufsichtsrat aus der festgelegten Mindestanzahl von drei Mitgliedern (§ 95
AktG), so diirften die Kosten fiir die Gesellschaft derzeit bei 30 000 DM im Jahr liegen
[Wiftschaftswoche, 29.7.1983, S. 43]. Der Aufsichtsrat, der die Geschiftsfiihrung im
Auftrag aller Gesellschafter (und im Auftrag der Arbeitnehmer) tiberwacht, bietet den
Vorteil, daBl die Erfahrungen und Verbindungen der Aufsichtsratsmitglieder fiir das Un-
ternehmen genutzt werden kénnen. Vor allem aber soll er das notwendige Vertrauen des
Kapitalmarkts in die Geschiftsfithrung schaffen und die Kontrollkosten der Anteilseigner
vermindern. Ein Aufsichtsrat erméglicht es, auf hiufige Hauptversammlungen und stindige
detail]ierté Information aller Gesellschafter zu verzichten. Dabei wird unterstellt, daB es
kaum Anleger gibt, die bereit sind, Beteiligungstitel eines Unternehmens zu zeichnen,
dessen Geschiftsfiihrung von keinem auBenstehenden Kapitalgeber beeinflut werden
kann. Diese Annahme erscheint realistisch, weil der Kapitalgeber in dem Moment, in dem
ein allein entscheidender Vorstand Mafnahmen zu Lasten der Kapitalgeber beschliefit (z.B.
Erhéhung der Vorstandsgehilter statt Dividendenzahlung in Gewinnsituationen) nicht mehr

die Méglichkeit hat, seinen Kapitalanteil zu veriduBern. Der Anteil kann durch Entschei-



dungen des Vorstands wertlos werden. Sobald aber die Gesellschafter eines Unternehmens
Stimmrechte haben, ist es bei einer grofien Anzahl von Gesellschaftern effizient, Delegier-
te zu wahlen, also einen Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat ist ein geeignetes Instrument zur

Verminderung von Kontrollkosten.

9. Der "Herr im Haus"-Mentalitit, die vielen Unternehmern zugeschrieben wird, kommt die
Méglichkeit entgegen, stimmrechtslose Vorzugsaktien auszugeben. Schépfen die Emittenten
den Spielraum vollstindig aus und begeben 50 vH des Grundkapitals als Vorzugsaktien, so
behalten sie, solange der Vorzug gewidhrt wird, selbst dann die qualifizierte Mehrheit
(3/4-Mehrheit) in der Hauptversammlung, wenn sie nur tiber 37,5 vH des Kapitals verfii-
gen und den Rest an fremde Gesellschafter abgeben. Dieser Effekt 148t sich durch die
Ausgabe von GenufBischeinen sogar noch steigern. DaBl der Markt diese akzeptiert, zeigt
das Beispiel der Drigerwerk AG, Liibeck, die sich an der Borse mit Vorzugsaktien und
Genuflscheinen finanziert. Eine hervorgehobene Position behdlt der Unternehmer auch,
wenn er die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien wihlt und die Rolle des

Komplementéirs einnimmt.

10, Als zweiter Nachteil der - Aktiengesellschaft wird die Mitbestinlmungsgesetzgébung ge-
nannt, durch welche die Eigentumsrechte der Unternehmenseigner eingeschrinkt werden.
Der fiir jede Aktiengesellschaft unabhingig von ihrer GréBe vorgeschriebene Aufsichtsrat
mufl zu einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer bestehen (§ 76 Betriebsverfas-
sungsgesetz 1952), wenn man von Familiengesellschaften absieht (1). Personengesellschaf-
ten kennen hingegen iiberhaupt keine gesetzlich vorgeschriebene Mitbestimmung. Gesell-
schaften mit beschriankter Haftung miissen erst ab 500 Beschaftigten einen mitbestimmen-
den Aufsichtsrat bilden. Insofern haben die Arbeitnehmer in Aktiengesellschaften eine
stirkere Position als in Unternehmen, die in anderen Rechtsformen gefiihrt werden. Das
Fehlen einer solchen Rechtsformneutralitit mag manchen Unternehmer vor der Aktienge-
sellschaft zurtickschrecken lassen. Andererseits darf die Drittelparitit nicht liberbewertet
werden. So gibt es keine Anhaltspunkte dafiir, daB Gesellschaften mit beschrinkter Haf-
tung auf ein mogliches Unternehmenswachstum verzichten, wenn sie die Grenze von 500

Beschiftigten erreicht haben.

11, Als dritter Nachteil der Rechtsform der Aktiengesellschaft gilt, daB heutzutage nur
Aktiengesellschaften und Groflunternehmen verpflichtet sind, ihren JahresabschluB8 priifen

zu lassen und zu verédffentlichen (Publizititsgesetz) (2). Neben der hierdurch verursach-

(1) Erst fiur Kapitalgesellschaften mit mehr als 2 000 Beschéftigten gilt das Mitbestim-
mungsgesetz von 1976, das den Arbeitnehmervertretern die Hilfte der Aufsichtsrats-
sitze zuspricht.

(2) Die 4. EG-Bilanzrichtlinie von 1978 [Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaft vom
14.8,1978 Nr. L222/11] sieht vor, die Priifungs- und Offenlegungspflicht auf alle Ka-



ten Kostenbelastung sehen manche Unternehmer hierin eine unerwiinschte Unterrichtung
der Konkurrenz, der Kunden und Lieferanten sowie der Gewerkschaften lber die Ertrags-
lage. Dies koénnte zum Beispiel die eigene Position in Lohn- und Preisverhandlungen
schwichen. Andererseits muB eine Gesellschaft mit &ffentlich gehandelten Anteilen bereit
sein, die Aktionire und potentiellen Kiufer regelmifBig und recht umfassend iiber die Ge-
schiftsentwicklung zu informieren, damit diese eine Bewertung der Aktien vornehrﬁen koén-
nen. Von daher ist ein Zwang zur Information auch ohne gesetzliche Grundlage gegeben.
Ein kapitalsuchendes Unternehmen muf Informationen tliber die eigene Situation vertffentli-
chen und sich dazu verpflichten, dies auch in Zukunft zu tun, um Mifitrauen der Kapital-
geber zu tiiberwinden [Jensen, Meckling, 1976]. Unternehmen stellen Kapitalgebern nicht
wegen gesetzlicher Vorschriften Informationen zur Verfligung, sondern um Kapital zu er-
halten. Ohne solche Informationen ist kaum ein Anleger zur Investition bereit; denn dies
wiirde seinem eigenen Sicherheitsinteresse widersprechen (1). Dal ein Zwang zur Versf-
fentlichung von Unternehmensdaten vom Kapitalmarkt und nicht nur vom Gesetzgeber aus-
geht, wird auch daran deutlich, daB sich eine Reihe kleiner unbekannter Aktiengesell-
schaften, die in den vergangenen beiden Jahren in den Wertpapierhandel an der Bérse
einbezogen wurden, verpflichtet haben, tber das vom Gesetzgeber vorgeschriebene Maf}
hinaus regelmidfig Zwischenberichte zu verotffentlichen. Allerdings mag es Anleger geben,
die Wert auf gesetzlich vorgeschriebene Informationspflichten legen, weil die Sanktionen
bei Verstéfen schneller wirksam werden. Insofern fiihrt eine ges;tzliche Publizitiatspflicht

letztlich zu einem steigenden Kapitalangebot.

12. Wenn hier argumentiert wird, daB jedes emissionswillige Unternehmen zur Verdffentli-
chung von Informationen unabhingig von Gesetzen gezwungen ist, so bedeutet das freilich
nicht, daB dies der JahresabschluB in der heutigen Form sein mufl, Im Gegenteil hat die
kapitalmarkttheoretische Forschung gezeigt, daB der Jahresabschluf nur von sehr gerin-
ger Bedeutung fiir die Informationsversorgung des Kapitalmarkts ist [R.H. Schmidt,
1982]. Dies beruht nicht nur darauf, daB die Anleger andere Informationskanile fordern
und schaffen, sondern auch darauf, daf die Bewertungsvorschriften vornehmlich an steu-

erpolitischen Kriterien (Zuldssigkeit der Bildung stiller Reserven) und am Ziel des Schut-~

pitalgesellschaften auszuweiten. Sofern nicht bei der seit Jahren anstehenden Umset-
zung in nationales Recht auf die Méglichkeit zurlickgegriffen wird, den kleinen und
mittleren Gesellschaften mit beschrinkter Haftung weitreichende Wahlrechte bei der
Offenlegung des Jahresabschlusses einzuriumen, wiirde die Bilanzrichtlinie die relative
Attraktivitit der GmbH fiir den publizititsscheuen Unternehmer vermindern.

(1) Deshalb kann in der gesetzlichen Verpflichtung filir Kreditinstitute und Versicherun-
gen zur sorgfiltigen Priifung ihrer Anlageentscheidungen (§ 17 KWG und § 54 I Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) kein "Informationsprivileg" [Vormbaum, 1984, S,
136] gesehen werden. Es iiberzeugt nicht, daB es diesen Instituten durch den Ver-
weis auf gesetzliche Vorschriften leichter fallen soll, Unternehmen zur Bereitstellung
von Informationen zu veranlassen. Jeder potentielle Kapitalgeber hat die Méglichkeit,
demjenigen Kapitalnachfrager, der ihn ungeniigend informiert, einen Kredit oder eine
Beteiligung zu verweigern.



zes der Kreditgeber orientiert sind und daB der JahresabschluB sehr spidt verdffentlicht
wird. Dies bedeutet jedoch nicht, daf auf die Verdffentlichung des Jahresabschlusses
verzichtet werden kann, sondern daB sogar eine dariiber hinausgehende Publizitit nétig

ist, solange andere standardisierte Informationssysteme fehlen.

13. Mit Verweis auf die Vielzahl der Aktiengesellschaften in der Schweiz wird bisweilen
gefordert, die Reglementierung der Aktiengesellschaft zu vermindern oder eine weniger
standardisierte "kleine" Aktiengesellschaft zusitzlich zu schaffen [Fritsch, 1981, S. 81].
In der Schweiz sind die rechtsformspezifischen Anforderungen an die Aktiengesellschaft
gering. Das notwendige Griindungskapital betridgt 50 000 Franken, wovon 40 vH eingezahlt
sein miissen, und die Publizititsvorschriften sind moderat. Die Ausgestaltung der Gesell~
schaftsvertrdge erfolgt in der Regel derart, daB die Masse der Schweizer Aktiengesell-
schaften nicht der deutschen Aktiengesellschaft, sondern der deutschen Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung sehr nahe kommt. Es werden meist vinkulierte Namensaktien - ein
Verkauf erfordert die Zustimmung der Gesellschaft - ausgegeben, die sehr schwer tiber-
tragbar sind. Statt der Schaffung einer zusitzlichen Rechtsform erscheint es deshalb ein-
facher, GmbH-Anteile unter bestimmten Bedingungen zum Handel auf einem differenzierten

Effektenmarkt zuzulassen (vgl. Tz. 29).

2. Die Sicht des Aktiondrs

14. Die .Attraktivitit der Aktie fiir den Kapitalgeber hingt von der erzielbaren Kapital-
rendite in Gestalt von Dividenden und Kursgewinnen ab. Die Rendite wird in hohem Mafe
von den Entscheidungen des Vorstands bestimmt, auf den die Eigentiimer ihre Verfi-
gungsrechte weitgehend delegieren. Es besteht jedoch keine Interessenidentitidt zwischen
‘den Eigentiimern und dem Vorstand. Dies beruht zum einen darauf, daB die Vorstandsmit-
glieder nicht nur nach der erzielten Kapitalrendite bezahlt werden. Es beruht zum ande-
ren darauf, dafl im Regelfall das Arbeitseinkommen des Managements von der Entwicklung
eines einzigen Unternehmens abhingt, wihrend der Aktionir ein-e Risikostreuung vorneh-
men kann. Die unterschiedlichen Interessen erfordern eine Kontrolle des Vorstands durch
die Eigentiimer. Die Hauptversammlung ist jedoch bei Gesellschaften mit einer Vielzahl von
Eigentlimern nur begrenzt in der Lage, eine Kontrolle durchzufiihren und grundlegende
Entscheidungen zu treffen; denn der Einfluf der einzelnen Aktie ist bei einer Abstimmung
so gering, daB es sich fiir den kleinen Aktionir nicht lohnt, hohe Informationskosten ein-
zugehen. Insofern ist es effizient, daB die Hauptversammlung Vertreter wihlt, die die
Interessen der Kapitalgeber im Aufsichtsrat wahrnehmen. Da aber eine solche Delegation
nicht kostenlos ist - die Vertreter der Aktionire haben nur teilweise dieselben Interessen

wie die verschiedenen Anteilseigner -, sollte die Ubertragung von Kontroll- und Verfii-



gungsrechten auf das notwendige Maf beschrinkt sein. Insbesondere sind solche staat-
lichen Vorschriften zu iberdenken, durch welche die Kontrolle des Vorstands durch den
einzelnen Aktionidr erschwert und die Rechte des Kleinaktionidrs eingeschrinkt werden
[Fels, 1984, S. 38].

15. Von zentraler Bedeutung fiir die Kontrolle des Managements ist die Transparenz des
Unternehmensergebnisses. Die Transparenz wird jedoch durch die. steuerrechtlichen Be-
wertungsvorschriften beeintridchtigt. Das seit Jahrzehnten praktizierte Verfahren, in der
Bilanz nicht nur vorsichtig zu bewerten, sondern im Bereich der Abschreibungen die Bil-
dung stiller Reserven zu erzwingen, weil das Unternehmen so die steuerliche Belastung
des Eigenkapitals reduzieren kann, verringert die Aussagekraft des Jahresabschlusses fiir
den AuBenstehenden. Der steuersenkende Effekt lieBe sich auch durch eine offene Ver-
minderung der Steuersitze erreichen (1). Dadurch wird zwar die Liquidititslage der Ge-
sellschaft in der Zeit nach der Investition verschlechtert, die Bilanzklarheit iiber die Er-
tragslage aber erhoht. Diese Klarheit sollte die Zufiihrung weiterer Liquiditdt erleichtern,

falls die Ertragserwartungen von den Kapitalgebern giinstig beurteilt werden.

16. Die vom heutigen Steuerrecht geforderte Bildung stiller Reserven widerspricht nicht
nur dem Grundsatz der Bilanzklarheit und -wahrheit, sie reduziert auch die Verfligbarkeit
der Unternehmensertrige fiir den Eigentiimer; denn der nicht offen ausgewiesene Gewinn
kann nicht ausgeschtittet werden, sofern man von der Méglichkeit einer ordentlichen Kapi-
talherabsetzung absieht. Der ausgewiesene Gewinn kann vom Vorstand und Aufsichtsrat
zur Hilfte in die Riicklagen eingestellt werden (§ 58 II AktG) und ist damit ebenfalls der
Verfligungsgewalt der Aktiondre entzogen. Zwar ist es richtig, daB einbehaltene Gewinne,
mit denen Investitionen finanziert werden, in der Regel zu einer Kurssteigerung der Ak-
tien fiihren sollten, so daB der Aktionir durch den Verkauf von Aktien versuchen kann,
den gesamten ihm zustehenden Gewinnanteil ausgezah]{ zu erhalten. Dieser Kursanstieg ist
aber geringer als der ausschiittungsfihige Betrag, wenn der Kapitalmarkt erwartet, daf
der Ertrag der zusitzlichen Investition geringer ist als die Rendite, die bei einer anderen
Verwendung der Mittel am Kapitalmarkt erzielbar wire. Die durch § 58 Abs. 2 AktG er-
leichterte Einbehaltung von Gewinnen verhindert die Ressourcenallokation tber den Kapi-
talmarkt und férdert statt dessen die Herausbildung unternehmensinterner Teilkapital-
mirkte. Eine solche Aufspaltung vermeidet zwar Emissionskosten, fiihrt aber zu Effizienz-

verlusten.

(1) In GroBbritannien wird dieser Weg gegenwirtig eingeschlagen. Die steuerliche Sofort-
abschreibung wird abgeschafft, und gleichzeitig wird der Korperschaftsteuersatz
(nicht jedoch der Einkommensteuersatz) reduziert. Er betrigt im Steuer]ahr 1984/85:
45 vH und soll im Jahre 1986/87 auf 35 vH sinken.



17. Auch unter dem Aspekt der Minimierung der Steuerbelastung des eingesetzten Eigen-

kapitals stellt die Einbehaltung von 50 vH des Jahresiiberschusses nicht die optimale L&-
™~

sung dar. Nimmt man an, daB der gesamte Gewinn im Unternehmen reinvestiert werden

soll, so gibt es zur Zeit folgende Handlungsalternativen:

Moglichkeit A: Der Gewinn wird in die Riicklagen eingestellt, Er ist mit 56 -vH zu ver-

steuern.

Moéglichkeit B: Der Gewinn wird ausgeschiittet. AnschlieBend fithrt die Gesellschaft eine
Kapitalerh6hung durch und holt so die Gewinne zuriick (Schiitt-aus-hol-
zurlick-Verfahren). Der Gewinn wird mit dem individuellen Grenzsteuersatz
des Aktiondrs versteuert, zusidtzlich sei unterstellt, daB 5 vH Emissions-

kosten anfallen.

Die Realisierung der Moéglichkeit B ist fiir alle diejenigen Aktionire giinstiger, deren mar-
ginaler Steuersatz (Einkommen- und Kirchensteuer) geringer als 53,8 vH ist. Bei Gewinn-
einbehaltung werden bei einem Gewinn von 100 DM vor Kérperschaftssteuer 44 DM in die
Riicklagen eingestellt. Um eine Kapitalerhéhung in gleicher Héhe vorzunehmen, miissen 44
DM + (44 DM - 0,05) = 46,20 DM zur Verfligung stehen. Bei einer Gewinnausschiittung
von 100 DM vor Steuern ist dies bis zu einem Steuersatz von 53,8 vH moéglich. Liegt die
marginale Steuerbelastung des einzelnen Aktiondrs darunter, so kann er aus dem Gewinn
eine stirkere Kapitalerh6hung vornehmen, als es bei der Einbehaltung méglich wire. Le-
diglich fiir Aktiondre mit einer héheren Grenzsteuerbelastung ist die Gewinneinbehaltung
gﬁnstigef, weil keine Transaktionskosten anfallen. Als Fazit ergibt sich, ‘dafl die Verfi-
gungskompetenz des Vorstands und Aufsichtsrats liber die Hilfte des Jahresiliberschusses
(§ 58 Abs. 2 AktG) Minderheitsaktionire mit einem Grenzsteuersatz unter 53,8 vH benach-
teiligt. Insofern wird eine Kapitalanlage der breiten Schichten der Bevdlkerung in Aktien

diskriminiert und damit die gesamtwirtschaftliche Kapitalmobilitit gehemmt.

3. Zusammenfassung

18. Das Aktiengesetz bietet einen mdglichen standardisierten Vertrag fiir Unternehmen mit
zahlreichen Eigent{imern. Die\organisationsrechtlichen Vorschriften wie auch die Publizi-
titserfordernisse entsprechen weitgehend den Anforderungen, die ein rational handelnder
Anleger an einen Gesellschaftsvertrag stellen sollte, wenn er einer von vielen Eigentiimern
ist und Wert darauf legt, seinen Gesellschaftsanteil mit geringen Transaktionskosten je-
derzeit weiterveridufern zu koénnen. Dies bedeutet, daB die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft in ihrer heutigen Form fiir die Mehrzahl der Unternehmen, die Zugang zu Risikoka-
pital von vielen Kapitalgebern suchen, addquat ist. Méglich sollte jedoch auch ein &ffent-

licher Handel mit anders gestalteten Beteiligungstiteln als der Aktie sein, damit Kapital-
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nehmer und -geber die fir sie optimale Vertragsform selbst herausfinden kénnen. Die
geringe Anzahl an Aktiengesellschaften rithrt daher, daf die weitreichenden Gestaltungs-
vorschriften auf eine Gesellschaft mit groBem Eigentiimerkreis und einem Handel der Ge-
sellschaftsanteile zugeschnitten sind. Ein solcher Handel findet jedoch nur in Anteilen
relativ weniger, meist grofler Unternehmen statt. Es sollen deshalb im folgenden die Még-
lichkeiten des o6ffentlichen Zeichnungsangebots von Beteiligungstiteln und des Zugangs

zum Handel an einer Wertpapierbdrse diskutiert werden.

III. Das o6ffentliche Zeichnungsangebot und der Aktienhandel

1. Der Aktienmarkt

19, Von den iber 2 000 deutschen Aktiengesellschaften wird nur ein Teil an der Bérse
notiert. Die Anzahl der im amtlichen Handel oder im geregelten Freiverkehr notierten
Stammaktien ist von 686 Aktienwerten im Jahre 1956 bis auf 449 Aktien Ende 1984 gesun-
ken [Statistisches Bundesamt, a]. Hinzu kommen derzeit etwa 70 Aktien im sogenannten
ungeregelten Freiverkehr. Zwischen 1958 und 1982 fanden Neuemissionen von Aktienge-
sellschaften am Wertpapiermarkt kaum statt (Tabelle 2). Unter den Neuemissionen waren
nur drei Unternehmensgriindungen (Frisia 1958, Deutsche Klinik fiir Diagnostik 1967, At-
lantis 1968).

'Tabelle 2 - Aktienneuemission in der Bundesrepublik Deutschland 1958-1985

Jahr Anzahl Jahr Anzahl
1958 1 1972 1
1959 1 1973 1
1960 - 1974 -
1961 3 1975 1
1962 - 1976 -
1963 2 1977 6
1964 -1 1978 1
1865 2 1979 2
1966 3 1980 3
1967 1 1981 2
1968 1 1982 3
1969 1 1983 11
1970 - 1984 21
1971 - 1985 1. Hbj. 3

Quelle: Eigene Zusammenstellung.,
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20, Der Handel mit Aktien besteht in der Bundesrepublik Deutschland aus drei Handels-
segmenten: (1) der amtliche Handel unter staatlicher Aufsicht an den 8 deutschen Borsen
(Frankfurt, Hamburg, Diisseldorf, Miinchen, Berlin, Hannover, Bremen, Stuttgart); (2)
der Effektenhandel, der zwar in den Borsensilen stattfindet, aber nicht der Staats- und
Boérsenaufsicht unterliegt (geregelter Freiverkehr); (3) der Handel mit Wertpapieren, die
weder amtlich notiert noch in den geregelten Freiverkehr einbezogen sind. Der letztere
erfolgt an der Bérse und in ihrem Umfeld durch Vereinigungen von Hindlern, die taglich

Preislisten herausgeben (ungeregelter Freiverkehr oder Telefonverkehr).

21. Eine deutliche Differenzierung zwischen mehreren Marktsegmenten erlaubt es, unter-
schiedlichen Anforderungen verschiedener Gesellschaften an ein effizientes Handelsver-
fahren zu entsprechen; denn wihrend zum Beispiel fiir Aktien, flir die stindig umfang-
reiche Kauf- und Verkaufsauftrige vorliegen, eine fortlaufende Notierung und ein Handel
gemiB dem Auktionsprinzip giinstig sind, erfordert ein Markt flir weniger gehandelte Wer-
te eher eine Konzentration des Handels auf bestimmte Zeitpunkte oder das Auftreten von
Effektenhindlern, die zu den von ihnen fixierten Preisen jederzeit bereit sind, als Markt-
gegenseite zu fungieren. Ein solcher Eigenhindler oder "market maker" erzielt sein Ein-
kommen dann nicht aus Umsatzprovisionen wie die Makler, sondern aus der Handelsspan-
ne. Auch hinsichtlich der Wege, auf denen Aktiondre und interessierte Anleger am ko-
stengiinstigsten iiber die Lage der jeweiligen Gesellschaft informiert werden kénnen, ist
zwischen Unternehmen mit groflem Aktiondrskreis und solchen mit weniger Eigentliimern zu
unterscheiden. Schliefilich ermdglicht eine vertikale Segmentierung des Aktienmarkts, dem
Anleger Signale iliber den Risikograd von Wertpapieren zu libermitteln und damit einen
Beitrag zum Anlegerschutz zu leisten. Als - allerdings sehr grobe - Eingruppierungskri-
terien in. verschiedene Qualititsgruppen koénnen die GréBe, die Anzahl der umlaufenden
Aktien und das Alter eines Unternehmens dienen, da im Regelfall etablierte gréfiere Un-
ternehmen einen stabilen Ertragsverlauf zeigen und ihre Aktien auch zu geringeren Kurs-
ausschligen neigen als die Aktien solcher Unternehmen, die jlinger sind oder von denen

nur relativ wenig Aktien im Umlauf sind.

2. Die derzeitige Zulassungspraxis

22. Dem dargestellten Segmentierungsgedanken entsprechen die heute praktizierten Zulas-
sungsregelungen jedoch nur in Ansdtzen: Fir die Zulassung zum amtlichen Handel gilt das
Bérsengesetz und die "Bekanntmachung betreffend die Zulassung von Wertpapieren zum
Bérsenhandel" vom 4. Juli 1910, in der recht umfangreiche Anforderungen gestellt sind.
Dieser amtliche Handel ist ausgerichtet auf etablierte Aktiengesellschaften mit einem

grofen' Aktienumsatz. Kosten, die den Gang an die Bérse unattraktiv macheﬁ kénnen,
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‘sind die vor der Bérsenzulassung erfolgende Priifung des Antrags auf Zulassung, der
Emissionsprospekt, die Prospekthaftung der die Zulassung beantragenden Bank und die

Zulassungsgebiihren.

23. Dies begriindet aber nur, warum jlingere Unternehmen kaum Zugang zum amtlichen
Handel haben. Denn als die relevanten Bérsensegmente flir junge und kleinere Aktien-
gesellschaften kann man den geregelten Freiverkehr und den ungeregelten Freiverkehr
betrachten. Die Bedingungen flir die Einbeziehung in den geregelten Freiverkehr werden
nicht vom Gesetzgeber, sondern von Freiverkehrsausschiissen an den Bérsen von Ort zu
Ort leicht unterschiedlich festgelegt. Die von solchen privaten Vereinigungen formulierten
formalen Anforderungen sind geringer als im amtlichen Handel. Es gibt im geregelten
Freiverkehr keinen Mindestbetrag fiir das Emissionsvolumen, keine Verpflichtung, einen
Emissionsprospekt zu erstellen und zu publizieren (ein kurzes Exposé geniigt), folglich
auch keine Prospekthaftung, und es ist méglich, unmittelbar nach der Umwandlung eines
Unternehmens in eine Aktiengesellschaft deren Aktien in den Handel einzubeziehen.
SchlieBlich sind die Gebiihren fiir die Einbeziehung in den Freiverkehr nur halb so hoch
wie die Zulassungsgebiihren zum amtlichen Handel. Der kritische Punkt fiir ein Unterneh-
men ist die Frage, ob es eine Bank findet, die bereit ist, einen Antrag auf Einbeziehung
in den geregelten Freiverkehr zu stellen. Denn ohne eine Bank ist die Einbeziehung nicht
méglich [H. Schmidt, 1984a, S. 213 f.]. Hier liegt eine gerade fiir jﬁngére Unternehmen
kaum tiberwindbare Hiirde. Dies wird insbesondere im internationalen Vergleich, etwa mit
dem britischen Unlisted Securities Market, deutlich. Die Deutsche Bundesbank [a, Novem-
ber 1984, S. 45] iuflert die Vermutung, daB die meisten Gesellschaften, deren Anteile auf
dem Unlisted Securities Market notiert werden, in der Bundesrepublik von Emissionsban-
ken keine Unterstiitzung fiir eine 6ffentliche Plazierung erfahren hitten. Die Einbeziehung
in den geregelten Freiverkehr durch die "Ausschiisse flir Geschifte in amtlich nicht no-
tierten Werten", in denen Bankenvertreter sitzen, wird in der Praxis derart restriktiv
gehandhabt, dafl de facto kein Unterschied zur amtlichen Zulassung hinsichtlich der Boni-
titsprifung des Emittenten besteht [ Schiirmann, 1980, S. 202]. Die Freiverkehrsaus-
schiisse legen Wert darauf, dafl die Qualitit und Bonitdt der Emittenten nicht geringer ist
als im amtlichen Handel [ZaB, 1984]. Damit stellt der geregelte Freiverkehr ff;r jingere

Unternehmen keine 6konomische Alternative zum amtlichen Aktienhandel dar.

24, Was den ungeregelten Freiverkehr anbelangt, so gibt es dort wie flir den geregelten
Freiverkehr keine gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen. An manchen Bérsen blieb die
Einbeziehung in dieses Marktsegment tatsichlich jahrelang unreguliert. So reichte es an
der Hamburger und Miinchener Bérse aus, einen Freimakler gegen eine Umsatzprovision
eine Abstimmung von Angebot und Nachfrage bei Aktien einer Gesellschaft vornehmen zu
lassen. Dies hat sich jedoch geindert, nachdem es 1983/84 zu einer Belebung des ungere-

gelten Freiverkehrs durch die Einbeziehung sieben neuer Gesellschaften aus den Berei-



13

chen Datenverarbeitung (5) und Bautriger (2) in den Handel gekommen war. Der Miin-
chener und der Hamburger Bérsenvorstand erliefen Ende 1984 bzw. Anfang 1985 nach
dem Konkurs von zwei der neuen Aktiengesellschaften schriftliche Regelungen fiir den
ungeregelten Freiverkehr, soweit er im Borsensaal stattfindet. IThnen zufolge mufB die Ein-
beziehung der Aktien in den Handel von einer Bank beantragt werden, die Mitglied der
Bérse ist. Die Bank mufB sich auch verpflichten, die Emission zu "begleiten" [Schwarzer,
1984, S. 45]. Mit dieser neuen Regulierung wurden in Minchen 43 Aktienwerte aus dem
Bérsensaal verbannt, darunter drei Neuemissionen des Jahres 1983 [Wertpapier, 15.2.85,
S. 268]. Es ist damit den an der Bdrse titigen freien Maklern unmdéglich, ohne Zustim-

mung des Bankensektors einen Handel in Beteiligungspapieren aufzunehmen.

25. Will man den Zugang zum Kapitalmarkt fiir jiingere wachstumsorientierte Unternehmen
erleichtern, so sind die Bedingungen filir die Einbeziehung in den Freiverkehr zu refor-
mieren. Dabei dridngen sich drei Fragen auf: Wann ist ein Unternehmen bérsenreif? Welche
Rolle sollen Kreditinstitute im Einbeziehungsverfahren spielen? Welche Publizitdtsauflagen
sind emissionswilligen Unternehmen zu machen? Die derzeitigen Reformiiberlegungen des
Gesetzgebers konzentrieren sich momentan auf die Schaffung eines zusdtzlichen Marktseg-
ments, das den Namen "geregelter Markt" tragen soll. Es handelt sich dabei um das Be-
mithen, den bestehenden geregelten Freiverkehr in leicht modifizierter Weise auf eine ge-
setzliche Grundlage zu stellen und im Boérsengesetz zu verankern. Vorgesehen sind unter
anderem weitergehende Publizititsanforderungen. Man hofft, den derzeit bestehenden ge-
regelten Freiverkehr durch das neue Marktsegment verdridngen zu koénnen. Verboten wer-
den soll er nicht. Der Gesetzentwurf sieht als Zulassungserfordernisse fiir den geregelten
Markt vor, daf

- der Emittent und die Wertpapiere den Anforderungen entsprechen, die fiir einen ord-

nungsgemillen Bérsenhandel notwendig sind, und

- keine Umstdnde bekannt sind, die bei Zulassung der Wertpapiere zu einer Ubervortei-

lung des Publikums oder einer Schidigung erheblicher allgemeiner Interessen fiihren.

26. Solche Anforderungen erscheinen nicht unbillig, doch besteht die Gefahr, daB sie
restriktiv interpretiert werden. Der Zusammensetzung und Wahl des Zulassungsausschus-
ses, der einen bedeutenden wirtschaftlichen Machtfaktor bildet, kommt deshalb zentrale
Bedeutung zu. Der Zulassungsausschufl soll nicht im Borsengesetz, sondern in den jewei~
ligen Borsenordnungen geregelt werden. Angesichts der bestehenden Zulassungspraxis ist
nicht zu erwarten, daB sich zwischen den deutschen Bérsenplitzen im Wettbewerb um zu-
sdtzliche Gesellschaften unterschiedliche Zulassungskriterien herausbilden, sondern daf
die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Boérsen gemeinsame Richtlinien entwirft, die sich
nicht von den derzeitigen hohen Anforderungen an die "Bérsenreife" eines Unternehmens

im bestehenden geregelten Freiverkehr unterscheiden. Zwingt der Gesetzgeber die Bér-
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senvorstinde und die von Banken besetzten Zulassungsausschiisse nicht, auch die Anteile
solcher Gesellschaften in den Handel einzubeziehen, deren weitere Entwicklung sehr un-
sicher ist, so diirfte das Ziel des Bdrsenzulassungsgesetzes, die "Verbesserung der Risi-
kokapitalausstattung der deutschen Wirtschaft", zum Scheitern verurteilt sein. Denn die
geringe Emissionstitigkeit im bestehenden geregelten Freiverkehr beruht nicht auf einer
fehlenden Akzeptanz dieses bislang nicht gesetzlich regulierten und staatlich Uberwachten
Marktes bei Unternehmen und Anlegern, sondern an den Zulassungsvoraussetzungen, die

von der Kreditwirtschaft und den Bérsen verlangt werden.

3. Grundsdtze zur Regqulierung des Aktienhandels

27. Empirisch ist bislang nicht aufgezeigt, wie eine gesamtwirtschaftlich optimale Regu-
lierung des Wertpapiermarkts auszusehen hitte. Zu unprizise sind die Kenntnisse tiber
die Kosten, vor allem aber iliber den Nutzen weitreichender Publizitdtsverpflichtungen bei
der Emission und der Kontrolle der Effektenhindler. Fiir die Bundesrepublik Deutschland
scheitern empirische Analysen daran, dafl die Anzahl der Neuemissionen nach dem Zweiten
Weltkrieg zumindest bis 1982 zu gering ist, um statistische Verfahren anzuwenden. Fir
die Vereinigten Staaten von Amerika kam Stigler [1964] zu dem Ergebnis, dafl Kkaum posi-
tive Effekte der Regulierung nachweisbar sind und daB insbesondere der Kursverlauf von
Aktienneuemissionen im Vergleich zum Bérsenindex nach der Schaffung einer Regulie-
rungsbehc’:’orde' in den dreiBiger Jahren (Securities and Exchange Commission) nicht nen-
nenswert anders aussah als vorher. Auch wenn die Ergebnisse im einzelnen zu relativie-
ren waren [Friend, Herman, 1964], so sprechen sie doch daflir, neben den regulierten
Marktsegmenten einen Handelsplatz, den ungeregelten Freiverkehr, weitgehend unreguliert

zu lassen.

28, Okonomisch rechtfertigen 148t sich eine Beschrinkung der Zulassung von Gesell-
schaftsanteilen zum o6ffentlichen Handel nur, wenn negative externe Effekte nachgewiesen
werden koénnen. Solche Effekte treten etwa auf, wenn sich Betrugsfille an einer Borse
hdufen. Dies schidigt den Ruf des Borsenplatzes und kann die Bewertung anderer an
diesem Platz gehandelter Aktien negativ beeinflussen. Es erscheint daher angemessen,
wenn die Zulassungsstelle zunichst Uberpriift, ob den einzubeziehenden Aktien tatsdchlich
Vermégenswerte gegentiberstehen. Ein ausflihrlicher Emissionsprospekt erméglicht dies und
verhindert, da8 ’die Erwerber der Aktien im unklaren bleiben iiber die Rechte, die sie
erwerben., Auch gesamtwirtschaftlich ist eine hohe Transparenz wiinschenswert, weil sie
Voraussetzung dafiir ist, daB Unternehmen am Kapitalmarkt richtig bewertet werden. Nur
-dann wiederum garantiert der Kapitalmarkt eine effiziente Allokation. Wenn die Emissions-

hiuser standardisierte Prospektschemata erarbeiteten, wiirde zusitzlich die Vergleichbar-
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keit der Informationen verbessert. Fiir die Prospektangaben miBten alle diejenigen, die
den Prospekt unterzeichnen, haften; denn nur so verblirgen die Informationen des Pro-
spekts einen ausreichenden Wahrheitsgehalt. Die Prospekthaftung liefe sich gegeniiber
den heutigen Bestimmungen fiir den amtlichen Handel héchstens in der Weise abschwi-
chen, da8l man die Vorschrift streicht, wonach ein Kreditinstitut den Prospekt mit unter-
zeichnen muBl. Dies liefe sich in das Ermessen der Unternehmen und Emissionshiuser stel-
len. Gegen den Prospektzwang wird eingewandt, daf momentan fast alle Emissionen mehr-
fach lberzeichnet sind, bevor ein Verkaufsprospekt oder Exposé vorliegt. Die Uberzeich-
nung wird jedoch durch niedrige Emissionskurse bewirkt. Dariiber hinaus ist zu betonen,
dafl sich die Prospekthaftung bei Zulassung zum Handel auf Arglist, grobes Verschulden
und bésliches Verschweigen von Tatsachen beschrinkt (§ 45 Borsengesetz). Ein solcher
Umfang der Haftung ist Skonomisch vertretbar und angemessen.

29. Neben dem regulierten amtlichen Handel und dem geregelten Freiverkehr, bei dem sich
solche Anleger engagieren koénnen, die ihr Geld in etablierten Unternehmen anlegen wol-
len, kann ein ungeregelter Freiverkehr im Borsensaal stattfinden, bei dem derjenige, der
den Marktplatz bereitstellt - der Boérsenvorstand -, lediglich auf eine Transparenz des
Handelsgeschehens und auf eine Publizititstitigkeit des Unternehmens dringen sollte, um
zu verhindern, daf in betriigerischer Absicht wertlose Anteilsscheine gehandelt werden.
Ein alleiniges Vertrauen der Anleger in die abschreckende Wirkung der Strafdrohung des
Strafgesetzbuchs ist nicht zu erwarten, solange es fiir die Titer mdglich erscheint, sich
durch rechtzeitige Flucht ins Ausland der Strafverfolgung zu entziehen. Selbstverstind-
lich koénnte sich ein Wertpapiermarkt auch auBlerhalb der Borsen entwickeln, etwa indem
der bestehende Handel auBerhalb der Bérsen zu einem umfassenden Notierungssystefn aus-
gebaut wird. Der amerikanische Freihandel (over-the-counter-market), der von der Na-
tional Association of Securities' Dealers organisiert und reguliert wird, zeigt, welche Be-
deutung ein solcher Markt erlangen kann. Das automatische Quotierungssystem (NASDAQ)
gilt inzwischen als der drittgroBte Wertpapiermarkt der Welt. Angeschlossen sind dort
sowohl Makler (broker), die nur im Auftrag ihrer Kunden Kauf- und Verkaufsauftrige
abgeben, als auch Effektenhindler, die auf eigene Rechnung stindig bereit sind, zu den
von ihnen gesetzten Preisen bestimmte Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen. Gerade
fir weniger gehandelte Werte spricht vieles daflir, auch in der Bundesrepublik verstirkt
die Kommunikationsméglichkeiten zu nutzen und einen bundesweiten Handel auBlerhalb der
Borsensdle zu etablieren. Der Gesetzgeber kdnnte eine solche Entwicklung beglinstigen,
indem er klarstellt, daBl ein solches elektronisches Handels- und Kommunikationsnetz keine

génehmigungspflichtige B6érse im Sinne des § 1 Borsengesetz darstellt.

30. Wird auf die Reglementierung eines Marktsegments weitgehend verzichtet, so spricht

prinzipiell nichts dagegen, daf auch GmbH-Anteile und eventuell Kommanditanteile in den
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Handel auf diesem Markt einbezogen werden kénnen (1). Dabei ist anzumerken, daB das
deutsche Gesellschaftsrecht bereits die Kommanditgesellschaft auf Aktien als personenbe-
zogene Kapitalgesellschaft kennt. Hier ist also keine Reform, sondern nur eine Wiederbe-
lebung einer Rechtsform notwendig. Damit wire gewihrleistet, daf die Rechtsform kein
Hindernis flir einen o6ffentlichen Handel darstellt. Dabei hat das emittierende Unternehmen
allerdings zu bedenken, daf ein Verzicht auf die standardisierte Form der Aktiengesell-
schaft die Marktgingigkeit erschwert und die Gesellschaft dies in aller Regel mit héheren

Kapitalkosten bezahlen muB.

31. Im amtlichen Handel und im geregelten Freiverkehr sollte zur Gewidhrleistung einer
hohen Markttransparenz keine groéflere Gestaltungsfreiheit hinsichtlich der Rechtsformen
zugelassen werden. Anlegerschutz wird nicht dadurch erzielt, daB risikoreichen Aktien
der Marktzutritt zur Bérse versagt wird, sondern dadurch, dal man dem Anleger auf-
grund der verschiedenen Teilmirkte erste Anhaltspunkte liber den Risikogehalt der jewei-
ligen Aktie gibt. Indem man junge und kleine Aktiengesellschaften sowie Kommandit- und
GmbH-Anteile zum Handel am Effektenmarkt zulift, werden keine Risiken neu geschaffen,
sondern Unternehmensrisiken leichter handelbar gemacht, wodurch ihre optimale Vertei-
lung erleichtert wird. Die Erweiterung des Telefonverkehrs ohne formale Schutzvorschrif-
ten, aber mit hoher Markttransparenz, die materiell zugunsten der Anleger wirkt, wird
den grauen Kapitalmarkt, auf dem jedes Jahr flir mehrere Milliarden DM Anteile an Inve-
stitionsprojekten wie Schiffsbeteiligpungen und Bauherren-Modellen angeboten und gezeich-

net werden, zurtickdringen und damit letztlich im Sinne des Anlegerschutzes wirken.

32. Folgt man dem vorher dargestellten Segmentierungsgedanken, so lifit sich der Zugang
far Unternehmen zum 6ffentlichen Handel ihrer Gesellschaftsanteile erleichtern, ohne daf
dies mit dem Ziel des Anlegerschutzes und der Funktionsfihigkeit der Boérse in Wider-
spruch gerit. Die an der deutschen Bérse bestehende Unterteilung in amtlichen Handel,
geregelten Freiverkehr und ungeregelten Freiverkehr lift sich in der Form nutzen, daf
der amtliche Handel unverindert als Marktsegment fiir etablierte Unternehmen mit groflem
Aktienhandel bestehen bleibt, daB der geregelte Freiverkehr fiir Aktiengesellschaften mit

geringerem Handelsvolumen der Aktien konzipiert wird und der ungeregelte Freiverkehr

(1) Der Deutsche Industrie- und Handelstag (DIHT) lehnt die freie Ubertragbarkeit von
GmbH- und Kommanditanteilen ab und fordert statt dessen die Schaffung einer "klei-
nen Aktiengesellschaft" mit verminderten Gestaltungsvorschriften gegeniiber dem be-
stehenden Aktiengesetz [Handelsblatt, 19.6.85]. Mit der Schaffung einer zusitzlichen
Rechtsform soll vermieden werden, dafl ein Gesetzgeber eines Tages den weitreichen-
den bestehenden Gestaltungsspielraum der GmbH mit Hinweisen auf Publikumsoffenheit
und Anlegerschutz einschrédnkt. Dies wiirde dann moéglicherweise auch alle diejenigen
GmbHs einschrinken, deren Anteile gar nicht gehandelt werden. Demgegeniiber ist
allerdings' zu bedenken, daf der ungeregelte Freiverkehr gerade als ein transparentes
Handelsforum ohne umfangreiche Auflagen konzipiert ist.
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als Grundsegment weitestgehend auf Zulassungsanforderungen verzichtet und vor allem

fiir Erstemissionen der Kapitalanteile junger Gesellschaften offensteht.

IV. Die Emissionshiuser

33. Von zentraler Bedeutung fiur die Belebung eines Marktes fiir Beteiligungskapital ist
die Tétigkeit von Dienstleistungsunternehmen, welche die Verbindung von Kapitalnehmer
und -geber schaffen, indem sie Unternehmen bei der Plazierung von Risikokapitaltiteln
unterstiitzen, indem sie Geldanleger beraten und indem sie eventuell auch als Kédufer und
Verkéufer jederzeit zur Verfligung stehen. Umstritten ist in der politischen Diskussion die
Rolle der Kreditinstitute bei der Plazierung von Aktien beim Publikum sowie bei der Ein-
beziehung in den &6ffentlichen Handel. Das Haupthindernis flir jlingere Unternehmen, sich
liber die Borse Risikokapital zu beschaffen,> besteht in der Schwierigkeit, ein Emissions-
haus zu finden, das die Aktien bei den Anlegern plaziert. Eine reine Eigenemission
bringt, wie amerikanische Erfahrungen zeigen [Kau, 1984, S. 76], nur geringe Kapitalzu-
flisse. Dies beruht vor allem auf dem Signaleffekt, der mit der Beteiligung eines ange-
sehenen Emissionshauses verbunden ist, Wird darauf verzichtet, muBl der bisherige Eigen-
timer sehr niedrige Emissionskurse in Kauf nehmen, wodurch die Aktienemission fir ihn
meist unvorteilhaft wird. Ubernehmen Banken oder andere Institute die Vorbereitung und
Durchfiihrung einer Aktienemission sowie die Bérseneinfiihrung, so kann das Unternehmen
auf spezielle Marktkenntnisse zuriickgreifen, deren individueller Erwerb wegen der Ein-

maligkeit dieser Mafnahme meist mit hoheren Kosten verbunden wire.

34. Die Kreditinstitute waren jahrzehntelang kaum als Emissionshiuser fiir neue Aktien-
gesellscha¥ften titig. Erst seit 1983 deuten sich gewisse Verinderungen an. Das geringe
Interesse der Banken an Aktienemissionen ist nicht unbegriindet. Banken sehen ihren
Namen mit dem Erfolg einer Aktienemission (gemessen als Entwicklung des Aktienkurses)
verkniipft, wobei aufgrund der zunichst geringen Zahl von Emissionen nicht der durch-
schnittliche Erfolg einer Viélzahl, sondern jede einzelne Emission zihlt, Aktiengesellschaf-
ten, deren Aktien man dem Publikum anbieten kann, ohne ein Risiko fir den Ruf der
Bank einzugehen, sind aber meist auch kreditwirdig. Die Bank mag deshalb dazu neigen,
diesen Unternehmen Kredite zu gewidhren, die st&ndige Zinseinnahmen versprechen, an-
statt die Unternehmen an die Bérse zu verweisen und einmalig Emissionsgebiithren zu er-
zielen. Ein solches Verhalten wire allerdings kurzsichtig; denn eine Zufiithrung von Ei-
genkapital erleichtert das Wachstum und erhéht langfristig die Kreditnachfrage, ohne daf
die Kreditwiirdigkeit leidet.
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35. Die geringen Emissionsaktivititen deutscher Banken kénnen somit eine Folge des Uni-
versalbankensystems sein. Beweisen lift sich eine solche These freilich nur schwer, so
daf es nicht verwundert, daB die Studienkommission "Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft" [1979, Ziff. 223 ff.] nicht zu einer einmiitigen Stellungnahme gelangte. Dort war
nur eine Minderheit der Meinung, daf ein wesentlicher Grund fiir die geringe Anzahl der
Emissionen das Fehlen von Wertpapierspezialbanken sei, die auf das Wertpapiergeschift
angewiesen seien. Nach wie vor ist die Vermutung nicht unbegriindet, daf kleine Unter-
nehmen erhebliche Schwierigkeiten haben, sich der Hilfe eines Emissionshauses zu ver-
sichern [H. Schmidt, 1984a, S. 289]. Auch der Deutschen Bundesbank [a, April 1984, S.
20] zufolge macht es sich "méglicherweise nachteilig bemerkbar", daB es in der Bundes-
republik bisher kaum Einrichtungen gibt, die ihre geschiftliche Hauptaufgabe darin se-

hen, als Mittler fiir Beteiligungskapital aufzutreten.

36. Es ist also vor allem die Behinderung von neuen Effektenhandelsbetrieben und Emis-
sionshdusern durch das Kreditwesen- und Borsengesetz sowie durch korporativ organi-
sierte Freiverkehrsausschiisse, die eine Ausdehnung des Risikokapitalmarkts lange Zeit
gehemmt haben diirfte. Diese Regulierungenr sind innovationsfeindlich und verhindern hiu-
fig, daB das Sparaufkommen der Bevélkerung von jungen Unternehmen genutzt werden
kann. Die Borsen haben sich zu "Finanzierungskartellen fiir GroBunternehmen" [ Gerke,
1981, S. 305] entwickelt. Die Banken betreiben dabei in erster Linie Anlegerschutz durch

RisikoausschluBl.

37. Amerikanische Erfahrungen bestitigen, dafl groBe Emissionshiuser nur in Ausnahme-
fdllen filir kleine junge Gesellschaften ansprechbar sind; solche Gesellschaften sind auf
kleine Emissionshiuser angewiesen [Holman, Young, 1983, S. 31]. Das deutsche Kreditwe-
sen- und Bérsenrecht behindert jedoch das Entstehen solcher kleinen Emissionshduser.
Die Begebung einer Emission (1) und das Fihren von Kundenkonten sind nur Kreditinsti-
tuten gestattet (§ 1 KWG). Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen erteflt die Er-
laubnis zum Betreiben aller Bankgeschidfte nur, wenn das Kreditinstitut iiber ein haften-
des Eigenkapital von mindestens 6 Millionen DM verfiigt. Ublich ist in der Bundesrepublik
Deutschland allerdings nicht die fiir Banken risikolose Begebung von Aktien, sondern die
Ubernahme durch ein Bankenkonsortium, das damit das Plazierungsrisiko libernimmt. Eine
solche Ubernahme ist auch Nichtbanken erlaubt [H. Schmidt, 1984b, S. 718], sie erfor-
dert jedoch, anders als die Begebung, erhebliche Eigenmittel des Emissionshauses. Im

Vergleich dazu sind die amerikanischen Anforderungen an Investment-Banken, die Ak-

(1) Bei einer Begebung von Aktien dient das jeweilige Emissionshaus lediglich als Zeich-
nungsstelle fir die jungen Aktien. Es trdgt kein Plazierungsrisiko. Im Gegensatz dazu
werden bei der Ubernahme von Aktien diese durch das Emissionshaus oder -konsor-
tium zunichst selbst erworben (iibernommen) mit der Verpflichtung, sie einem breiten
Kreis von Anlegern zum Erwerb anzubieten.
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tienemissionen kleiner Unternehmen in der Regel nicht libernehmen, sondern begeben, mit
einer Mindestkapitalausstattung von 25 000 US $ gering (Rule 15¢ 3-1 der Securities and
Exchange Commission). Auf Kreditinstitute beschridnkt ist in der Bundesrepublik Deutsch-
land dariliber hinaus die Méglichkeit, flir Wertpapiere die Zulassung zum amtlichen Handel

bzw. die Einbeziehung in den geregelten Freiverkehr zu beantragen.

38. Erst im Jahre 1981 schien es gelungen zu sein, die Barrieren fiir Aktienemissionen
abzubauen. Immerhin wurden in den Jahren von 1981 bis 1984 an der Bérse 37 Aktien neu
plaziert, mehr als in den zwanzig Jahren zwischen 1961 und 1980 zusammen. In zehn Fil-
len war das flihrende Emissionsinstitut keine Bank, sondern ein Auflenseiter, eine Gesell-
schaft fiir Wertpapierberatung. Wihrend die etablierten Banken vor allem die Emission der
Aktien traditionsreicher gréBerer Unternehmen durchfiihrten und die Zulassung dieser
Aktien zum amtlichen Handel beantragten, diirfte dieses Unternehmen, das kein Kreditin-
stitut ist, dem deutschen Aktienmarkt neue AnstéBe gegeben haben. Die Gesellschaft hat
gezeigt, daf man auch Aktien junger unbekannter Unternehmen (1) mit kleinem Emissions-
volumen dem Publikum anbieten und in den geregelten Freiverkehr oder Telefonverkehr
einbeziehen kann. Solche Aktienemissionen wurden vom Anleger akzeptiert. Die Anforde-
rungen an ein emissionswilliges Unternehmen wurden von diesem Emissionshaus, das mit
verschiedenen kleinen Privatbanken zusammenarbeitete, geringer festgesetzt als von vielen
GroBbanken, bei denen sich allerdings ebenfalls eine gewisse Verinderung der Emissions-

anforderungen andeutet.

39. Gebremst wurde die Emissionstitigkeit des AuBenseiters dadurch, daf mehrere Emis-
sionen sich rasch als Fehlinvestitionen fiir die Anleger erwiesen. Hier wurde der Emis-
sionskredit wenn nicht verspielt, so doch erheblich eingeschrinkt. Gestoppt wurde die
Tatigkeit jedoch letztlich von den Bérsenvorstinden, die beschlossen, daB in den unge-
regelten Freiverkehr, soweit er innerhalb des Bérsensaales abgewickelt wird, nur solche
Aktien einbezogen werden dtiirfen, die von einem Kreditinstitut, das Bérsenmitglied ist,
"begleitet" werden. Damit wurde eine gravierende Marktzutrittsschranke durch die Ein-

fluBnahme der Banken errichtet.

40. Um den Wettbewerb zwischen Emissionshidusern zu erhéhen und um zu erreichen, dafl
solche Emissionshiuser gegriindet werden, die in besonderem MaBe kleinere und jlingere
Unternehmen an die Borse fiihren, ist es notwendig, die Auflagen an Emissionshiuser
abzuschwichen. Sofern es der Gesetzgeber fiir erforderlich hilt, aus Griinden des An-

legerschutzes gewisse Mindestanforderungen an einen Emissionsmakler und Effektenhindler

(1) Beispiele sind GFC Medizintechnik AG (39 Mitarbeiter, 8 Millionen DM Umsatz) oder
Hegener und Glaser AG (39 Mitarbeiter, 27 Millionen DM Umsatz), die 1983 bzw. 1984
in den ungeregelten Freiverkehr einbezogen wurden.
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zu stellen, so kénnte auf ein Vorbild in Grofibritannien zurtickgegriffen werden, wo der
Status eines staatlich zugelassenen und iiberwachten '"licenced dealer" geschaffen wurde
[H. Schmidt, 1984a, S. XLI]. Statt den Effektenhandel auf Kreditinstitute zu beschrin-
ken, 148t sich die Titigkeit eines Effektenhéndlers als genehmigungspflichtiges Gewerbe in
den § 34c der Gewerbeordnung aufnehmen. Auch die Mindestkapitalanforderungen kénnen
drastisch reduziert werden auf z.B. 100 000 DM (zum Vergleich Vereinigte Staaten:

25 000 US $ gemif Rule 15¢ 3-1 der Securities and Exchange Commission).

41. Zu den Tiatigkeiten eines Emissionshauses gehért es nicht nur, Aktien beim Publikum
zu plazieren, sondern auch die Einbeziehung neuer Aktien in den Bérsenhandel zu 'bean-
tragen. Das Recht auf eine Antragstellung ist gegenwdrtig durch Gesetz (amtlicher Han-
del) bzw. Bérsenbeschlu (Freiverkehr) auf die an der Borse vertretenen Banken be-
schrfinkt.A Diese Wettbewerbsbeschrinkung verhindert, daf Nicht-Banken im Emissionsge-
schift titig werden. Die Banken brauchen nicht zu befiirchten, daf Absprachen in den
Freiverkehrsausschiissen, welche emissionswillige Unternehmen diskriminieren, von Auflen-
seitern durchbrochen werden kénnen. Der Gesetzgeber ist hier gefordert, um Wettbewerb
sicherzustellen. Er koénnte dies erreichen, indem im Bérsenzulassungsgesetz vorgesehen
wird, daB zumindest im geplanten geregelten Markt der Zulassungsantrag vom Unterneh-
men selbst gestellt werden kann. Fiir den ungeregelten Freiverkehr, soweit er in den
Borsensilen stattfindet, sollte den Bérsenvorstinden im Wege der Mifbrauchsaufsicht un-
tersagt werden, die Einbeziehung in den Handel an Erklirungen von Kreditinstituten, die
an der Bérse titig sind, zu binden. Dies bedeutet zwar eine Einschrinkung der Selbst-
verwaltungsrecflte der Borse, doch hielte sie sich in Grenzen und wire angesichts der

Erzielung von mehr Wettbewerb wohl angemessen!

42, Eine Zulassung zum geregelten Markt ohne Antragsmonopol fiir Banken st6ft aller-
dings auf den Widerstand des Bundesverbands deutscher Banken, des Bundesverbands
der Deutschen Industrie und des Deutschen Industrie- und Handelstags [Boérsen-Zeitung,
16.5.85]. Auch der Deutsche Bundesrat [1985, S. 385] hat sich dafiir ausgesprochen, das
Antragsmonopol flir das zweite Marktsegment beizubehalten. Begriindet wird die Wettbe-
werbsbeschrinkung damit, daB Nicht-Banken ihrer Kundschaft keine liber die Aktienpla-
zierung hinausgehenden Folgegeschidfte anbieten kénnen. Insbesondere wird aber darge-
legt, daB nur Kreditinstitute die Gewidhr dafiir bieten, daB den Anlegern keine "unge-
eigneten" Emissionen angeboten werden. Koénnten sich die Bérsen nicht mehr darauf ver-
lassen, daB die Banken eine detaillierte Bonititspriifung des Emittenten vornehmen, so
miiften sie diese selbst durchfiihren, wird argumentiert. Abgesehen davon, daB den Zu-
lassungsstellen eine materielle Priifung durch das Bérsengesetz untersagt ist (§ 36

BérsG), seien sie dazu gar nicht in der Lage.
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43, Diese Einlassungen sind nicht zwingend. Wenn Emissionsinstitute nur einzelne Dienst- .
leistungen aus der mdglichen Palette eines Finanzinstituts anbieten, so kann es der Kund-
schaft iiberlassen bleiben, ob sie solche Institute akzeptiert oder nicht. Negative Effekte
sind nicht zu befirchten. Uberdies ist es flir eine arbeitsteilige Wirtschaft charakteri-
stisch, daB Dienstleistungen von sich spezialisierenden Unternehmen angeboten werden.
Und wenn mit Zustimmung des Staates die Banken Antrige auf eine Einbeziehung in den
Bérsenhandel restriktiv handhaben diirfen, so wird ein Recht auf die Errichtung von
Marktzutrittsschranken geschaffen, das die Aufnahme von Risikokapital durch junge Un-
ternehmen behindert. Wenn sich Verbinde fiir solche Reglementierungen einsetzen, dann
bedeutet dies, daB sich etablierte Unternehmen gegen eine mogliche Konkurrenz neuer
Unternehmen wappnen wollen. Solche Unternehmen werden auf den nicht Uberwachten,
derzeit wenig transparenten grauen Kapitalmarkt abgedringt oder miissen gar auf Expan-
sionschancen verzichten. AuBlerdem ist es nicht Aufgabe des Staates oder der Banken,
dariiber zu entscheiden, welche Risiken ein Kapitalanleger eingehen méchte. Effizienter
Anlegerschutz besteht in der Schaffung von Markttransparenz und darin, daB der Staat
Sanktionen gegen solche Aktiengesellschaften und Emissionshiuser ergreift,. die mit fal-
schen Informationen bei der Emission werben. Die materielle Bonitdt, also die langfristigen
Ertragsperspektiven einer Aktiengesellschaft zu bewerten ist At.{fgabe jedes einzelnen An-
legers und seines gegebenenfalls hinzugezogenen Beraters. Eine Reform der Boérsen-Zulas-
sung miiflite gerade darauf abzielen, einen transparenten Handelsplatz auch fiir die Anteile
solcher Gesellschaften zu schaffen, deren Ertragsentwicklung nicht gesichert er-
scheint (1)..

44, Nicht nur die Méglichkeit des Zugangs zu einem transparenten Effekte'nmarkt, sondern
auch der Emissionskurs ist fiir jedes Unternehmen von Bedeutung. Die Emissionskurse fiir
Aktien von Unternehmen, die erstmals an die Bérse gehen, sind in vielen Fillen zu nied-
rig: Fast alle Emissionen wurden mehrfach liberzeichnet und die erste Kursnotierung lag
in einer ganzen Reihe von Fillen deutlich oberhalb des Ausgabekurses (2). Der erzielbare
Emissionskurs bestimmt wesentlich die Kapitalkosten fliir die Altgesellschafter, denn er
bringt zum Ausdruck, auf welchen Anteil des kiinftigen Unternehmensgewinns sie verzich-
ten miissen, um eine Einheit zusitzlichen Kapitals einzuwerben. Die am deutschen Aktien-
markt zu beobachtende Tendenz, Aktien deutlich unter dem Gleichgewichtspreis zum Ver-
kauf anzubieten, stellt fiir die Altgesellschafter eine Verteuerung der Unternehmensfinan-

zierung dar, die in vielen Fillen schwerwiegender ist als die unmittelbar mit der Einbe-

(1) Anzumerken ist, daB auch ein Antragsmonopol fiir Banken keinesfalls einen umfassen-
den Anlegerschutz bietet. So waren im Emissionskonsortium fir die Treuwo AG, einer
Neuemission des Jahres 1983, die kurze Zeit spiter Konkurs anmeldete, immerhin vier
Kreditinstitute vertreten.

(2) Im Jahre 1984 lag die erste Kursnotierung um bis zu 65 vH (MCS AG) iiber dem Aus-
gabekurs., Im Durchschnitt lag die erste Notierung um 17 vH dariiber. :
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ziehung in den Effektenhandel verbundenen Kosten (Emissionsprovision der Banken, .Er-
stellung eines Exposés oder Prospekts, Zulassungsgebiihren). Die Unterbewertung ist mit-
verantwortlich dafiir, daf vielen Unternehmen die Beschaffung von Risikokapital liber die
Borse zu teuer ist und sie nach anderen Finanzierungsquellen suchen miissen. Beglinstigt
von zu niedrig festgelegten Emissionskursen sind diejenigen, denen Aktien zum Ausgabe-
kurs vom Emissionskonsortium zugeteilt werden. Sie erhalten eine 6konomische Rente. Daf
ein niedriger Emissionskurs die Kosten der Kapitalbeschaffung in spédteren Finanzierungs-
runden reduziert und insofern einen Ausgleich fliir die Altgesellschafter bietet, konnte
bislang nicht belegt werden [Albach, 1984, S. 20].

45, Die niedrigen Emissionskurse sind eine Folge des geringen Wettbewerbs zwischen
Emissionsinstituten (1). Hier macht sich die staatliche Zugangsbeschrinkung filir Emis-
sionshiuser bemerkbar. Damit hingt das in der Bundesrepublik Deutschland iibliche Emis-
sionsverfahren zusammen. Die Aktien werden nicht iiber die Boérse zu einem marktraumen-
den Preis versteigert, sondern zu einem im voraus fixierten Kurs dem Publikum zur
Zeichnung angeboten. Will man sicherstellen, daf alle Aktien gezeichnet werden, so ist
einsichtig, daB8 der Emittent den Ausgabepreis tendenziell unterhalb des Gleichgewichts-
preises fixiert. Auflerdem haben Banken, die als Emissionshiuser fungieren, ein Interesse
an niedrigen Kursen, die eine schnelle Marktriumung sicherstellen, weil sie normalerweise
Aktienemissionen nicht nur begeben, d.h. als Zeichnungsstelle dienen und Werbung fiir
die Emission machen, sondern weil es tiblich ist, daB sie die Emission zunichst selbst
kaufen (iibernehmen) und lediglich dem Unternehmen gegeniiber die Verpflichtung einge-
hen, die jungen Aktien zu einem bestimmten Preis anzubieten. Das Zeichnungsrisiko wird

bei der Ubernahme im Gegensatz zu einer Begebung vom Emissionshaus getragen.:

46. Mehr Wettbewerb wiirde Emissionshiuser vermutlich dazu veranlassen, Aktien in Ein-
zelfillen auch im Tenderverfahren zu emittieren [ Thede, 1983, S. 122]. Praktizieren lieBe
sich das Verfahren in der Weise, daBl alle kaufwilligen Anleger limitierte Zeichnungsgebote
abgeben und nach Ablauf der Zeichnungsfrist eine Zuteilung zum rechnerischen Gleféhge-
wichtskurs erfolgt. Es steht dem Emittenten dabei frei, einen Mindestkurs festzusetzen.
Gesetzlich wire es der Nennbetrag der Aktie., Das Tenderverfahren wiirde mehr Unter-
nehmer dazu motivieren, an der Bérse Eigenkapital aufzunehmen, weil es die kiinstlichen
Knappheitsrenten derjenigen, denen beim heutigen Verfahren Aktien zugeteilt werden,

reduziert (2).

(1) Lediglich von der Drigerwerk AG, Libeck, ist bekannt, daB es ihr gelang, den
Konsortialfiihrer zu wechseln. Dadurch stieg der Emissionskurs um 25 vH [Albach,
1984, S. 22].

(2) Wollen die Altgesellschafter einer Aktiengesellschaft eine angemessene Marktgingigkeit

! der Aktien erreichen oder wollen sie einziger GroBaktiondr bleiben, um so einen
grofleren EinfluB auf die Unternehmensleitung zu behalten, so streben sie eine breite
Streuung der Aktien an. Dies kann beim diskretioniren Tenderverfahren erreicht
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V. Risikokapital durch GenufBscheine

47. Verstirkt diskutiert wird in jlingerer Zeit, ob sich mittelstindische Unternehmen
durch die Emission von GenufBscheinen, die am Effektenmarkt gehandelt werden, Risiko-
kapital beschaffen kénnen [Vollmer, 1983; Siichting, 1984]. GenuBirechte sind keine Mit-
gliedschaftsrechte (Kontroll-, Anfechtungs-, Stimmrechte), sondern sie gewihren Gliubi-
gerrechte (1) am Gewinn und am Liquidationserlés. GenufBirechte sind meistens verbrieft
(GenuBscheine) und als solche handelbar. Der Gestaltungsspielraum ist sehr weit. Typi-
scherweise wird das stimmrechtslose GenufBlkapital vor den anderen Gliubigern von Ver-

lusten getroffen und stellt somit Risikokapital dar.

48. GenuBscheine spielten als Instrument der Unternehmensfinanzierung seit der Schaf-
fung der (stimmrechtslosen) Vorzugsaktie durch die Aktiengesetzreform 1937 kaum eine
Rolle. Erst in den letzten Jahren gewannen sie wieder an Bedeutung im Rahmen der Be-
teiligung von Mitarbeitern am Unternehmensgewinn bei einigen GroBunternehmen (z. B.
Bertelsmann, Gruner & Jahr, BMW). Die Banken kénnen seit der Reform der Eigenkapital-
vorschriften des Kreditwesengesetzes 1985 ihr haftendes Eigenkapital durch die Ausgabe
von GenuBscheinen erweitern. GenuBscheine kénnen zum Bérsenhandel zugelassen werden
(§ 2 Borsen-Zulassungs-Bekanntmachung), auch wenn die emittierende Gesellschaft nicht
die Rechtsform einer Aktiengesellschaft hat. Zu fragen ist, ob der GenuBschein kleineren
und mittleren Unternehmen in der Rechtsform der Kommanditgesellschaft oder der Gesell-
schaft mit beschrinkter Haftung eine Méglichkeit eréffnet, sich Risikokapital am Kapital-

markt zu beschaffen.

49, Der Sachverstindigenrat [1983, Tz. 558] weist darauf hin, daB GenufBscheine eine
interessante Finanzierungsméglichkeit vor allem fiir Kommanditgesellschaften ciarste]len
kénnen. Dies setzt aber voraus, dafl der GenufBschein eine unbegrenzte Laufzeit hat und
nicht zurickgezahlt werden kann, da andernfalls die Haftungsfunktion dieses Kapitals
gegeniiber dem Fremdkapital ausgehohlt werden konnte. Ein aktiendhnlicher handelbarer
GenufBischein miifite deshalb auf Kapitalgesellschaften beschrinkt sein [ Vollmer, 1983,
S. 453].

50.> Das fehlende Stimmrecht des GenuBscheins kommt den Wiinschen mancher eigenkapital-

suchenden Unternehmer entgegen. Ob es jedoch auch ein umfangreiches Kapitalangebot

werden, bei dem die Unternehmensleitung unter Inkaufnahme eines niedrigeren Erléses
die Moglichkeit hat, selbst in das Zuteilungsverfahren einzugreifen [H. Schmidt,
1984b, S. 716].

(1) Dies ist der Unterschied zu Vorzugsaktien, die alle Mitgliedschaftsrechte bis auf das
Stimmrecht gewidhren.,
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unter dieser Bedingung gibt, hingt nicht zuletzt von der sonstigen Ausgestaltung des
GenufBischeins ab. Erforderlich fiir den o6ffentlichen Handel ist zunidchst die Verdffentli-
chung und leichte Verfiigbarkeit des gepriiften Jahresabschlusses. Auf einer solchen Ba-
sis kénnen sich am Kapitalmarkt leichter Kurse bilden und Kiufer entscheiden. AufBerdem
miissen die Anspriiche der Kapitalgeber derartig abgesichert sein, daB das GenuBkapital
nicht "ausgehungert" werden kann. Es muB verhindert werden, daf der Anspruch des
GenufBlscheinbesitzers durch Kapitalerhhungen verwissert werden kann oder daBl der Ge-
nufscheinbesitzer leer ausgeht, weil kein Jahresiiberschufl ausgewiesen’ wird, sondern
sich die geschédftsfihrenden Gesellschafter hohe Gehilter genehmigen. Das Aktienrecht
verhindert das Aushungern der Vorzugsaktiondre dadurch, daf bei wiederholtem Ausfall
der garantierten Mindestdividende das Stimmrecht auflebt (§ 140 II AktG) und bei Kapi-
talerh6hungen dem Aktionidr Bezugsrechte zustehen. Okonomische Uberlegungen hinsicht-
lich der Eindeutigkeit der Erfolgsbeteiligung, die der GenufBschein verbrieft, legen den
SchluB nahe, daB GenuBrechte &hnlich wie die Vorzugsaktien ausgestaltet sein missen,
wenn sie 6ffentlich gehandelt werden sollen. Eine nennenswerte Nachfrage nach Genufi-
scheinen ist lediglich zu erwarten, falls dem GenuBkapital eine gewinnunabhingige Vor-
zugsdividende zugebilligt wird, die zu zahlen bzw. nachzuzahlen ist, sobald das Unter-
nehmen einen Jahresiiberschuf ausweist [ Vollmer, 1983, S. 472]. Nur eine gewisse Stan-
dardisierung des GenuBscheins hinsichtlich des Anlegerschutzes kann wahrscheinlich zu
einer Belebung des Handels beitragen. Dies ist allerdings keine Aufgabe fliir den Gesetz-
geber, sondern sollte der Gestaltungsfreiheit der Unternehmen liberlassen bleiben. Sofern
es richtig ist, daR die Kapitalgeber nur solche GenufBischeine akzeptieren, bei denen das
ausgebende Unternehmen sich Beschrinkungen auferlegt, die denen des Aktienrechts sehr
nahe kommen, dlirfte es sowohl einzelwirtschaftlich wie auch gesamtwirtschaftlich effizient
sein, wenn die Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft umgewandelt wird und statt Genufi-
scheine Vorzugsaktien emittiert. Letzteres ist bis zur Hilfte des Grundkapitals moéglich.
Auf diese Weise wird die Markttransparenz erhéht, und Informations- und Transaktionsko-

sten werden gesenkt.

VI. MaBnahmen zur ErhShung des Angebots an Risikokapital durch finanzielle Intermedidre

51. Die Erleichterung der Emission von Aktien vergrdflert flir die privaten Haushalte das
Angebot an relativ liquiden, kleingestiickelten Direktbeteiligungen an Unternehmen. Neben
privaten Haushalten sind institutionelle Kapitalanleger wie Lebensversicherungen und In-
vestmentfonds bedeutende potentielle Nachfrager von Aktien. Soll' die Sachkapitalallokation
durch die Einschaltung finanzieller Intermediire verbessert werden, so darf deren Anlage-

spektrum nicht unnétig eingeschrinkt werden, was bisher jedoch der Fall ist (vgl. Tz.
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54 ff.). Erachtet man spezielle MaBnahmen des Anlegerschutzes als notwendig, so mufB} der
Gesetzgeber darauf achten, daB Versicherungen und Investmentfonds ihr Portefeuille aus-
reichend streuen kénnen [ Schneider, 1983]. Verhindert werden mufl lediglich, daB einzel-
ne Beteiligungen ein gréBeres Gewicht im Portefeuille besitzen. Nicht zutreffend ist die
These, daB nur eine Beschrinkung des Anlagespektrums auf gréBfere Aktiengesellschaf-
ten, Staatspapiere und Hypothekarkredite die Streuung (Varianz) der Rendite eines Por-
tefeuilles niedrig hilt. Eine Verbreiterung der Anlageméglichkeiten erhéht die Wahrschein-

lichkeit, daB ein Portefeuille dieselbe Streuung, aber einen héheren Erwartungswert
hat (1).

52. Eine Beschrinkung des Anlagespektrums der Versicherungen und Investmentfonds
kann nicht damit begriindet werden, daB die VeriduBerbarkeit von Beteiligungen an klei-
nen Unternehmen nicht ohne EinfluB auf den Kurswert der Beteiligung mdglich sei. Sofern
ein breiter Kreis an potentiellen Nachfragern auf einem Markt vorhanden ist, besteht eine
solche Gefahr nicht. Der britische Kapitalmarkt und insbesondere der dortige Unlisted
Securities Market, d.h. das unterste Effektenmarktsegment, werden von institutionellen
Anlegern dominiert, die fiir einen ausreichend breiten Markt sorgen [Fanning, 1982;
Financial Times, 12.3.84].

53. Aus wettbewerbspolitischer Sicht wire eine Direktbeteiligung privater Haushalte an
Unternehmen einem indirekten Angebot an Risikokapital {iber finanzielle Intermedidre iiber-
legen. Dies gilt selbst dann, wenn die Intermediire Unternehmen mit einer Vielzahl von
Eigentimern sind. Denn bei einer Konzentration von wirtschaftlichen Verfligungsrechten
bei den Banken und Versicherungen, bei ersteren noch verstirkt durch das Depotsﬁmm—
recht, wirken sich eventuelle Wettbewerbsbeschrinkungen im finanziellen Sektor sofort auf
. die gesamte Wirtschaft aus. Die finanziellen Intermediire kénnen dann tliber ihre Auf-
sichtsratsposten die Titigkeit auch nicht-finanzieller Unternehmen aufeinander abstimmen
und tber ihre Kapitalanlageentscheidungen Marktzutrittsschranken fiir neue Unternehmen
errichten. Dies 1ift sich nur verhindern, wenn der Gesetzgeber fiir Konkurrenz auch im
finanziellen Sektor sorgt und Marktzutrittsbarrieren filir finanzielle Intermediidre niedrig
hilt, Eine Vielzahl von unabhingigen Banken, Versicherungen, Pensionskassen und Kapi-
talanlage- und -beteiligungsgesellschaften verhindert am ehesten das Aufkommen wirt-
schaftlicher Macht. Auf die Téatigkeit finanzieller Intermedidre zu verzichten und nur noch
direkte Beteiligungen privater Haushalte an Unternehmen anzustreben wire sicher keine
sinnvolle Lésung. Fiir denjenigen privaten Anleger, der mit seinem kleinen Portefeuille
keine ausreichende Streuung der Beteiligungen vornehmen kann und fiir den sich die

kostspielige Beschaffung von Informationen lUber die Ertragsperspektiven von Wirtschafts-

(1) Die Varianz eines Portefeuilles ergibt sich aus den Varianzen der einzelnen Bestand-
teile des Portefeuilles und aus den zwischen ihnen bestehenden Kovarianzen.
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zweigen und Unternehmen nicht lohnt, ist die Kapitalanlage bei Intermedidren oft die

Uberlegene Anlagestrategie.

54, Konkret sieht es derzeit so aus, daBl Investmentgesellschaften nur an einem eng be-
grenzten Kreis von Unternehmen Beteiligungen erwerben diirfen, § 8 des Gesetzes Uuber
Kapitalanlagengesellschaften (KAGG) (1) legt fest, daBf die Wertpapiere, die zum Fonds-
vermégen gehdren, zum amtlichen Handel zugelassen oder in den geregelten Freiverkehr
einbezogen sein miissen. Es ist nicht zuldssig, Wertpapiere zu erwerben, die nur aufler-
halb dieser Marktsegmente gehandelt werden. Diese Bestimmung vermindert kilinstlich das
Angebot an Risikokapital flir kleine und junge Unternehmen. Dabei wiren Investmentge-
sellschaften aufgrund ihres Anlagevolumens in der Lage, durch eine Streuung ihrer An-
lage das Risiko des Fonds gering zu halten. Die Leistungsfidhigkeit von Kapitalanlagege-
sellschaften (Investmentfonds) wiirde gesteigert werden, wenn die derzeitige Beschrin-
kung der Anlageméglichkeiten in der Weise ausgedehnt wird, daB die Fonds auf allen Tei-
len des Effektenmarkts investieren diirften, auch im ungeregelten Freiverkehr. Notwendig
dazu wéire eine Anderung des Gesetzes tliber Kapitalanlagegesellschaften (§ 8 KAGG). Es
bliebe den einzelnen Fonds unbenommen, per Satzung ihr Anlagespektrum einzuengen.
Dies wiirde erfolgen, sofern ein gréBerer Kreis von Investoren Fonds sucht, die nur Ak-
tien im amtlichen Handel und im geregelten Freiverkehr erwerben. Die Ausdehnung der
Kapitalanlage auf den ungeregelten Freiverkehr wiirde die Finanzierungsmdglichkeiten jlin-
gerer Unternehmen, die nur 2zu diesem Marktsegment Zugang haben, verbessern. Sie
konnte zu héheren Ertrigen der Anteilseigner fiihren. Trotzdem wiren die Investmentan-
teile méglicherweise weniger risikoreich als die Anteile solcher Fonds, die sich auf im amt-
lichen Handel notierte Aktien einer einzigen Branche (z.B. Rohstoffe, Energie) konzen-

triert haben.

55. Die VeriuBerbarkeit von Beteiligungen wiirde verbessert werden, wenn institutionelle
Anleger auch im ungeregelten Freiverkehr investieren diirften. Damit eine Unternehmens-
bewertung bei kleinen Aktiengesellschaften fir das Fonds-Management nicht an den Kosten
(Relation Bewertungskosten zu Anlagebetrag) scheitert, sollte die Regelung aufgehoben
werden, daB nicht mehr als 5 vH der Kapitalanteile einer Gesellschaft von . einem Fonds
gehalten werden diirfen (§ 8 IV KAGG). Sofern der Marktzutritt fiir Kapitalanlagegesell-

schaften frei ist, ist eine Streichung dieser Beherrschungsklausel wettbewerbspolitisch

(1) Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen, die bei ihnen eingelegtes Geld fiir ge-
meinschaftliche Rechnung der Einleger nach dem Grundsatz der Risikomischung in
Wertpapieren oder Grundstiicken anlegen. Sie unterwerfen sich besonderen Anlagevor-
schriften, wenn sie die Bezeichnung "Investmentgesellschaft" oder "Kapitalanlagege-

sellschaft" flihren wollen.

~
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unbedenklich. Eine Ausweitung der Anlagemdglichkeiten fiir Investmentfonds beseitigt die

Diskriminierung der im ungeregelten Freiverkehr gehandelten Aktien.

56. Die zweite institutionelle Anlegergruppe, deren Anlageentscheidungen staatlich regle-
mentiert und {iberwacht werden, sind die Versicherungen, Ihnen flieBen nicht zuletzt auf-
grund der steuerlichen Begiinstigung in Form der Steuerfreiheit der Kapitalertrige be-
triachtliche Anlagemittel zu. Auch bei Versicherungen koénnte die Ertragssituation gestei-
gert und die Verzerrung der Sachkapitalallokation zugunsten der groBen Aktiengesell-
schaften im amtlichen Handel und im geregelten Freiverkehr abgebaut werden, wenn man
die Anlagevorschriften umstellt und statt einer Beschrinkung auf "sichere" Anlagen eine
ausreichende Risikostreuung vorschriebe. Konkret sieht es derzeit so aus, daR Versiche-
rungen nur im begrenzten Rahmen Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung stellen dir-
fen. § 54 a VAG schreibt vor, daB der Teil des Vermégens einer Versicherung, dem Ver-
pflichtungen aus Versicherungsvertrigen gegeniiberstehen (gebundenes Vermégen), héch-
stens in Form von Aktien, die an der Bérse amtlich notiert oder in den geregelten Frei-
verkehr einbezogen sind, angelegt werden darf und daf der Anteil der Aktien am gebun-
denen Vermdgen insgesamt nicht gréBer als 25 vH sein darf. Anteile an von Kapitalanlage-
gesellschaften verwalteten Aktienfonds fallen ebenfalls unter die 25 vH-Grenze. Beteili-
gungen an GmbHs und an Aktiengesellschaften, die nicht im amtlichen Handel und im ge-
regelten Freiverkehr gehandelt werden, miissen jeweils einzeln von der Aufsichtsbehdérde

genehmigt werden.

57. Begriindet werden die Anlagebeschrinkungen mit besonderen Risiken des Beteili-
gungskapitals. Die Beschrinkung auf Standardaktien erfolgte, weil der Gesetzgeber ver-
_ mutete, daB bei solchen Aktien das Risiko eines Kursverlusts geringer ist als bei Aktien,
die am Rande der Borse gehandelt werden. Die 25 vH-Grenze soll die méglichen Verluste
der Versicherung bei einem breiten Kurssturz an der Boérse begrenzen. Wenn schlieBlich
im § 54 a VAG vorgeschrieben wird, daf nicht mehr als 5 vH der Aktien einer Gesell-
schaft sich im Portefeuille der Versicherung befinden diirften, so wird dies sowohl mit
Argumenten aus dem Anlegerschutz wie aus der Wettbewerbspolitik begriindet. Zum einen
soll damit verhindert werden, daB Kauf- und Verkaufsentscheidungen der Versicherung
den Kurs der Aktie beeinflussen und somit die Liquiditdt fiir die Versicherung einschrin-
ken. Zum anderen soll verhindert werden, daB die Versicherungen die beteiligten Unter-

nehmen. beherrschen koénnen.

58. Ein Effekt der Anlagebeschridnkungen besteht darin, daf die Versicherungen in ihrer
Méglichkei‘t zur Risikotransformation beschrinkt werden und daf sie lediglich den wenigen
bérsennotierten Unternehmen Risikokapital anbieten kdénnen. Alle anderen Unternehmen
sind deshalb bei der Beschaffung von Risikokapital benachteiligt. Dabei sind solche An-

lagebeschriankungen, welche sichvnegativ auf die Kapitalallokation auswirken, nicht neot-
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wendig, um zu gewdhrleisten, daB Versicherungen ihre sehr langfristig abgeschlossenen

Vertridge erflillen kénnen.

59. Die Auflage, daB eine Versicherung nicht mehr als 5 vH des Grundkapitals einer Ge-
sellschaft halten soll, stellt prinzipiell ein Hindernis fiir Beteiligungen an kleineren Un-
ternehmen dar, weil die Auswahl- und Uberwachungskosten bei einer Beteiligung weitge-
hend fix sind. Sobald eine Beteiligung an Unternehmen des ungeregelten Freiverkehrs
erlaubt werden wiirde, kidme die diskriminierende Wirkung dieser Bestimmung zum Tragen.
Sie ist unter dem Aspekt des Anlegerschutzes nicht notwendig, solange die Beteiligung
nur einen kleinen Anteil am Portefeuille der Versicherung bildet. Auch wettbewerbspoli-
tisch 148t sich diese Klausel nicht zwingend begriinden. Es soll verhindert werden, da8
Kapitalsammelstellen sozusagen zu Schaltzentralen der deutschen Wirtschaft werden. Unter
diesem Gesichtspunkt wird bereits seit Jahren diskutiert, ob nicht auch in das Kreditwe-
sengesetz eine vergleichbare Beherrschungsklausel eingefiigt werden sollte. Sofern es
einen funktionsfihigen Wettbewerb zwischen vielen finanziellen Intermediiren gibt, ist
keine Konzentration wirtschaftlicher Macht zu befiirchten. Dartiber hinaus erscheint eine
Begrenzung der Beteiligungshéhe als ein wenig geeignetes Instrument, um das Entstehen
wirtschaftlicher Macht einzelner Versicherungen zu verhindern. Denn nicht nur der Ei-
genkapitalgeber, sondern auch jeder gréflere Kreditgeber hat de facto Mitspracherechte in
einem Unternehmen. Dies wird spitestens dann deutlich, wenn das Unternehmen in eine
Liquiditdtskrise gerdt und auf zusitzliche Kredite oder eine Umschuldung angewiesen ist,
Die Macht des Kreditgebers ist dann besonders grofl, wenn das Unternehmen keine Eigen-
kapitalgeber findet, etwa weil der Risikokapitalmarkt wenig ausgebaut ist. SchlieBlich sei
darauf hingewiesen, daf derselbe Gesetzgeber, der Beteiligungen bei Versicherungen auf
5 vH beschridnkt, flir andere Unternehmen durch das steuerrechtliche Schachtelprivileg
Anreize schafft, Beteiligungen von mindestens 10 vH einzugehen: Gewerbe- und Vermo-
gensteuer sind bei geringeren Beteiligungen sowohl beim beteiligten wie beim zu beteili-

genden Unternehmen zu zahlen.

60. Die Aufnahmefihigkeit des Marktes fiir Beteiligungstitel 1iB8t sich also ohne negative
Auswirkungen in anderen Bereichen stidrken, wenn es Versicherungen erméglicht wird,
Aktien zu erwerben, die im ungeregelten Freiverkehr gehandelt werden, Anteile an Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften und dabei insbesondere an Wagnisfinanzierungsgesellschaften
zu halten und direkte Kapitalbeteiligungen auflerhalb der Bérse einzugehen (1). Erforder-
lich widre eine Anderung des § 54 a VAG. Dem Anlegerschutz wiirde dadurch Geniige ge-
tan, daf nur noch die Héchstgrenze des Anteils einer Gesellschaft am Deckungsstockver-
mégen festgelegt wirde. Dabei koénnte man sich am britischen Vorbild orientieren
[ Bierich, 1983, S. 40] und Grenzwerte festlegen (Tabelle 3).

(1) In den Vereinigten Staaten sind Pensionskassen eine bedeutende Anlegergruppe am
Wagniskapitalmarkt, an dem sie 0,1 vH ihres Vermdgens investieren diirfen,
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Tabelle 3 - Vorschlag zu einer Reform der Anlagevorschriften fiir Versicherungen

Zulassiger Anteil
Kategorie am Deckungsstock
Boérsennotierte Aktien einer einzelnen Gesellschaft 2,5 vH
Nicht bérsennotierte Aktien einer einzelnen Gesellschaft 1,0 vH .

Quelle: Bierich [1983, S. 40].

61. Beide Mafinahmen kénnen die Ertrige der Kapitalanlage der Versicherungen erhéhen,
ohne daf die Streuung des jeweiligen Portefeuilles steigen mufi. Trotz der geringen Pro-
zentsitze, welche die erste MaBnahme zulift, kann sie bereits zu einer betrichtlichen
Steigerung des Angebots an Risikokapital fiir kleinere Unternehmen fiihren. Immerhin be-
trug das Volumen der Geldanlage bei Versicherungen Ende 1984: 420,4 Mrd. DM [Deut-
sche Bundesbank, a, Mai 1985]. Wenn derzeit Versicherungsunternehmen wenig Interesse
an einer Ausdehnung der Anlageméglichkeiten zeigen, so mag dies daran liegen, daf die
momentane Beschridnkung auf Staatspapiere, abgesicherte Kredite und an der Boérse ge-

handelte Aktien eine Begrenzung des Wettbewerbs bei der Kapitalanlage erleichtert.

VII. Abschliefende Bemerkungen

62. Als Fazit 1if8t sich festhalten, daB fiir kleinere Unternehmen eine Erleichterung des
Zugangs zu risikotragendem Kapital nur zu erreichen ist, wenn es gelingt, die Vorausset-
zungen flir die Einbeziehung von Aktien solcher Unternehmen in den Wertpapierhandel zu
liberalisieren. Dies ist in Anbetracht der Selbstverwaltung der Borsen in erster Linie eine
Aufgabe der Borsen und Kreditinstitute. Sie miissen ihre iliberkommenen Vorstellungen von
der Bérsenreife eines Unternehmens aufgeben und es auch noch nicht etablierten Gesell-
schaften erméglichen, ihre Anteile auf einem transparenten Markt handeln zu lassen. Ziel
eines Zulassungsverfahrens sollte es nicht sein, eine Bonititspriifung vorzunehmen und
Risiken auszuschlieBen, sondern lediglich sicherzustellen, daf die gehandelten Anspriiche
eindeutig definiert und leicht erkennbar sind sowie daB Betrugsfille weitgehend ausge-
schlossen werden. Der Gesetzgeber ist aufgefordert, Marktzutrittsschranken zum Aktien-
handel abzubauen. Dies erfordert, daB im geregelten Markt, der gesetzlich verankert
werden soll, emissionswillige Unternehmen eine Zulassung ihrer Geschiftsanteile zum Han-
del selbst beantragen kénnen. Damit kdnnten AuBenseiter, die kein an einer Bdérse zuge-
lassenes Kreditinstitut sind, selbstindig als Emissionshaus titig werden. Daneben sollte

der Staat im Rahmen seiner Boérsenaufsicht durchsetzen, daf Freimakler an einer Bérse
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ohne EinfluBnahme von Banken Aktien in den ungeregelten Freiverkehr einbeziehen kén-
nen. Um die Nachfrage der Anleger auf diesem Teil des Marktes zu beleben, sind Anlage-
beschrinkungen flir institutionelle Anleger (Versicherungen und Investmentfonds) zu
lockern. Eine Verwirklichung dieser MaBnahmen schafft finanzielle Entfaltungsspielrdume,
um jene Risiken einzugehen, die mit Innovationen und der ErschlieBung neuer Mirkte un-

weigerlich verbunden sind.
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