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Empfehlungen

dar Ausschiisse

Zum

Entwurf eines (Gesetzes ilber

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)

Punkt der 551. Sitzung des Bundesrates am 24. Mai 1985

A.

Der federfilhrende Finanzausschufl (Fz),

der Rechtsausschufl (R) und

der Wirtschaftsausschull (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, gemdfl Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes
zu dem Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Zum Gesetzentwurf insgesamt

Der Bundesrat begriit grundsidtzlich den Entwurf eines
Gesetzes Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG).
Er ist allerdings der Auffassung, dal die Gewdhrung der
steuerlichen Erleichterungen nur £fir die Rechtsform der AG
im Hinblick auf eine méglichst weitgehende Aussch¥pfung des
Marktpotentials fir Beteiligungskapital nicht zweckmifig
ist. Der Bundesrat schlidgt deshalb vor, auch GmbH-Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften zuzulassen, die sich auch {iber die
Ausgabe von Cenuflscheinen refinsnzieren kénnen und gleichwertigen
Beschridnkungen unterliegen, ﬁie die im Gesetzentwurf vorge-
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sehenen AG-Unternehmensbeteiligungsgesellschaften. Die ent-
sprechenden Regelungen iiber die GenuBscheine sollten mit
denen im Vierten Vermdgensbildungsgesatz und im Kreditwesen-
gesetz abgestimmt sein. /" AuBerdem sollte sichergestellt
werden, dall auch bereits bestchende Jnternehmensbeteiligungs~
gesellschaften in Gmbt-Form in den Celtungsbereich des

Uesetzes einbezogen werden. / pie Bundesregierung wird gebeten,

die notwendigen gesetzlichen Regelungea zu schaffen.

Die existierenden Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften sind in der Regel in der
Rechtsform der GmbH organisiert. Sie kdnnen
damit auf ein breites Wissen der Gesell-
schafter (Banken, Industrieunternehmen,
usw.) und der Geschifusfilhrung in Bezug auf
den Beteiligungserwerb zuriickgreifen. Diese
und neu zu griindende Kapitalbeteiligungsge~
sellschaften erhalten ilber die vorgesehenen
steuerlichen Erleichterungen und die Mbg-
lichkeiten, sich {iber Genuflscheine zu
refinanzieren, einen Anrelz, sich dem
breiten Anlegerpublikum zu &ffnen und den
Beschridnkungen des UBGG zu unterwerfen. Die
Kontrolle der Geschidftsfithrung Xkann im
Interesse der Anleger ggf. durch aufsichts-
rechtliche Mafinahmen effizienter werden als
bei einer Vielzahl desinteressierter Klein-
anleger bei der AG-Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft.

Durch Genufischeine k8nnen auferdem vermut-
lich eher als durch Aktien breite Kreise
von privaten Kleinanlegern zum Lrwerb von

Anteilen an Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften ermuntert werden. Die hier vor-
herrschenden Vorbehalte gegenliber den

Aktien dirften verstidrkt fir Aktien von
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften gel-
ten. Die Chancen und Risiken der Geschidfts-
tdtigkeit dieser Gesellschaften sind fiir
diesen Personenkreis weniger erkennbar als
bei einer direkten Beteiligung an einer

Unternehmer-AG. Genuflscheine entsprechen
den Renditeanforderungen und Sicherheits-
bediirfnissen von Kleinanlegern blesser als
die mit den Aktien verbundenen 'abstrakten”
Rechte. Sie stellen in der Regel nur eine
vermdgensmidflige Beteiligung mit begrenztem
Risiko dar und sind bei entsprechender
Ausgestaltung vermutlich besser als die
Aktie geeignet, die Beteiligungsvargabe als
Massengeschidft mit breiter Risikostreuung

zu entwickeln. Eine moglichst weitgehende
Ausschépfung des Marktpotentials fiir Beteili-
gungskapital sollte deshalb auf GmbH-Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften und die Refinan-
zierung iliber Genuflscheine nicht verzichten.
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2. Per Buncesrat sieht in dem vorliegenden Orcanisationscvesetz fiir
Beteiligungsngesellschaften in der Rechtsform der AG eine Mig-
licnkeit der Verpesserung der Finanzieruno der mittelstindi-
schen Wirtschaft und der seteilicunes von Arbeitnehnern am
Proauktivkapital. Ls wird allerdines darauf hincewieser, dan
die rnit diesem Gesetz angepotenen Steuererleichteruncen, die
ir. wesentlicaen in ciner Verzicht auf die Einnalure von 2twa
10 Mio, DM Verndgensteuern liecen - bei der GCewerbesteuer
critt lediglicn eine Verlagcruna ein -, kein skzeptables An-
geoot darstellen, ur ecine nachhaltire undé erfolcversprechen-
de Losuang der Xapitalversorquna von mittelstindiscnon Unter-
renren zd cewahrleisten, Dies cilt um so mehr, als cie aurcn
die mit diesem Cesetrz cen zukilnftigen U3G auferiegten Ver-
waltungs- unc peaufsichtiqunoskosten die minimalen Steuer-
vorteile weitcenenc neutralisieren wercden., Zusdtzlicn ist
anzumerken, daf - unterstellt, es Kormt zur Criindung zahl-
reicher UBG - CGelder, acie heute in Sparccldern oucr Z2st-
verzinzlichen Papieren angeicgt siand, zur Anlage in UBG-Aktien
umgescnicntot werden nidssen. Das damit erst crrmdolicnte dtiz-
werden voi. UBG criscnli=ft dem Fiskus réclichorwaise zuslitz-
liche Cewerbesteucereinnahiel, Der Schwerpunkt der guegenwirtig
beabsichtigoen Steucrerleichitaruraen liegt beim Krwerb von
Beteilicungen ven Antien und GmbH-2Anteilen unterhoelb dex
10 %—-Grenze, woael zu beriicksichticen ist, dap die Rochtsicrm
der AG 2ine automatisch héhere Belastung nach sich zient.

8el cern steuerlicaen Regelunden ist aber aicht ndr aufl <ie Lage
der Unternenmen abzustellcen, soncern maficeblich aucih aur die Uber-
lequngen, die das Anlacepublikum anstellen wird., Im dinblick
daraut, <af die kilafticen UdG-Arxtien allcemein als stirker
risikobehattete Swvezialwerte am Mktienmarkt eingestuft ver-

den, crwartet der Anleger zumindest eine risikoadiZguate Divi-
dende, Diese ist aoer nur dann gewdnrlzistet, wvenn aie steuer-
licnen Vorteile nachhaltig verbessert werden.

Es wird deshalb gebeten zu priifen, ob nicht fiir die UBG

dieselben steuerlichen M8glichkeiten eingerdumt werden sollen,

die in § 2 des Gesetzes Uber Kapitalverwaltungsgesellschaften
(RGB1. I, 1931, S. 312) genannt sind.

3. Die Bundesregierung wird gebeten, im Verlauf des weiteren Ge-
setzgebungsverfahrens zu priifen, ob das Wort "Gesellschaft"
(z.B. in § 4 Abs. Z und 5, im Entwurf durchgingig an den
betreffenden Stellen durch das Wort "Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft" ersetzt werden sollte.

Begrﬁndung:

Klarstellung des Gewollten.
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4. Zu_§ 2 Abs. 4

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf

des Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob das in § 2

Abs. 4 des Gesetzentwurfs auf mindestens zwei Millionen
Deutsche Mark festgelegte Grundkapital der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften angemessen, d.h. auf mindestens
finf Millionen Deutsche Mark, erhdht werden sollte.

Begriindung:

Bei einer Beschrinkung des Grund-

kapitals der Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften auf mindestens zwei
Millionen Deutsche Mark wird die Renta-
bilitdt der Kapitalanlage durxch relativ
hohe allgemeine Verwaltungskosten der
Aktiengesellschaft negativ beeinfluBt

mit der méglichen Folge, daB8 die
potentiellen Kapitalanleger andere
Anlagealternativen bevorzugen und sich
deshalb die mit den Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften verfolgten

Ziele nicht dauerhaft verwirklichen lassen.
Die relativ hohe Kostenbelestunag

wird
noch dadurch tendenziell verstiriit, dap
die Unternehmensbeteiligunqsqescllschaft

Anteile und Beteiligungen azls stiller
Gesellschafter an mindesters zohn

Unternehmen halten soll.

Soll diese unter dem Gesichtspunkt der
Risikostreuung flir winschenswert er-
achtete Forderung zusammen mit den
Anlagegrenzen nach § 4 Abs. 2 des Gesetz-
entwurfs und ausgehend von einem Mindest-
Grundkapital von nur zwei Millionen
Deutsche Mark erfiillt werden, so ist
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zu befirchten, daf die Eigenkapitalaus-
stattung einer Vielzahl mittelstdndischer
Unternehmen trotz der AuBenfinanzierung
durch eine Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft nicht angemessen verbessert
werden konnte. Auch dadurch wiirde die
Rentabilitdt der Kapitalanlage negativ
beeinfluft.

Zu 3

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des Ge-
setzgebungsverfahrens zu priifen, ob das Ziel des Gegetzentwurfs
eine Erginzung der Anlagegrundsdtze in § 3 dahin erfordert, dafl

der Erwerb von Anteilen oder Beteiligungen als stiller Gesell-

schafter von GroB- oder Konzernunternehmen untersagt wird.

Begrindung:

7iel des Gesetzentwurfs ist es, mittelstandischen und jungen
Unternehmen die Beschaffung notwendigen Eigenkapitals zu erleich-
tern. Das geht aus den Bestimmungen des Entwurfs aber nicht klar
genug hervor. Die in § 4 des Entwurfs festgelegte Pflicht zur
Streuung des Anteilsbesitzes wlirde eine Unternehmensbeteiligufgs-
gesellschaft zum Beispiel nicht hindern, sich an einem inldndischer
GroBunternehmen oder an einer Tochtergesellschaft eines finanz-
starken Konzerns in der Rechtsform der GmbH oder XKG zu beteiligen.

Eine derartige Betdtigung von steuerlich beglinstigten Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften wiirde den Wettbewerb zu Lasten von
Kleinunternehmen verzerren und ware auch gesellschaftsrechtlich
unerwinscht. Deshalb sollten die Anlagegrundsiatze das Ziel des Ge-
setzentwurfs stidrker betonen. Ergibt die erbetene Uberpriifung, dal
der Begriff des mittelstandischen Unternehmens gesetzlich nicht
umschrieben werden kann, sollte den Unternehmensteteiligungsge-
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sellschaften zumindest nicht erlaubt werden, sich an GrofBunter-
nehmen oder Konzernunternehmen zu beteiligen. Damit wiirde auch
gesellschaftsrechtlich unerwiinschten Betriebsaufspaltungen ent-
gegengewirkt. Als GroBenmerkmale fir die angesprochenen mittel-
stdndischen Unternehmen kdnnten die flir groBe prifungspflichtige
Unternehmen in § 236 Abs. 2 Nr, 3 HGB in der Fassung des Re-
gierungsentwurfs eines Bilanzrichtlinie-Gesetzes in Betracht ge-
zogen werden. Dann widre § 3 Abs. 1 Satz Z des Entwurfs etwa wie
folgt zu fassen: | '
"Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter dirfen
nur an Unternehmen erworben werden, die ihren Sitz und ihre Ge-
schdftsleitung im Inland haben, auf die mindestens zwei der Merk-
male des § 236 Abs. 2 Nr. 3 HGB nicht zutreffen und dic nicht mit einem
anderen Unternehmen nach den sinngemdls anzuwendenden §§ 15

bis 19 des Aktiengesetzes verbunden sind."

Wi 6. 2Zu § 3 Abs., 2 Nr. 3
Fz
bei Annal Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen, ob in § 3
entfillt Abs. 2 die Nummer 3 gestrichen werden sollte.
Ziff. 9
Degrindung:

Uie Cescllscnaft soll im erforderlicien
Umfanc "verfiigbarc Mittel" zur soforti-
qen Verflicuna Lereithalten, un bel ent-
sprechendca hngebot entsprecnend den
Ziz2lsetzungen Jdes Gesctzes hAnteile or-
werben zu kionnen. varlehien sind aber
kKuine jederzeit liquidiiterbaren Mittel und
Jaher Kcine verfiigbaren Mictel., Wie die
Preistellunc von den Vorschriften des
kreditwesengesetzes zelgt, handelt es
sich um echte Kreaite (§ 33)und nicht
nur um cine Klarstellung.

Wie die Begrindung zeigt, sollen damit
"beispilelsweise" Vorfinanzierungen und
Liguiditdtsengpdsse tberbriickt werden.
Die Begrindung hlerfilr, der Kreig der
parlechensnehmer sei begrenzt und die
Hdhe der Darlehen beschridnkt, reicht
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nicht aus, die Freistelluno vom KWG ord-
nungspolitisch als nicht notwendiq zu
becriincen. ks ist zwar strittig, ob Ge-
sellschafterdarlehen durch ein Nichtkredit-
institut nach wirtschaftlich verninftiger
Auslequng iberhaupt kreditgeschdfte sind,
wenn sie der Anlage cigener Mittel dienen

(Reischauer/Kleinians KWG § 1 Nr. 21 b).
Dem steht hier Jdie zwvar bescarinkte aber
nicht unerncbliche Aufrnahme von Frerd-
mitteln nach § % ontgeoen. Letztendlich
nandelt es sich nicht um wine Fraage der
Notwendigkeit der Bankaufsicnt ir Sinne von

§ 2 - Gesellschaften nach dem vorgesehene

n Gesetz
3ind tatbestandlich und rechgfig% mltiaci—
nem Jder angefiihrten Ausnahmen vergleich-
bar - sondern um dic Frage, ob Uberhaupt

ein Kreditgeschilt vorlieat.

Die vom Gesetzentwurf gewihlte %?sun kann daher
zu einer Vielzahl von Beru ung%fallen

fihren, zumal Grdfenordnungen von bis

zu100 Mio DM Placlicrunasqgréfe (20 Mio
Gesellschafterdarlechen) nicht auszuschliaefien
sind. Aus ordnunaspolitischen Griinden und
vor dem Hintorarund der eben erst erfclgten
uanfassenden llovellizrunc des KWG erscheint die
vorgesehene dnderung nicht vertretbar,

Zu § 3 Abs. 4

Im weiteren Verlaut des Cesetzgepungsverfahrens scllte cine
klare Pegelung flir Hilfsgeschifte nach § 3 Abs. 4 gepriXft wer-
den. Im Prinzip ist cine Hormierung sdintlicher Hilfsgeschifre
nicut moglich. In liypothekenkankgesetz wird deshalb generell
auf eine Regelung verzicntet,

Zu § 4 Abs. 4 - 6

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens die in § 4 Abs. 4, Abs. § Satz 2
und Abs. 6 des Entwurfs angegebenen Prozentsitze auf ihre

Vereinbarkeit mit dem Ziel des Gesetzentwurfs zu iiberpriifen,
nicht bdrsennotierten mittelstdndischen Unternehmen den in-
direkten Zugang zu den organisierten Midrkten flir Eigenkapi-
tal zu erbffnen. Die bisher angegebenen Prozentsit:e ermdg-
lichen eine vollstindige Anlage des Eigenkapitals der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft in Aktien, Darlehen und
Schuldverschreibungen.
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Fz 9. Zu § 4 Abs. § #)

ent£allt Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des

bei Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob die Beschrdnkung der
Annahme
von

2iff. 6 schaften an einen Darlehensnehmer auf die HShe des Buch~

Darlehensgewdhrungen der Unternehmensheteiligungsgesell-

wertes der an diesem Unternehmen gehaltenen Anteile oder
Beteiligungen els stiller Gesellscnciter (§ 4 Abs. 5)
sachgerecht ist oder ob auf die HOhe der Anschafiungskosten
der Anteile oder stillen Beteiligung abgestellt werden
sollte.

Beqriindung:

Bel der worgesehenen Regelung wdren

der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
Mbglichkeiten abgeschnitten, die nach
den Grundsidtzen ordnungsmdBiger Buch-
fihrung ganz oder teilweise abzuwerten-
den Anteile durch eine Darlehensge-
widhrung doch noch zu erhalten.

wl 10. Zu 4

Fz vor Jdew Hintergrund der seschrinkung <deg Lrwerbs nur mittel-
stindischer nicatbdrseanotierter Beteiligungun geben dice
Anlagegrundsdtze nur einen eingeschrins«ter Anlegerschutz.

Die sundesrogierung wird daher gebceten, im welteren Verlauf
u2s Cesetzaebuanygsverfainrens die Anlagegrenzen nit dem Ziel

zu licerprifen, sie im Interesse dJder Anleger menr den xlassi-
scnen Grundsdtzen deor Risikomiscnung anzundhern. Die Streuunos-
regel von 10 Beteiliocungen ailt nur im 2Zeitpunkt des ersten
tfrfentlichen Angeoots. Die Grofrisikogrenze Im inzelfall ldaft
2in Klumpenrisixo von bis zu 40 % des utiqenkapitals (20 % de-
teilicuna Absatz 2 und 20 § Gesellschafterdarlehen) zu. Die Ober-
arenze fir cine deteiliqung an einert Untcrnehmen lieat oei

49 % Kapitalantuile zuzliylich stillc Leteiligung und Gesell-
scnarfterdarlenen, was zusidtzliche EinfluBrechte ermdglicnt.
Dariweghinaus gjeht der Gesetzentwurf eine Vielzahl von Ausnahmen

vor. Oane diese Anlagegrenzen wiirde der allaemecine Grundsatz
der Risinostreuung eine addquatere Handhabung ericdglicinen.

#) hilfsweise fur den Fall, daB der Empfehlung zu § 3 Abs. 2 Nr. 3
nicht gefolgt werden sollte
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Zu § 5 Abs. 1

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob die fiir die Kredit-
aufnahme gder Unternehmensbeteiligungsgesellschaften in § 5
des Gesetzentwurfs vorgesehene Beschrinkung in sachlicher
und zeitlicher Hinsicht weltergehend konkretisiert werden
sollte. Dazu k¥énnte § 5 Abs. 1 wie folgt ergdnzt werden:

"und das in sonstiger Weise angelegte Eigenkapital nach
verninftiger kaufminnischer Beurtellung nicht zur Deckung
des Finanzbedarfs eingesetzt werden kann oder wenn die
Kredite im Vorgriff auf eine bereits eingeleitete Kapital~
erhShung aufgenommen werden und aus dem dadurch zuflieBen~
den Eigenkapital unverziiglich getilgt werden sollen."

Begriindung:

Der Zielsetzung des Gesetzentwurfs liuft
grundsdtzlich jede Kreditaufnahme zuwider;
denn dic Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft soll anlagebereites Kapital als
Eigenkapital einwerben und als Beteili-
gungskapital investieren.

Durch Kreditaufnahmen der Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften wiirde letztendlich
nur die Fremdfinanzierung von den Beteili-
gungsgesellschaften auf diese verlagert
werden. Dies sollte weitestgehend auch
deshalb vermieden werden, weil die Rentabi-
litdt der Kapitalanlage durch Fremdzinsen
vermindert wiirde und dadurch die Nachfrage
hach solchen Kapitalanlagen negativ beein-
flust werden kénnte.
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Fz 12. Zu § 5

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren
zu firiifen, ob § 5 dahingehend ergdnzt werden sollte,
daf die Kreditaufnahme aus &ffentlich geforderten Beteiligungs-

programmen unbeschadet der Regelungen in den Absitzen 1 und 2
unschidlich ist.

BegrUndung:

Die Kreditaufnahmemdglichkeiten

einer Unternehmensheteiligungs-
gesellschaft stehen der Bereitstellung von
ERP-geftrderten Kapitalbeteiligungen

im Wege. Solche 6ffentlich gefdrderten
Beteiligungen sind aber eine interessante
Mbglichkeit fiir mittelstindische
Unternehmen, ihre eigene Kapitalbasis zu
glinstigen Konditionen zu verstirken.

R 13. Zu § 6

Die Bundesregierung wird gebeten, im Verlauf des weiteren Gesetzgebungs-

verfahrens zu priifen, ob § 6 wie folgt gefalit werden so.lte:

||§ =

Unzuldssiger Anteilsbesitz und unzuldssige Rechtsgeschite mit Anteilen

(1} Die Unternenmensbeteiligungsgesellschaft darf Anteiile oder Beteili-
gungan als stiller Gesellschafter an einem Unternehmen, die sie bereits
vor ihrer Anerkennung als Unternehmensbeteiligungsgesel ischaft erworben
hat, nicht halten, wenn im Zeitpunkt der Anerkennung ein Vorstandsmit-
Elied oder ein Aufsichtsratsmitgiied der Gesellschaft einen Anteil oder
sine Beteiligung als stiller Gesellschafter an dem Unternehmen hilt.
Satz 1 gilt nur solange das Vorstandsmitglied oder Aufsichtsratsmit-

glied seinen Anteil oder seine Beteiligung halt.

{2 Die Unternehmensvetciligungsgesellschaft darf keine Anteile oder
Beteillipgungen als stiller Gesellcchatter an Unternehmen erwerben, an
denen bereits eoin Vorstandsmitglied oder ein Aufsichtsratsmitglied der

Gesellschaft einen Anteil oder eine Beteiligung als stiller Gesellschaf-
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ter hilt. Die Gesellschaft darf Anteile oder Beteiligungen als stiller
Gesellschafter an Unternehmen, die sie unter Verstofl gegen Satz 1 erwor-
ben hat, nicht halten, solange das Vorstandsmitglied oder das Aufsichts-
ratsmitglied seinen Anteil oder seine Beteiligung als stiller Gesell-
schafter hidlt.

(3) Vorstandsmitglieder und Aufsichtsratsmitglieder diirfen keine An-
teile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter an Unternehmen
erwerben, an denen bereits die Unternehmensbeteiligungsgesellsachaft
einen Anteil oder eine Beteiligung als stiller Gesellschafter hdlt. Sie
diirfen Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter an Unter-
nehmen, die sie unter Verstol gegen Satz 1 erworben haben, nicht hal-
ten, solange die -Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ihren Anteil oder

ihre Beteiligung als stiller Gesellschafter halt.

(4) Vorstandsmitglieder und Aufsichtsratsmitglieder konnen Anteile oder
Beteiligungen als stiller Gesellschafter an Unternehmen weder von der

Unternehmensbeteiligungsgesellschaft erwerben noch an diese verauBern."

Begriindung:
Klarstellung des Gewollten.

14, Zu § 8

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des Ge-
setzgebungsverfahrens zu prifen, ob auf § 8 verzichtet werden
kann.

Begriindung:

Von den ausgewogenen Regelungen des Aktiengesetzes sollte nur in

besonderen Ausnahmefidllen abgewichen werden. Die in der Begriindung
des Regierungsentwurfs dargestellten Uberlegungen erfordern nicht
zwingend, von den in § 139 Abs, 2 AktG vorgesehenen Grenzen flr die
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16.
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Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien abzuweichen. Es muf
schon in Frage gestellt werden, ob ein berechtigtes Interesse

aller Grindungsaktiondre einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
anzuerkennen ist, die Gesellschaft lénger als Griindungsaktiondre
einer anderen Gesellschaft mit einem gleichen Anteil von Stamm-
aktien maBgeblich zu beeinflussen und zu steuern. Nach der Be-
griindung zu § 28 des Regierungsentwurfs ist anzunehmen, dafl vor
allem auch Kreditinstitute zu den Grindungsaktiondren gehdren
werden. In diesen Fidllen diirfte der Einflufl der Kreditinstitute
auch nach VerduBerung eines Teils der Aktien aufgrund der ihnen

vor allem von Kleinaktiondren in der Regel erteilten Stimmrechts-
vollmacht nach § 135 AktG praktisch erhalten bleiben. Soweit gleich
wohl der EinfluBl der Griindungsaktiondre zusitzlich gestdrkt werden
80ll, konnte daran gedacht werden, die VerduBerungsgrenze in § 10
des Regierungsentwurfs entsprechend zu senken. Ein mafBvoll ver-
kleinerter Anlegerkreis erscheint eher annehmbar als eine Durch-
brechung des Aktiengesetzes zugunsten eines bhestimmten Unternehmens-

zwecks.

Zu § 10 Abs. 1T und § 16 Abs. 2 Nr. 5

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens zu priifen, in welcher Form sichergestellt wer-
den kann, dall das 6ffentliche Angebot zu angemessenen Bedingungen,
insbesondere zum Boérsenpreis erfolgt, weil ansonsten die Angebots-
verpflichtung durch unginstige Konditionen wirkungslos werden kann.

Zu § 10 Abs. 3

In § 10 erhdlt Abs. 3 folgende Fassung:

“(3) Ein Offentliches Angebot liegt auch dann vor, wenn ein

anderer auf Grund einer Vereinbarung mit Aktion#ren der
Gesellschaft die Aktien {ibernommen hat und 6ffentlich zum
Erwerb anbietet."

Begriindung : |
Ein #ffentliches Angebot der Aktien soll nach dieser Regelung
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auch dann vorliegen, wenn die Aktien z.B. von einer gemeinsamen
Einrichtung (gE) im Sinne des § ¢ Abg, 2 Tarifvertragsqesetz
gegriindsten Unternehmenabetei1igungagesellschaft {UBG) nur

einem ndher bestimmten Kreis von Arbeitnehmern, d.,h, etva

den Arbeitnehmern einer Branche, angeboten werden. In diesenm

Fall ist der Empfiéngerkreis des Bezugsangebots so eng abgeateckt,
dafi man von einem individuell begrenzten Persanenkreis sprechen
muf. Dies ist von der Zielsetzung des GCesetzentwurfs, einer
breite Schicht von Kleinanlegern {ber des Medium Unternehmena-

beteiligungagesellschaft eine indirekte Beteiliqung an nicht
béreennotisrten tinternshmen zu erméglichen, nieht gedeckt.
Denn Arbeitnehmer, denen aufgrund ihres Beschiftigungsverhlilt-
nieses (z.B, im #ffentlichen Dienst, in Verbl#nden, Kirchen

und Stiftungen) eine Beteiligung sm Produktivkapital ihres
Arbeitgebers nicht méglich ist, kinnen nicht einbezogen wverden,

Ob der in der Begrindung zum Gesetzentwurf angegebene Weg,
durch Zwischenschaltung von gE UBG zu griinden, ihre Aktien

20 halten und innerhalb von acht Jahrsn den tarifgebundenen
Arbeitnehmern des Tarifbereichs anzubieten und :su iberlassen,
nach dem geltenden Tarifvertragsrecht zuldseig ist, ist nach
dem vorliegendsn Schriftum strittig. So wird die Auffassung
vertreten, dafl sowoh)l de lege lata als auch de lege ferenda

gf der Tarifpartner zur Vermigenabeteiligung nicht zulfasig
sei_n, da dies die Freiheit der Arbeitnehmer und die Konkurrenz
im Bereich der Vsrmtgensanlagen einschrinke., Wenn die Tarifa
vertragsparteien sich im Bereich der Verm8gensbildung bet#étigen
wollten, mUBten sie am freien Markt mit andsren Kapitalsammel-
atellen um die Anlageentachesidung der Arbeitnehmer konkurrieren
und kbnnten sich nicht durch tarifvertragliche Regelung Vorzugs-
bedingungen verschaffen, Oie Gegenpoaition orientiert sich

an dem Vorbild der Pensionskassen, So wird die Auffassung
vertreten, daB sich wie in der betrieblichen Altersversorgung
ein sinnvolles Nebeneinandsr von Direktversicherungen betl
sllgemelnen Lebensversicherungsgessllschaften, unternehmensbe-
zagenen Pensionskassen und gemeinsamen Einrichtungen von
Tarifvertragsparteien herausgebildet habe; deshalb dirften

auch im Bereich der Vermsgensbeteillgung entsprechende Ge-
staltungsfarmen rechtlich zullissig und wirtschaftlich ginnvell
gein, Dies entbinde freilich nicht von der Beachtung der
Rechtsvorschriften iiber Kepitalsammelatellen, vie ja auch
betriebliche Pensionskassen an des Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) gebunden seien,



(noch
7iff. 16)

e Lot/ 95

¥ir die erste Auffasaung epricht, daB die gt als Griinder
zunlichst Allelinektiondr der UBG ist und die Geschaftapolitik
beatimmt. UBG sind ale erverbswirtschaftliche Unternehmen
bestrebt, durch ihre Beteiligungspolitik Gewinne zu erziselen
und &£ie im Falle der gf spiéiter an die tarifgebundenen Arbeit-
nehmer veliterzugeben., Dal die gF letztlieh der Wohlfehrt

der Arbeitnehmer dient, idndert nichts an der Tatsache, dag

fiir die Arbeitnehmer eine geacnderte Einnahmequelle erschlossen
wird, die mit ihren Bezligen nichts mehr zu tun hat, Hierdurch

wird die Grenze der tarifvertraglichen Regelungsbefugnis
Uberschritten, Eine andere Rechtasauffassung hitte zur Folge,

defl gk bzw, von ihr beherrschte Tachtergesellschaften fir
tarifvertragliche Zvecke jedes gewerbliche Unternshmen errichten
kBnnten und die Produkte/Dienstleistungen dieses Unternehmens
den Arbeitnehmern des Tarifbereichs aufgrund tarifvertraglicher
Vereinbarungen kostenlos oder verbilligt anzubieten sind,

_Hierdurch wiirde die Wettbeverbaordnung im Bereich der geverblichen

Ordnung im Xern getroffen, Damit et80t diese Rechtsaufa.
fassung auch auf verfassungsrechtliche Bedenken (vgl. Maunz-
Dtiring, Art. 9, Rd. Nr. 19; RdNr. 154/FF (165)),

Fir die indirekte Beteiliqgung breiter Anlegerkreise an nicht
emissionsfiéhigen Unternehmen ist das Konzept der Betsiligungs.
Sondervermdgen, d.h.InvestmentFonds, dle usben wertpapieren

such stille Beteiligungen aufnehmen k8nnen (BR-Dra, 516/84

vom 3,11.84), geeigneter als die Kombination sus gE und UBG,

Fir dieses Konzept hat sich der Bundesrat in seiner Entschliefung
vem 16.12,1983 ausgesprochen,

Hisrmit wird den vermigenspolitischen Interessen betejili-
gungsunerfahrener Kleinanleger sowie den Finanzierungspolitischen
Interessen von Unternehmen, die Beteiligungekapital flr begrenzte
Laufzeit aufnehmen wollen, in begserer Weise entsprochen

als durch das UBGG, Der Weg (ber Betei1igungs-50nde£varmﬁgan

ist nicht nur sus Anlegerschutz. und Koetengriinden flr solche
Anleger vorzuziehen, sondern auch eus der Sicht von Unternehmen,

weil sie snj1uber1k¢eiligungs-Sondervermaqen ginstiger refinana
zZieren kinnen.

Zudem werden die Aktien von UBG als Spezialwerte des deutschen
Aktienmarktes starke Kursschwankungen eufweisen, sie sind
auch deshalb nur flr b¥rsenerfahrens Anleger geeignet,
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och Im Ubrigen ist ein Heuptgrund fir die gesetzlich vorgesehene

1ff'16) Pflicht zum 5ffantlichen Angebot der Aktien elner UBG, d.h.
der BBrseneinflihrung, die Bewvertung dieser Aktien Uber die
firse., Wird diese Pflicht zum 6ffentlichen Angebot ersetzt
durch die M#glichkeit, Uber die Bildung von gt der Tarjif.
vertragsparteien Aktien von UBG einem begrenzten Kreis von
Arbeitnehmern eines Tarifbereiches anzubieten, bleibt dis
Bevertungefraga ungeldst. Das bedeutet, daf die Arbeitnehmer
‘weder im Zeitpunkt der Uberlassung der Aktien einer U8G durch
eine gE und erst recht nictt zu einem spiiteren Zeitpunkt,
an dem sie ihre Aktien wieder ver#uBiern wollen, einen Anhalts-
punkt zur Bestimmung des inneren Wartes ihrer Aktien haben,

Wenn Arbeitnehmer eines Tarifbereiche Aktien einer UBG dber
gE als vermigenswirkeame Leistungen oder im Rahmen von §

19 & EStG erhalten, atellt sich die Frage, wem sie die Aktien
zu welchem Preis nach Ablauf der Sperrfrist von sieben bzw,
asschs Jshren andienen kinnen,

Fz 17. Zu § 15 Abs. 1

§ 15 Abs. 1 erhalt folgende Fassung:

(1) Die Aufgaben der Behdrde nach den Vorschriften dieses

Gesetzes werden von den zustindigen obersten Landes-
n
behtrden wahrgenommen.

Begriindung

Die Durchfiihrung des Gesetzes soll dem zu-
stindigen obersten Landesbeh&rden,

iibertragen werden. kine solche Regelung
liegt insbesondere dann nahe, wenn die
mittelstindischen Beteiligungsgesell-
schaften der Liander in das UBGG einbe-
zogen werden.

Die im Regierungsentwurf vorgesehene
Wahrnehmung der Aufgaben vom Bundesamt

fiir Finanzen ist auch von der Sache her
nicht geboten. Der bundeseinheitliche
Vollzug des Gesetzes und die Anwendung
einheitlicher Grundsitze ist auch sicher-
gestellt, wenn die Linder mit der Aufgaben-
wahrnehmung beauftragt werden.
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18. Zu § 21 Abs. 2 Satz 1

In § 21 Abs. 2 ist Satz 1 wie folgt zu fassen:

'Die Rezeichnung "Unternenmensbeteiligungsgesellschaft" darf
als Firma oder als Zusatz zur Firma in das Handelsregister nur
eingetragen warden, wenn dem Registergericht die Anerkennung

als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nachgewiesen ist.’

Begrﬁndung:

Klarstellung des Gewollten.

19. Zu § 24 Satz 2

§ 24 Satz 2 ist zu streichen,

Begriindung:

Bei der starken Arbeitsbelastung der Registergerichte erscheint

die Einfiihrung einer neuen Mitteilungspflicht nur vertretbar,

wenn diese zwingend erforderlich ist. Fiir die im Entwurf vorge-
sehene Mitteilungspflicht besteht aber schon deshalb kein Bedlirf-
nis, weil die Behdrde aufgrund der buBgeldbewehrten Anzeige- wund
Vorlagepflichten nach § 22 und der Auskunfts- und Priifungsbefugnis
nach § 23 hinreichend unterrichtet ist. AuBerdem diirften Mitteilungen
iiber bereits vollzogene Eintragungen nicht von besonderem Interesse
fiir die Behdrde sein, weil sie ihre Aufsichtsaufgaben zufrieden-
stellend nur aufgrund mdglichst frilher Erkenntnisse erfiillen kann.
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20. Iu § 25 Abs. 1 Satz Z

21,

Zu § 25 Abs.

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens die Verordnungsermichtigung ndher

zu konkretisieren.

Begrundung:

Nach Artikel 80 Abs. 1 Satz 2 GG muB der
Gesetzgeber im Rahmen einer Verordnungs-
ermichtigung Inhalt, 2Zweck und Ausmab
der erteilten Ermachtigung selbst fest-
legen. Bei einer Ermdachtigung zum ErlaB
von Gebilihrenvorschriften miissen im Gesetz
Tendenz und AusmaB der zu treffenden
Regelung soweit bestimmt werden, daB der
mdgliche Inhalt der zu erlassenden Ver-
ordnung voraussehbar ist (BVerfGE 20,
257/269) . Insbhesondere die Bestimmung,
welche Akte die Geblihrenpflicht auslosen
oder gebiihrenfrei sind, und der fiir die
Hohe der Gebilihr maBgebenden Bemessungs-
kriterien muB3 im Gesetz erfolgen
(BVerfGE, aa®, S. 270).

1 Satz 2

In § 25 Abs.
sind nach dem Wort "Rechtsverordnung"

einzufiigen.

1 Satz 2

die Worte "mit Zustimmung des Bundesrates”

Begriindung:

Klarstellung der Zustimmungsbediirftigkeit

gemdl Artikel 80 Abs. 2 GG.
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22,

23,

AN40/1/95

Zu § 26 Abs. 2

In § 26 Abs. 2 ist folgender Satz 2 anzufiigen:

"Mit dem ersten sffentlichen Angebot endet die Befreiung nach

Absatz 1."
Begrindung:
Klarstellung des Gewollten.
Zu 27

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob bei bereits bestehenden
bdrsennotierten Aktiengesellschaften die Anerkennung als
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mit der Folge der Be-
Ireiung von der Gewerbesteuer und Vermbgensteuer erst dann
angesprochen werden sollte, wenn - wie vorgesehen - sdmtliche
Voraussetzungen erfilllt sind, oder ob auch diese Gesellschaften
entsprechend § 26 Abs. 1 des Gesetzentwurfs bereits anerkannt
werden k&nnen, wenn sie wihrend einer Ubergangsfrist

~ Anteile oder Beteiligungen als stiller Gesellschafter
noch nicht an mindestens zehn Gesellschaften halten,

- die tatsdchlichen Anlagen noch nicht an die Anlage-~
grenzen nach § 4 Abs. 2 und Abs. 4 bis 6 angepafit haben.

Begriindung:

Eine Ubergangsregelung wird unter dem Ge-
sichtspunkt der GleichmdBigkeit der Be-



Wi 24,
Ziff. 24
und
Ziff. 25
Buchst. a
schliefllen
sich aus
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steuerung fiir erforderlich gehalten. Nach

der wrgesehenen Regelung kdnnten derartige
Gesellschaften zwar widhrend der fir neu
gegriindete Unternehmensbeteiliqungsgesell-
schaften geltenden Ubergangsfrist (§ 26 Abs. 1)

die nimliche Titigkeit wie diese ausiben,
wilrden jedoch abweichend von diesen der
Gewerbesteuer und Vermdgensteuer unter-
liegen.

Zu § 30

Die Bundesregierung wird gebeten zu prifen, ob die vorgese-
henen BuBgeldtatbestinde dem Grunde und der Hohe nach
erforderlich sind. Unter ordnungspolitischen Gesichtspunkten
sind grundsitzliche Einwendungen zu erheben.

Nur beispielhaft soll auf § 30 Abs. 2 Nr. 2 hingewiesen
werden, wonach eine nicht richtige, nicht vollstdndige oder
nicht rechtzeitige Verdffentlichung des Zwischenberichts mit
einem BuBgeld bis zu 100.000,-- DM belegt werden kann.
Vergleichsweise soll auf die im Entwurf zum Brsenzulas-
sungsgesetz vorgesehene Regelung verwiesen werden, wonach
bei der fiur den amtlichen Markt nunmehr vorgesehenen
fiberragenden Bedeutung des Zwischenberichts nur 20.000,-- DM
bei Nichtverdffentlichung vorgesehen sind.

Ein Wirtschaftsférderungsgesetz sollte im Interesse der
Akzeptanz aller Beteiligten mit mdglichst wenigen Zwangsmit-~
teln versehén werden.



25.
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Zu § 30

Die Bundesregierung wird gebeten, im weiteren Verlauf des

Gesetzgebungsverfahrens die BuBigeldvorschriften zu iiber-

prifen

a) auf ihre Notwendigkeit - und gegebenenfalls die

Notwendigkeit der Buflgeldbewehrung im einzelnen zu
begriinden -,

b)

c)

aa)

bb)

auf das Vorhandensein konkreter Gebote in § 23
Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 und § 13 Abs. 1 als
Grundlage der in § 30 Abs. 1 Nr. 8 und Abs. 2
Nr. 1 vorgesehenen Buflgeldbewehrung,

auf die geniigende Bestimmtheit des Gebots in § 14
Abs. 1 als Grundlage der in § 30 Abs. 2 Nr. 2 vor-
gesehenen Bullgeldbewehrung,

inwieweit das in Absatz 3 vorgesehene Hdchstmafll der
GeldbuBe mit dem HéchstmaB der GeldbuBe fiir vergleich-
bare Ordnungswidrigkeiten abzustimmen ist.

Begrindung zu Buchst. a, b und ¢:

Zu Buchstabe a:

Die Notwendigkeit aller vorgesehenen Bullgeldbewehrungen er-
scheint nicht evident; dem Erfordernis einer Begriindung fir
deren Notwendigkeit trégt der Gesetzentwurf bisher nicht
Rechnung.

Zu Buchstabe b Doppelbuchstabe aa:

In den buBgeldrechtlich zu bewehrenden sachlich-rechtlichen
Vorschriften des § 23 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 und des

§ 13 Abs. 1 erscheint ein konkretes Handlungsgebot fiir den
Normadressaten als Grundlage der vorgesehenen Bullgeldbeweh-
rung nicht formuliert.

Zu Buchstabe b Doppelbuchstabe bb:
Die Tatbestandsmerkmale der sachlich-rechtlichen Vorschrift
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des § 14 Abs. 1 erscheinen mangels hinreichender Bestimmtheit
fiir eine Bufligeldbewehrung nicht geeignet.

Zu Buchstabe c:

Die Prifungsbitte sollte auch die erforderliche Harmonisie-
rung des in § 30 Abs. 3 vorgesehenen HéchstmaBes der Geld-
buBe mit dem HéchstmafB- der GeldbuBle fir gleichgelagerte—Zu-
widerhandlungen - etwa im Entwurf eines Bdrsenzulassungsge-
setzes - ansprechen.

26. Zu § 30 Abs. 1 Nr. 1

In § 30 Abs. 1 Nr. 1

sind nach der Angabe "§ 3"
die Worte '"Abs. 1, 2 oder 3"
einzufiigen.

Begriindung:

§ 3 Abs. 4 eignet sich mangels aus-
reichender Bestimmtheit nicht fiir eine
BuBgeldbewehrung. Wie in der Begriin-
dung zu dieser Vorschrift ausgefilhrt ist,
wurde sie bewufit als Generalklausel aus-
gestaltet, die den Gesellschaften einen
gewissen Spielraum gewdhren und grofB-
ziigig, gegebenenfalls im Benehmen mit
der zustindigen Behorde, auszulegen ist.



27.

28.

Zu § 30 Abs. 1 Nr. 2

In § 30 Abs. 1 Nr. 2
ist nach der Angabe "§ 4 Abs. 2,"
die Angabe "Abs. 3 Satz 1, Abs."

einzufiigen.

Begriindung:
SchlieBung einer Bewehrungsliicke.

Zu § 30 Abs. 1 Nr. 4

In § 30 Abs. 1 Nr. 4
sind die Worte "Abs. 1 oder 2"

zu streichen.

Begriindung:

Die Absatzbezeichnungen sind entbehr-

lich, da § 6 in der Entwurfsfassung

nur aus den Absdtzen 1 und 2 besteht.



29,
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Zu § 31 Nr. 1

In § 31 Nr. 1 ist in § 3 Abs. 1 Nr. 18 nach Satz 1

folgender neuer Satz einzufiigen:

"Dies gilt auch fir Kapitalbeteiligungsgesellschaften fur
die mittelstidndische Wirtschaft, die mit 8ffentlicher
Férderung im dffentlichen Interesse Mittel aus staatlichen
Programmen erhalten und als Beteiligungen weiterleiten."

Begriindung:

Plir die mittelstdndischen Jdeteilicuncs-
aescllechaften aer Linder, die im Cffent-
lichen Irteresse harnueln unc nur ceshalb
nicat unter § 19 GewStDVO fallewn, weil
das deteilicuncsqeschiift Keiln wnredit-
maschdft ist - dies ist richt selost-
verstindlich, siehe Osterrcich - ist
nicht einzusehen, warun die zur Verfi-
aund ccstellten zweckcebundenen LDP-Mit-
tel als Dauerschulden zu 50 $ beilm Cewerbe-
kapital berlcksichtigt werden, wohlnaecen
Kreditinstitute pei Einschaltuna keine
nennenswerte Gewerbesteuer zahlen niissen.
Bei diesen entstehen Dauverschulden nur

in der ldhe, in der Grundstlcke una
dauvernde Beteillgungen das Eigenkapital
{ibersteigen, was kaum der Fall ist. Gewer-
besteuerlich wird nur der Ertrag erfafit,
der aber bei der hier bedeutsamen stil-
len Beteillgunn wecen der geringen Ge-
winnhohe nicht bedeutsam ist.



e

Wi 30. Zu § 32 nach Nr. 3

In § 32 ist nach Nummer 3 folgende Nummer 3a einzufiigen:

'3a. In § 35¢ Nr. 2 Buchstabe e werden nach dem Wort "Anlagever-
migens'" folgende Halbslitze eingefligt:

*. dies gilt auch fir Kapitalbeteiligungsgesellschaften

ffr die mittelstdndische Wirtschaft, die mit 6ffentlicher
F8rderung im S8ffentlichen Interesse Mittel aus staatlichen
Programmen erhalten und als Beteiligungen weiterleiten "',

Begrindung:

r'ir cdie mittelstdnuischer Jeteilicunas-
corcllochafteon uer Linder, die ir Cffent-
lichen Irnteresse aarnueln und nur weshall
sicht unter o 19 GewStDVO fallen, weil
Jas Seteilicuannsecescilift xeln credit-
nmeschdft ist - dlea ist nicht selust-
verst’indlich, siehe dsterruich - ist
nicht einzusehen, warun die zur Verfii-
aqurn cestellten 2weckgebundenen LIP-Mit-
tel als Dauerschulden z2u %0 % beim Cewerbe-
kapital beriicksichtigt werden, wohincecen
Kreditinstitute bel Einschaltung Keine
nennenswerte Gewerbesteuer zahlen niissen.
3el diesen entstehen Dauerscihulcen nur

in der ldhe, in der Grundstiicke una
dauvarnce Deteilicuncen das Licenkapital
bersteigen, was kaum der Fall ist. Cewer-
pwestcucrlich wird nur aer krtrag erfant,
der aber bel der hicr bedeutsamen stil-
lcn Beteiligunn wecen der cerincen Ce-
winnhohe nicht bedeutsam ist.

31. Allgemeines

Die Bundesregierung wird auch im Hinblick auf den Gesetzent-
wurf zur Férderung von Arbeitnehmerbeteiligungen am Produk-
tivvermdgen gebeten, die Frage der Senkung des Nennwertes
einer Aktie zu prifen. Die derzeitige Aktienstiickelung von
50 DM war eingefithrt worden, um auch bei hohem Kursniveau
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den Preis der einzelnen Aktie niedrigzuhalten und es damit
auch dem Kleinanleger zu ermdglichen, Aktien zu erwerben.
Das in den letzten Jahren erheblich gestiegene Kursniveau
wilrde im Interesse der Verstidndlichkeit und Nachvollziehbar-
keit fiir den Kleinanleger nahelegen, die derzeitige Nennbe-
tragsgrenze zu {berpriifen.

32. Der Ausschull fir Arbeit und Sozialpolitik empfiehlt

dem Bundesrat, gegen den Gesetzentwurf gemiR Artikel 76 Abs. 2
des Grundgesetzes keine Einwendungen zu erheben.



