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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Konzerne an internationalen Kapitaiméarkten
und zur Erieichterung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz - KapAEG)

A. Zielsetzung

Der Cesetzentwurf dient der Entlastung deutscher Konzerne, die
zum Zwecke der Kapitalbeschaffung an ausldndischen Kapitalm&rk-
ten einen KonzernabschluR nach internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsidtzen oder ausl&ndischem Recht aufstellen milssen.
Durch die Neuregelung wird diesen Unternehmen kiinftig gestat-
tet, auf die gesonderte Aufstellung eines den deutschen Kon-
zernrechnungslegungsbestimmungen entsprechenden Konzernab-
schlusses zu verzichten, was zu einem splirbaren Einspareffekt
in Bezug auf die durch die Aufstellung eines gesonderten Kon-
zernabschlusses verursachten Kosten bei diesen Unternehmen
fithrt. Dariiber hinaus wird der unerwiinschte, Verwirrung stif-
tende Effekt vermieden, daR sich aus unterschiedlichen Konzern-
abschliissen desselben Konzerns ggfls. unterschiedliche Gewinne

und Verluste ergeben.

Die das GmbH-Gesetz betreffende Regelung zum Eigenkapitalersatz
soll nicht-unternehmerisch beteiligten GmbH-Gesellschaftern
Rechtssicherheit und -klarheit in einem besonders schwierigen
Rechtsbereich gewdhren. Sie ist Bestandteil des Aktionspro-
gramms der Bundesregierung filir Investitionen und Arbeitsplitze.
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B. Loésung

In dem neuen § 292a des Handelsgesetzbuchs sollen auch solche
Konzernabschliisse als befreiend anerkannt werden, die zu einem
im einzelnen niher bestimmten Zweck nach internaticnalen Rech-

nungslegungsgrundsdtzen aufgestellt werden.

Ferner werden GmbH-Beteiligungen bis einschlieflich 10% grund-
sdtzlich ganz aus dem Eigenkapitalersatzrecht herausgenommen.

C. Alternativen

1. Abwarten, bis im Jahre 1999 die aufgrund einer Vereinba-
rung zwischen IOSCO (internationale Vereinigung der B&r-
senaufsichtsbehdrden) und IASC (privatrechtlicher interna-
tionaler ZusammenschluR von Rechnungslegern) abgestimmten
internationalen Rechnungslegungsstandards vorliegen, auf
deren Grundlage sodann auf der ganzen Welt von B&rsen Kon-
zernabschlliisse anerkannt werden sollen. Ein solches Abwar-
ten scheidet nach Auffassung der Bundesregierung aus, da
der Regelungsbedarf bereits heute besteht.

2. Uberarbeitung der deutschen Konzernrechnungslegungsvor-
schriften unter Ubernahme internationaler Regelungen. Eine
solche Uberarbeitung wiirde wegen der grundsdtzlichen Be-
deutung zus#tzliche Zeit kosten, so dag die L&sung zum ge-
genwdrtigen Zeitpunkt nicht m&glich wdre. Darliber hinaus
besteht die Schwierigkeit, die Neuregelungen auf interna-

tional t#tige Konzerne zu beschrinken.
D. Kosten der éffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand
2. Vollzugsaufwand

Die vorgesehenen Mafnahmen filhren weder bei Haushaltsausgaben
ohne Vollzugsaufwand noch beim Vollzugsaufwand zu Kostenerhdh-
ungen der &ffentlichen Haushalte von Bund, Landern und Gemein-

den.
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E. Sonstige Kosten

Die vorgesehenen Mafnahmen fihren auch nicht zu sonstigen Ko-
sten, insbesondere filr die Wirtschaft, sondern vielmehr unter

dem Strich zu Kosteneinsparungen bei den betroffenen Konzernen.

Auswirkungen auf die Einzelpreise, das Preisniveau, insbeson-
dere das Verbraucherpreisniveau, sind nicht zu erwarten, da den
Unternehmen durch die Neuregelungen keine zusdtzlichen Kosten
entstehen.
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Der Bundeskanzler Bonn, den 20. Dezember 1996
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An den
Prasidenten des Bundesrates

Hiermit Ubersende ich gemaB Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes den von der
Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Konzerne an internationalen
Kapitalméarkten und zur Erleichterung der Aufnahme von
Gesellschafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungs-
gesetz - KapAEG)

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Justiz.

Uy

Fristablaut: 31.01.97
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Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbe-
werbsfdhigkeit deutscher Konzerne an internationalen
Kapitalmdrkten und zur Erleichterung der Aufnahme von
Gesellschafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungs-
gesetz - KapAEG)

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III,
Gliederungsnummer 4100-1, verSffentlichten bereinigten Fassung,

zuletzt gedndert durch ..., wird wie folgt gedndert:
1. Dem § 264 wird folgender Absatz 3 angefiigt:

"{3) Eine Kapitalgesellschaft, die Tochterunternehmen eines
nach § 290 zur Aufstellung eines Konzernabschlusses ver-
pflichteten Mutterunternehmens ist, braucht die Vorschriften
dieses Unterabschnitts und des Dritten und Vierten Unterab-

schnitts dieses Abschnitts nicht anzuwenden, wenn

1. alle Gesellschafter des Tochterunternehmens dexr Befrei:
ung fir das jeweilige Geschidftsjahr zugestimmt haben und
der Beschlul nach § 325 offengelegt woxrden 1ist,



_2_.

das Mutterunternehmen zur Verlustiibernahme nach § 302
des Aktiengesetzes verpflichtet ist oder eine solche
Verpflichtung freiwillig Ubernommen hat und diese Er-
kldrung nach § 325 offengelegt worden ist,

das Tochterunternehmen in den XonzernabschluR nach den
Vorschriften dieses Abschnitts einbezogen worden ist,

die Befreiung des Tochterunternehmens im Anhang des von
dem Mutterunternehmen aufgestellten {onzernabschlusses

angegeben wird und

die von dem Mutterunternehmen nach den Vorschriften iber
die Konzernrechnungslegung gem#R § 325 offenzulegenden
Unterlagen auch zum Handelsregister des Sitzes der die
Befreiung in Anspruch nehmenden Kapitalgesellschaft ein-

gereicht worden sind.m

§ 291 wird wie folgt gelndert:

a)

b)

c)

Die Uberschrift wird wie folgt gefaRt:

"Befreiende Wirkung von EU/EWR-Konzernabschlliissen".

In Absatz 1 Satz 1 und 2 wird jeweils das Wort "Wirt-
schaftsgemeinschaft" durch das Wort "Gemeinschaft" er-

setzt.
Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt ge#ndert:

aa) Das Wort "Wirtschaftsgemeinschaft" wird durch das
Wort "Gemeinschaft" ersetzt.

bb) Nummer 2 wird wie folgt gefalt:

"2. der befreiende Konzernabschluk und der befrei-
ende Konzernlagebericht im Einklang mit der Richt-
linie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 {ber
den konsolidierten Abschlufk (ABl. EG Nr. L 193 S. 1)
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und der Richtlinie 84/253/EWG des Rates vom

10. April 1984 iiber die Zulassung der mit der
Pflichtprifung der Rechnungslegungsunterlagen be-
auftragten Personen (ABl. EG Nr. L 126 S. 20)
nach dem fir das aufstellende Mutterunternehmen
makgeblichen Recht aufgestellt und von einem zu-
gelassenen AbschluRpriifer gepriift worden sind,”

¢c} In Nummer 3 wird am Ende von Buchstabe a das Wort
"und” gestrichen, am Ende von Buchstabe b der Punkt
durch ein Komma und das Wort "und" ersetzt sowie der

folgende Buchstabe c angefligt:

"c) eine Erliuterung der im befreienden Konzernab-
schluf vom deutschen Recht abweichend angewandten
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsme-
thoden.”

dd) Nach Satz 1 wird folgender Satz angefiligt:

"Satz 1 gilt flir Kreditinstitute und Versicherungs-
unternehmen entsprechend; unbeschadet der ilbrigen
Voraussetzungen in Satz 1 hat die Aufstellung des
befreienden Konzernabschlusses und des befreienden
Konzernlageberichts bei Kreditinstituten im Einklang
mit der Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. De-
zember 1986 iiber den Jahresabschluf und den konsoli-
dierten Abschluf von Banken und anderen Finanzinsti-
tuten (ABl. EG Nr. L 372 S. 1) und bei Versiche-
rungsunternehmen im Einklang mit der Richtlinie
91/674/EWG des Rates vom 19. Dezember 1991 iber den
Jahresabschluf und den konsolidierten Jahresabschlub
von Versicherungsunternehmen (ABl. EG Nr. L 374

S. 7y zu erfolgen.”
3. § 292 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:



aa) In Satz 1 werden die Worter "Der Bundesminister”
durch die W8rter "Das Bundesministerium”, das Wort
"Bundesminister” jeweils durch das Wort "Bundesmini-
sterium” und das Wort "Wirtschaftsgemeinschaft" je-
weils durch das Wort "Gemeinschaft” ersetzt.

bb) In Satz 2 werden das Wort "Wirtschaftsgemeinschaft"
durch das Wort "Gemeinschaft" ersetzt.

b) In Absatz 3 wird das Wort "Wirtschaftsgemeinschaft" je-
weils durch das Wort "Gemeinschaft" ersetzt.

c) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa} In Satz 3 und 5 wird jeweils das Wort "Bundesmi-
nister” durch das Wort "Bundesministerium" ersetzt.

bb) In Satz 4 werden die W8rter "Der Bundesminister®
durch die Wirter "Das Bundesministerium" ersetzt.

4. Nach § 292 wird folgender § 292 a eingefligt:

"§ 292 a
Befreiunglvon der Aufstellungspflicht

(1) Ein Mutterunternehmen, das einen ausi#ndischen Kapitalmarkt
im Sinne des Absatzes 2 in Anspruch nimmt, braucht einen Kon-
zernabschluf und einen Konzernlagebericht nach den Vorschriften
dieses Unterabschnitts nicht aufzustellen, wenn es einen den
Anforderungen des Absatzes 3 entsprechenden KonzernabschluR und
Konzernlagebericht aufstellt und die gemdR Absatz 4 bekanntge-
machten Unterlagen einschlieflich des Bestidtigungsvermerks oder
des Vermerks liber dessen Versagung in deutscher Sprache nach
den §§ 325, 328 fristgem#R offenlegt. Bel der Offenlegung der
befreienden Unterlagen ist ausdrlcklich darauf hinzuweisen, daR
es sich nicht um einen nach deutschem Recht aufgestellten Kon-

zernabschluf und Konzernlagebericht handelt.
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(2) Mutterunternehmen nehmen einen auslidndischen Kapitalmarkt
in Anspruch, wenn von ihnen oder einem ihrer Tochterunternehmen
ausgegebene Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuld-
verschreibungen, GenuBscheine, Optionsscheine oder andere Wert-
papiere, die mit Aktien oder Schuldverschreibungen vergleichbar
sind, oder Derivate im Ausland zum BSrsenhandel mit amtlicher
oder mit nichtamtlicher Notierung oder zum Freiverkehr zugelas-
sen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind,
der anerkannt und fiir das Publikum offen ist und dessen Funk-
tionsweise ordnungsgemi® ist. Filr die Anwendung von Satz 1 ge-
niigt es, dal in den bezeichneten Fallen die Zulassung zum Han-
del an einer BSrse oder einem organisierten Markt bei der dafir

zustidndigen Stelle im Ausland beantragt worden ist.

(3) Der Konzernabschlubk und der Konzernlagebericht haben be-

freiende Wirkung, wenn

1. das Mutterunternehmen und seine Tochterunternehmen in den
befreienden KonzernabschluR unbeschadet der §§ 295, 296 ein-

bezogen worden sind,

3. der Konzernabschluf und der Konzernlagebericht im Einklang
mit der Richtlinie 83/349/EG und gegebenenfalls den fiir Kre-
ditinstitute und Versicherungsunternehmen in § 291 Abs. 2
Satz 2 bezeichneten Richtlinien nach den Rechnungslegungsme-
thoden aufgestellt worden sind, die an dem ausldndischen Ka-

pitalmarkt vorgeschrieben oder anerkannt sind,

3. die Aussagekraft der -danach aufgestellten Unterlagen der
Russagekraft eines nach den Vorschriften dieses Unterab-
schnitts aufgestellten Konzernabschlusses und Konzernlage-

berichts gleichwertig ist,

4. der Anhang oder die Erlduterungen zum KonzernabschluR die

folgenden Angaben enthalten:

a) die Bezeichnung des auslindischen Kapitalmarktes, dessen
vorgeschriebene oder anerkannten Rechnungslegungsmetho-

den angewandt worden sind,



b) eine Erlduterung der vom deutschen Recht abweichenden
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden,
und

¢) die Stelle, bei der der befreiende KonzernabschluR und
sonstige Unterlagen fir Kapitalmarktzwecke im Ausland
hinterlegt worden ist sowie die Fundstellen der Be-
kanntmachung im Ausland, und

5. die befreienden Unterlagen von dem nach § 318 bestellten Ab-
schlufprifer unter Beachtung der fur den auslindischen Kapi -
talmarkt maBgeblichen Verschriften in einer dem deutschen
Recht gleichwertigen Form gepriift worden sind und von dem
Abschlufpriifer auferdem bestdtigt worden ist, dagf die Bedin-
gungen fir die Befreiung erflillt sind.

(4) Die nach dem Recht eines anderen Staates oder nach den an
einem auslidndischem Kapitalmarkt vorgeschriebenen oder aner-
kannten Methoden aufgesteliten und gepriiften Rechnungslegungs-
unterlagen einschlieRlich des Vermerks Uber die Priifung k&nnen
mit befreiender Wirkung nur verwendet werden, wenn sie in dem
anderen Staat in einer den §§ 325, 328 entsprechenden Form
offengelegt, verdffentlicht, vervielfdltigt oder bei einer fur
diesen Kapitalmarkt zustdndigen Aufsichtsstelle hinterlegt wor-
den sind. Die Bestdtigung {iber die erfolgte Offenleqgung, Ver-
Offentlichung, Vervielféltigungcbder Hinterlegung in dem ande-
ren Staat ist der Hinterlegung beim Handelsregister nach § 325
beizufligen. Ist die Bestdtigung nicht in deutscher Sprache er-
stellt, so ist eine beglaubigte Ubersetzung in deutscher Spra-
che beizufligen.

(5) Das Bundesministerium der Justiz wird ermdchtigt, im Ein-
vernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen und dem Bun-
desministerium fiir Wirtschaft durch Rechtsverordnung zu be-
stimmen, welche Voraussetzungen Konzernabschliisse und Konzern-
lageberichte von Mutterunternehmen im einzelnen erflillen miis -
gen, um nach Absatz 3 Nr. 2 gleichwertig zu sein. Dies kann
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auch in der Weise geschehen, dak diejenigen Rechnungslegungs-
methoden bezeichnet werden, deren Anwendung die Annahme der

Gleichwertigkeit ausschlieft.”

5. In § 340a Abs. 2 wird nach Satz 3 folgender Satz angefiigt:
"§ 264 Bbs. 3 ist mit der Makgabe anzuwenden, daf das Kre-
ditinstitut unter den genannten Voraussetzungen die Vor-
schriften des Vierten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts

nicht anzuwenden braucht.”

6. In § 341a Abs. 2 wird nach Satz 3 folgender Satz eingefiigt:
"§ 264 Abs. 3 ist mit der Makgabe anzuwenden, dal das Versi-
cherungsunternehmen unter den genannten Voraussetzungen die
Vorschriften des Vierten Unterabschnitts des Zweiten Ab-

schnitts nicht anzuwenden braucht.”

Artikel 2
Enderung des. GmbH-Gesetzes

Das Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer
4123-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch
Artikel ... des Gesetzes vom ... gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. Dem § 32a Abs. 3 wird folgender Satz angefligt:
"Die Regeln Uber den Eigenkapitalersatz gelten nicht fiir den
nicht geschdftsfithrenden Gesellschafter, der mit zehn vom Hun-

dert oder weniger am Stammkapital beteiligt ist."

2. In § 57f Abs. 3 Satz 2 wird nach der Angabe "§ 320 Abs. 1
Satz 2" die Angabe ", Abs. 2" eingefigt.

Artikel 3
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tage nach der Vefkﬁndung in Kraft.
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Begriindung
A. Allgemeiner Teil
I. Vorbemerkung

Der Gesetzentwurf ist Teil des Aktionsprogramms filr Arbeits-

platze und Investitionen.

II. Verbesserung der Wetcbewerbsbedingungen an auslédndischen
Kapitalmirkten (Anderung des Handelsgesetzbuchs)

1. AnlaRk
1.1 BSrsenzulassung deutscher Aktien in den USA

Die Daimler Benz AG ist seit ibhrem Listing an der New York
Stock Exchange am 5. Oktober 1993 verpflichtet, der Securities
and Exchange Commission (SEC) - das ist die B&rsenaufsichts-
behtrde der USA - jdhrlich einen Bericht nach Form 20-F und
halbjéhriich einen 2Zwischenbericht einzureichen, der wvon je-
dermann eingesehen werden kann. Dazu gehSrt u.a., dalk entweder
ein gepriufter KonzernabschluBk pach den Rechnungslegungsvor-
schriften der USA fiir bdrsennotierte Unternehmen (US GAAP) oder
eine tlberleitungsrechnung auf US GAAP zum deutschen Konzernab-
schluR vorgelegt wird. Die seither halbjdhrlich verdffentlich-
ten Uberleitungsrechnungen haben den interessierten Kreisen
weltweit die Unterschiede zwischen amerikanischer und deutscher
Rechnungslegung verdeutlicht. Als filr das Jahr 1993 beim ein-
gangs genannten Unternehmen ein Verlust in Héhe von 1.839 Mil-
lionen DM nach US GAAP und eln Jahresiiberschuf von 615 Millio-
nen DM nach deutschem Recht offengelegt wurde, ist dies welt-
weit kritisch aufgenommen worden. Wegen der offenbar gewordenen
weltgehenden bilanzpolitischen Spielr&ume nach deutschem Kon-
zernbilanzrecht wird den deutschen Konzernabschllssen seither

weltweit std3rker als bisher miftraut.

Weitere Konzerne mit Sitz in Deutschland streben die Bdrsenzu-

lassung in New York an.



Die Aufstellung zweier Konzernabschlilsse nach unterschiedlichen
Bilanzansatz- und Bewertungsvorschriften ist fir die betroffe-
nen Unternehmen eine schwere Last und flir Investoren eher ver-
wirrend. Sie dient jedenfalls nicht der besseren Information.
Mindestens zehn weltweit t3tige deutsche Unternehmen, die sich
bereits vor Jahren um eine BSrsenzulassung .in den USA bemilhten,

haben aus diesem Grunde hierauf verzichtet.

1.2 Konzernabschliisse nach den International Accounting
Standards (IAS) des International Accounting Standards
Committee (IASC)

Eine Reihe international tdtiger Unternehmen, wie z. B. die
Bayer AG, die Schering AG und die Heidelberger Zement AG stel-
len ihre deutschen Konzernabschliisse seit dem Geschdftsjahr
1994 unter Verwendung von IAS auf, soweit diese mit dem deut-
schen Recht vereinbar sind. Ihre AbschluRpriifer haben jeweils
bestidtigt, daf der KonzernabschluR unter Beriicksichtigung der
ergdnzenden Erlduterungen im Konzernanhang auch bestimmten IAS
entspricht. Nach den IAS war es bisher mSglich, die Wahlrechte
des deutschen Rechts so auszullben, daf das Ergebnis den IAS
entsprach. Dieses zu erreichen, wird aber zunehmend schwerer.
well bereits ab 1. Januar 1995 eine Reihe von bisher eingerdum-
ten kontinentaleuropdischen Wahlrechten nicht mehr zugelassen
sind, und sich diese Entwicklung, wie noch darzZulegen sein
wird, wegen der von IOSCO veranlaften Anpassung an die US GAAP
in jahrlichen Schritten bis 1998 noch verschirfen wird. Die
Deutsche Bank hat filr das Geschédftsjahr 1995 einen Konzernab-
schluf offengelegt, der nach ihrer Beurteilung den IAS uneinge-
schridnkt entspricht und daher vom deutschen Recht abweicht. So-
lange dieser in Deutschland keine befreiende Wirkung hat, wird
sie ebenso wie andere Konzernleitungen den deutschen Konzern-
abschluR weiterhin aufstellen und offenlegen miilssen; ihren Ak-
tiondren will sie diesen, um unndtige Verwirrung zu vermeiden,
nur noch auf aAnforderung zur Verfligung stellen.



- 10 - frucksache 967/96

2. Stand der internationalen Harmonisierung
2.1 Zusammenarbeit IOSCO - IASC

Das auf privater Initiative beruhende IASC ist als weltweiter
zusammenschluf der Rechnungslegerorganisationen aufgrund des
Sachverstands seiner Mitglieder und seiner offenen Arbeitsweise
geeignet, weltweit verwendbare Rechnungslegungsstandards zu
entwickeln. Deutsches Mitglied ist das Institut der Wirt-
schaftspriifer (IdW,. Nachdem die Spitzenverbidnde der deutschen
Wirtschaft im Einvernehmen mit dem IdW einen Vertreter in den
Board des IASC entsandt haben, sind auch die deutschen Unter-
nehmen in diese Empfehlungen eingebunden. Dem IASC fehlt aller-
dings weiterhin die Legitimation und die M&glichkeit, seine
Empfehlungen weltweit durchzusetrzen. Dies kann allerdings kinf-

tig aufgrund der Zusammenarbeit mit IOSCO anders werden.

Die International Organisation of Securities Commissions
(I0OSCO) ist der weltweite Zusammenschluf der Bbrsenaufsichts-
stellen, die staatlich oder privatrechtlich organisiert sind.
IOSCO hat dem IASC im Jahre 1987 angeboten, den Bdrsenauf-
sichtsstellen der Mitgliedstaaten zu empfehlen, fir Zwecke der
B¥rsenzulassung veon ausldndischen Unternehmen nach den IAS
aufgestellte Konzernabschliisse ohne zus&dtzliche Anforderungen
unter der Bedingung zu akzeptieren, daR die IAS zu einem ge-
schlossenen System vervollstdndigt, die zahlreichen Wahlrechte
eingeschridnkt und die Anforderungen so angehoben werden, dak
sie den Bedilrfnissen der Investoren entsprechen.

aufgrund der vereinbarten Zusammenarbeit hat das IASC im Novem-
ber 1993 in 10 IAS die bisher im Interesse kontinentaleuropdi-
scher Staaten nach dem Vorbkild der EU-Bilanzrichtlinien einge-
riumten Wahlrechte weitgehend eingeschrdnkt. Sechs dieser ab
1. Januar 1995 anzuwendenden IAS sind mit dem deutschen Vor-
sichtsprinzip jetzt nur noch teilweise vereinbar (ndmlich IAS
2, 8, 9, 11, 18, 21).



1ASC und IOSCO haben sich im Jahre 1995 auf einen Zeitplan und
Uber den Inhalt der noch zu schaffenden oder zu &ndernden 16
IAS geeinigt. Die von IOSCO geforderten Enderungen will das
IASC bis Juni 1998 durchfithren, so daf IOSCO seine Empfehlung
zum 1. Januar 19927 aussprechen kann. Es besteht damit begriinde-
te Aussicht, daf es ab 1999 international t3tigen Unternehmen
gestattet sein wird, ihren nach den IAS aufgestellten Konzern-
abschluf weltweit flr Zwecke der BBrsennotierung zu verwenden.

2.2 EU

Die Kommission der EU hat im Binnenmarktrat am 23.11.1995 mit-
geteilt, daR sie bel der Harmonisierung der Rechnungslegungs-
vorschriften kiinftig eine andere Politik verfolgen wird. Die
Kommission will unter Beachtung der im Vertrag von Maastricht
verankerten Grundsdtze der Subsidiaritdt und der Verhiltnis-
midkigkeit neue Rechtsvorschriften oder Anderungen der bestehen-
dep EU-Vorschriften kiinftig, soweit wie mdglich, vermeiden. Zur
Losung des ihrer Auffassung nach dringenden Problems europdi-
scher Unternehmen, die eine BOrsennotierung auf den internatio-
nalen Kapitalméirkten anstreben, will sie die Bemilhungen des
IASC um einen weltwelt verwendbaren KonzernabschluB unterstit-
zen. Sollte sich herausstellen, daR die Bilanzrichtlinien und
die IAS in bestimmten Punkten nicht miteinander vereinbar sind,
so wird die Kommission, falls dies absolut erforderlich sein
sollte, Anderungen der Richtlinien vorschlagen und das hierfiir
notwendige Gesetzgebungsverfahren einleiten. Der bei der Kom-
mission auf Grund der Bilanzrichtlinien bestehende Kontaktaus-
schuk hat festgestellt, daf mit Ausnahme von zwei unwesentli-
chen Punkten keine Konflikte zwischen den Bilanzrichtlinien und
den IAS in ihrer bisherigen Fassung bestehen, die deren Anwen-
dung entgegenstehen kdnnten. Es ist deshalb auf nationaler Ebe-
ne zu entscheiden, ob Vorschriften des nationalen Rechls zu dn-
dern sind, um die Anwendung der IAS zu erm8glichen (Drs. 96-
XVv/7003/DE, Rev. 2 vom 1. April 1996). Die Bilanzrichtlinien
der EU stehen einer uneingeschridnkten Anwendung der IAS somit

nicht entgegen.
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Die Feststellung der Vereinbarkeit der Bilanzrichtlinien mit
den IAS erlaubt gleichzeitig die Annahme, daf diese auch mit
den in den USA anerkannten Rechnungslegungsmethoden (US GAAP)
grundsidtzlich vereinbar sein diirften. Diese stehen dem deut-
schen Vorsichtsprinzip sehr viel ndher als die britische Rech-
nungslegungspraxis, die den Grundsitzen dynamischer Bilanzie-
rung stirker folgt. Da auch diese Form der Bilanzierung mit den
Bilanzrichtlinien der EU vereinbar ist, und die US GAAP sehr
viel konservativer sind, werden auch insoweit keine Probleme

mit den Bilanzrichtlinien anzunehmen sein.
3. Konsequenzen fiir das deutsche Recht
3.1 Bewahrung des Vorsichtsprinzips

aufgrund der dargestellten Entwicklung ist davon auszugehen,
daR im Rahmen der Uberarbeitung der IAS das Vorsichtsprinzip
deutscher Ausprigung auch in Zukunft international nur einge-
schrankt durchgesetzt werden kann. Die betroffenen Unternehmen
miRten daher im Falle eines vollen Listings in den USA weliter-
hin zumindest eine fiberleitungsrechnung offenlegen, sofern das
deutsche Recht die Anwendung abweichender CGrundsdtze nicht we-
nigstens toleriert. Die Situation bei der Anwendung der IAS
kann sich sogar verschlechtern, wenn sich wichtige B&rsenauf-

sichtsbehdrden diese Standards zu eigen machen.

Das deutsche Vorsichtsprinzip hat sich bewdhrt. Es ist Grundla-
ge der MaRgeblichkeit der Handelsbilanz fir die steuerliche Ge-
winnermittlung. Seine Aufgabe wire nicht nur fir die mittel-

stindische Wirtschaft nachteilig. Seine Aufgabe oder Einschran-

kung kommt daher nicht in Frage.

Eine Anpassung des nationalen Rechts an die IAS, wie sie teil-
weise gefordert wird, scheidet auch fiir die Konzernrechnungs-

legung aus, weil trotz fehlender Mafgeblichkeit flr die steuer-
liche Gewinnermittlung die Mehrzahl der Konzernabschlilsse auf-
stellenden Mutterunternehmen nicht bereit sein werden, das Vor-
sichtsprinzip im Konzernabschluf aufzugeben. Die wenigsten Mut-
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terunternehmen hdtten aber auch Verstdndnis dafir, dak sie we-
gen einiger sehr groRer Unternehmen, die den Kapitalmarkt in
anderen Staaiten in Anspruch nehmen, verpflichtet werden sollen,
auf ihren KonzernabschluR andere Bilanzierungsregelungen als
auf ihren Einzelabschlul anzuwenden, weil dies mit zusdtzlichem
rufwand verbunden ist. Auch wiirde die Gefahr des Uberspringens
dieser Regelungen auf den Einzelabschluf dann nicht mehr glaub-

wiirdig auszuschliefen sein.
3.2 Inldnderdiskriminierung

Bureits heute stellen in den USA gelistete Unternehmen mit Sitz
in anderen Mitgliedstaaten der EU ihre Konzernabschlisse nach
US GAAP ohne Uberleitungsrechnung auf das europdische Konzern-
rechinungslegungsrecht mit befreiender Wirkung von nationalen
Vorschriften auf. Diese Praxis wird sich verstdrken, nachdem
der Kontaktausschulk der EU die Vereinbarkeit der IAS mit den
Bilanzrichtlinien der EU bestdtigt hat. Die nach US GAAP aufge-
stellten Abschliisse auslindischer Unternehmen milssen nach EU-
Recht fir Bdrsenzwecke in Deutschland akzeptiert werden. Sie
kénnen aufgrund der KonzernabschluBbefreiungsverordnuny auker -
dem als befreiende Abschlilsse verwendet werden; sie ersetzen
dann einen sonst von dem Mutterunternehmen mit Sitz in Deutsch-
land nach deutschem Recht aufzustellenden Teilkonzernabschlufk.
Dentschen Unternehmen ist diese M8glichkeit demgegeniiber bishel
versperrt. Die Bundesregierung ist daher auch unter dem Ge-
sichtspunkt des Standortes Deutschland der Auffassung, daf die-
se Form der Inlidnderdiskriminierung nicht fortgefiihrt werden

sollte.
3.3 Deutsche Gesetzgebungskompetenz

Die Tolerierung auslidndischer Rechnungslegungsgrundsdtze im In-
teresse der Wettbewerbsfdhigkeit deutscher Konzerne an ausldn-
dischen Kapitalmdrkten schrdnkt die deutsche Gesetzgebungsho-
heit weder ein noch Ubertr3dgt sie diese auf auslindische Stel-
len. Der deutsche Gesetzgeber kann eine solche Regelung jeder-
zelt einschrdnken oder rilckgdngig machen. Eine verfassungs-

widrige Verweisung auf ausldndisches Recht liegt schon deshalb
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nicht vor, weil nicht beabsichtigt ist, auf bestimmte Regelun-
gen im Ausland zu verweisen. Die Bundesregierung schlidgt ledig-
lich vor, von bestimmten Bilanzierungsvorschriften des deut-
schen Rechts in bestimmten Fillen unter der Voraussetzung zu
befreien, daR die Anwendung solcher Regelungen zu einem hin-
sichtlich seiner Aussagekraft mit dem deutschen Konzernrecht
gleichwertigen AbschluR fihrt. Ein solcher AbschluR darf nicht
als deutscher KonzernabschluR bezeichnet werden. Zur Vermeidung
einer Inlanderdiskriminierung und unverhdltnismidRiger Belastun-
gen soll aber vom deutschen Konzernabschluf befreit werden.

Hoheitsrechte des deutschen Gesetzgebers werden nicht iibertra-
gen, well kein ausl&ndischer Gesetzgeber und auch kein anderes
Gremium die MSglichkeit erh#lt, auf Qeutsches Konzernrecht Ein-
fluB zu nehmen oder einem deutschen Konzern zwingende Vor-
schriften liber die Aufstellung seiner Konzernbilanz zu machen,
soweit er sich diesen Regelungen wegen der von ihm gewlinschten
Inanspruchnahme des ausl&ndischen Kapitalmarktes nicht unter-
wirft. Im Einzelfall haben die Registergerichte und die BSrsen-
aufsichtsstellen in Deutschland darauf zu achten, daR die Aus-
sagekraft der mit befreiender Wirkung vorgelegten Konzernab-
schliisse den deutschen Konzernabschliissen gleichwertig ist.
Bisher .ist die Gleichwertigkeit von nach US GAAP oder IAS auf-
gestellten Konzernabschliissen mit deutschen Konzernabschllissen
im Rahmen der KonzernabschluBbefreiungsverordnung von keiner
Seite in Frage gestellt worden. Es gibt keine Anhaltspunkte,
daB sich diese Beurteilung #4ndern sollte.

4. Lésungsvorschlag

Unter diesen Umstdnden bietet sich die in anderen Mitglied-
staaten der EU offenbar bereits praktizierte Ldsung an, nach
US GAAP oder nach IAS oder nach anderen allgemein anerkannten
Regeln fiir Kapitalmarktzwecke aufgestellte Konzernabschliisse
mit befreiender Wirkung zu tolerieren. Die fiir Unternehmen mit
Sitz in Deutséhland von der Bundesregilerung vorgeschlagene. L&-
sung sieht daher eine §. 292 HGB nachempfundene Befreiungsrege-
lung vor. Deutsche Konzernleitungen, die den Kapitalmarkt zu-
mindest eines anderen Staates in Anspruch nehmen, scllen kiinf-
tig die folgenden Mdglichkeiten haben:



(1) Sie k&dnnen ihren Konzernabschluf nach US GAAP oder IAS je-
weils unter Beachtung der zwingenden Redelungen der Bilanz-
richtlinien der EU aufstellen und mit befreiender Wirkung auch
in Deutschland verwenden, so dalk sie einen deutschen Konzernab-
schlul nicht mehr aufzustellen h#étten.

{2) Sie k&Snnen, wie bisher, ihren deutschen Konzernabschluf
aufstellen und diesen um eine Uberleitungsrechnung auf US GAAP,
sowelt erforderlich, und sonstige Angaben ergdnzen.

(3) Sie kdnnen aber auch bei ilhrem deutschen KonzernabschluR in
unverdnderter Form bleiben, miiften aber wie bisher hinnehmen,
daR sie bestimmte ausldndische Kapitalmidrkte nicht oder nur
eingeschrénkt in Anspruch nehmen kSnnen. Heute gllt dies vor
allem flr den Kapitalmarkt in den USA im Falle eines vollen Li-
stings. Nach der erwarteten Unterstiitzung der IAS durch IOSCO
im Jahre 1999 kdnnten weitere wichtige Kapitalmdrkte hinzukom-

men.

III. Allgemeiner Teil zur Anderung des GmbH-Gesetzes

Der Entwurf enthdlt in Artikel 3 eine klarstellende Regelung,
dak nichtunternehmerische Beteiligungen an Gesellschaften mit
beschrankter Haftung vom Eigenkapitalersatzrecht ganz ausgenom-
men sind. Dies dient der Deregulierung und Rechtsklarheit in
einem Rechtsbereich, der in den letzten Jahren zunehmend kom-
pliziert geworden ist. Die Vorschrift dient zugleich der Ver-
besserung der Kapitalbeschaffung fiir Gesellschaften mit be-
schrédnkter Haftung.

IV. Kosten

Die vorgesehenen Anderungen des Artikels 1 werden zu deutlichen
Kosteneinsparungen bei den begiinstigten Unternehmen fihren,
insbesondere wenn die Aufstellung eines zus#itzlichen Konzernab-
schlusses nach den Vorschriften des HGB entfdllt, wenn der be-
troffene Konzern zu dem im Gesetz kiinftig wvorgeschriebenen
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Zweck einen Konzernabschluf nach internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsédtzen aufstellt. Bund, Linder und Gemeinden werden
nicht mit Kosten belastet.

Auswirkungen auf die Einzelpreise, das Preisniveau, insbesonde-
re auf das Verbraucherpreisniveau, sind nicht zUu erwarten, da
den betroffenen Unternehmen durch die Neuregelungen keine zu-
sdtzlichen Kosten entstehen.

B. Besonderer Teil
I. Zu Artikel 1: Anderung des Handelsgesetzbuchs
1. Zu Nummer 1: Anderung des § 264

Mit dem neuen Absatz 3 sollen die nach Artikel 57 der Vierten
Richtlinie m&glichen Erleichterungen in das deutsche Recht
ibernommen werden. Danach brauchen bestimmte Tochterunternehmen
die Vorschriften dieser Richtlinie uber den Inhalt, die Priifung
und die Offenlegung des Jahresabschlusses gemiR den in der Vor-
schrift aufgefiihrten Voraussetzungen nicht anzuwenden. Die wich-
tigsten sind, daR das den KonzernabschluB aufstellende Mutter-
unternehmen die Haftung fiir das Tochterunternehmen tibernimmt
und dieses in den Konzernabschluf einbezieht. In diesen Fillen
besteht kein Bedlirfnis, die Anwendung der fiir Kapitalgesell-
schaften eingefiihrten Rechnungslegungsvorschriften welterhin zu
verlangen. Die Befreiung bezieht sich Jedoch ausschlieRlich auf
die an Kapitalgesellschaften zusdtzlich zu stellenden Anforde-
rungen der §§ 264 ff. Diese Unternehmen bleiben daher ver-
pflichtet, nach den §§ 238 bis 263 Blicher zu flihren und einen
Jahresabschluf aufzustellen.

Die Erleichterung diirfte auch fir mittelstindische Unterneh-
mensgruppen von Bedeutung sein, weil sie auch bei freiwilliger
Aufstellung von Konzernabschliissen gilt. Im Hinblick auf Be-
lange des Aufsichtsrechts kann die neue Bestimmung auf Kredi-
tinstitute und Versicherungsunternehmen nicht uneingeschrinkt
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Anwendung finden. Auf die Begriindung zu Nummer 4 und 5 zur Mo-
difizierung des § 340a Abs. 2 und des § 34la Abs. 2 wird inso-

welt verwiesen.

2.

a)

b)

c)

zu Nummer 2: Binderung des § 291
7Zu Buchstabe a: Enderung der Uberschrift

Die Anderung der Uberschrift soll den Inhalt besser als bis-
her verdeutlichen und auch gegenliber §§ 282, 292 a abgren-

zen.
7zu Buchstabe b: Anderungen des Absatzes 1

Es handelt sich um eine redaktionelle inderung im Hinblick
auf den Vertrag liber die Europdische Union vom 7. Febru-
ar 1992 (Artikel G).

7Zu Buchstabe c: Anderung des Absatzes 2

Buchstabe aa enthilt eine dem Buchstaben b entsprechende re-
daktionelle Anderung.

TIn Buchstabe bb wird der Text st3#rker an den in Artikel 7
Abs. 2 Buchstabe b der Siebenten Riqhtlinie angepalkt, der
geringere Anforderungen stellt. Es genfigt, daR die Aufstel-
lung im Einklang mit den Bilanzrichtlinien der EU nach einem
bestimmten Recht erfolgt. Es wird hingegen nicht verlangt,
daR nach dem mit den Richtlinien Ubereinstimmenden Recht
aufgestellt wird.

Buchstabe cc filgt der bisherigen Kummer 3 einen Buchstaben c
an, mit dem sichergestellt werden soll, daf den Bilanzlesern
im Anhang des Jahresabscﬁlusses des zu befreienden Unterneh-
mens die in Abweichung vom deutschen Recht angewandten Bi-
lanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden exldu-
tert werden.



a)

b)

<)
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Die Einfiigung eipes neuen Buchstaben o in Absatz 2 Nr. 3
soll sicherstcllen, daR der Bilanzleser angemessen i{iber die

cherungsbilanzrichtlinie einschlégig ist; an den Ubrigen
Voraussetzungen dndert sich hierdurch nichts,

Zu Nummer 3. Anderung des § 292

Zu Buchstabe ga: ﬁnderung des Absatzes 1

gelung, wonach die Zusténdigkeit dem Bundesministerium und
nicht dem Bundesminister ibertragen wird.

Stabe a)
Zu Buchstabe c: Anderung des Absatzes 4

Die Anderungen erfolgen aus den bereits in Buchstabe a er-
wdhnten Sprachlichen Griinden.



4. 7u Nummer 4: Einfiigung des § 292 a

Wie bereits im allgemeinen Teil ausgefiihrt, sollen pestimmie
Mutterunternehmen unter bestimmten yoraussetzungen nach dem
yorbild der §§ 291, 292 von der pflicht pefreit werden, einen
deutschen Konzernabschluﬁ und Konzernlagebericht nach § 299
aufzustellen. Die urspriingliche vorstellung, diese Befreiungs-
mﬁglichkeit in die Verordnungsermﬁchtigung nach § 292 aufzuneh-
men, wurde im Interesse der Rechtssicherheit zugunsten einer
eigensténdigen und abschliekenden Regelung in § 292 a aufgege-
ben, nachdem auch in der anhdrung der beteiligten Kreise eine

besondere gesetzliche Regelung angeregt worden ist.

absatz 1 enthalt den Grundsatz, dag Mutterunternehmen von der
verpflichtung pnach § 290 zur aufstellung eines Konzernabschlus-
ses und eines Konzernlageberichts pefreit sind, wenn gie zumin-
dest einen auslandischen Kapitalmarkt, wie in Abs. 2 umschrie-
ben, in Anspruch nehmen, und die dafiir nach auslandischen oder
internationalen Grundsatzen aufgestellten und offengelegten
Konzernabschliisse und sonstige uUnterlagen die in Absatz 3 um-
schriebenen voraussetzungen erfiitlen. Auf Regelungen nach dem
vorbild des § 291 Abs. 3, wonach die Aktiondre unter pestimmien
voraussetzungen auf der prstellung eines deutschen Konzernab-
schlusses bestehen kdnnen, wurde verzichtet, weil ein Schutz-
pediirfnis nicht besteht. Unternehmen, die aus Wettbewerbs-
griinden an auslandischen Kapitalmﬁrkten von dieser pusnahme -
regelung Gebrauch machen, werden dort Konzernabschlﬁsse und
sonstige Unterlagen {iber ihre finanziellen verhiltnisse offen-
legen miissen, die entweder den in USA anerkannten rechnungsle-
gungsnormen oder den Empfehlungen des IASC entsprechen. Da
diese Regelungen unter dem gpeziellen gesichtspunkt des Inver-
storenschutzes entwickelt wurden, sind sie flr aktionadre infor-
mativer als deutsche xonzernabschlisse, die in erster Linie demn
Glaubigerschutz dienen. Da die vorschrift keine Befrelung von
zwingenden vorschriften der Siebenten Richtlinie der FU Uber
den Konzernabschluﬁ enthalt, besteht auch aus diesem Grunde
keine Veranlassund eine § 292 Abs. 3 entsprechende vorschrift

aufrzunehmen.
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Mutterunternehmen ist jedes Unternehmen im Sinne des § 290.
Dazu geh&ren auch Mutterunternehmen, die ihrerseits Tochterun-

ternehmen eines Mutterunternehmens sind.

Absatz 2 enthilt die Umschreibung des Tatbestandsmerkmals der
Inanspruchnahme eines ausl#ndischen RKapitalmarktes. Danach
milssen die aufgefithrten Wertpapiere an einer BSrse zur amtli-
chen oder nichtamtlichen Notierung oder zum Freiverkehr zuge-
lassen sein. Da diese dem deutschen BSrsengesetz entnommenen
Umschreibungen nicht ohne weiteres auf die Verh&ltnisse auf
Staaten auRerhalb der EU Ubertragen werden kénnen, soll auch
die Einbeziehung in einen organisierten Markt, wie er im ein-
zelnen beschrieben wird, ausreichend sein. Die Umschreibung des
organisierten Marktes entspricht § 8 Abs. 1 Nr. l-KAGG. Ent-
gegen dem Vorentwurf soll die VerduRerung durch Kreditinstitute
oder gewerbliche Vermittler nicht ausreichen, weil dieser Sach-
verhalt nur schwer {iberpriifbar ist. Dafiir wurde aber aufgenom-
men, daf die Vorschrift schon vom Zeitpunkt des Antrags auf
Bbrsenzulassung oder Einbeziehung in einen organisierten Markt

angewendet werden darf.

Absatz 3 enthilt die Anforderungen, die der nach auslindischen
oder internaticnalen Rechnungslegungsgrundsidtzen aufgestellte
Konzernabschluf und die dazu gehdrenden Unterlagen erfiillen
missen. Die Vorschrift entspricht weltgehend der Regelung in

§ 291 Abs. 2. Dies gilt insbesondere fiir die Nummern 1 und 2.
Eine wichtige Bedingung ist, daR bei der Aufstellung dieser Un-
terlagen die Bilanzrichtlinien der EU beachtet werden, weil der
deutsche Gesetzgeber von verbindlichen Vorschriften des euro-
péischen Rechts nicht befreien kann. Die Frelstellungsregelung
bezieht sich daher nur auf solche Regelungen des deutschen
Rechts iber den Inhalt des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts, die sich nicht zwingend aus den Bilanzrichtlinien
ergeben. Da jedoch im Interesse der Personenkreise, die iiber
die Konzernabschlufpublizitat geschiitzt werden sollen, ein Qua-
litdtsgefédlle im Vergleich mit der Aussagekraft deutscher Kon-
zernabschllisse nicht hingencmmen werden soll, ist eine wichtige
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weitere Voraussetzung fiir die Befreiung vom deutschen Konzern-
abschluf, daR die Aussagekraft der nach auslindischem oder in-
ternat ionalm Recht aufgestellten Rechnungslegungsunterlagen
der Aussagekraft eines deutschen Konzernabschlusses und Kon-
zernlageberichts zumindest gleichwertig sein mub. Nach den
bisherigen rrfahrungen ist nicht zu erwarten, daf nach den US-
GAAP oder den IAS aufgestellte Konzernabschlilsse diese Voraus-
setzung nicht erfiilllen. Da es hierbei nicht auf einzelne Infor-
mationen, sondern auf den Informationsgehalt insgesamt ankommt,
x&nnen die Unternehmen im Falle eines Defizits tlber zusdtzliche
Informationen, die sie den befreienden Unterlagen beifiigen,
einen Ausgleich schaffen. Solche Informationen kénnen z. B. er-
forderlich sein, um den deutschen Bilanzleser die vom deutschen
Rechnungslegungsreéht abweichenden Réchnungslegungsmethoden und

deren Auswirkungen verstidndlich zu machen.

Absatz 4 regelt, dak die befreienden Unterlagen nur verwendbar
sind, wenn sie im Ausland entsprechend §§ 325, 328 HGB offenge-

legt oder hinterlegt worden sind.

absatz 5 enthilt eine Verordnungsermdchtigung nach dem Vorbild
des § 292 Abs. 3 flr das Bundesministerium der Justiz, die im
Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen und dem
Bundesministerium filr Wirtschaft erlassen werden kann. Danach
soll die M8glichkeit eingerdumt werden, die Gleichwertigkeit
niher zu umschreiben und unter Umstdnden bestimmte Grundsatze
von der Anwendung auszunehmen, sobald dies erforderlich er-

scheint.

5. zu Nummer 5 und 6: Anderung des § 340a Abs. 2 und des § 34la
Abs. 2

Bufsichtsbelange der Bundesaufsichtsdmter fiir das Kreditwesen
und das Versicherungswesen gestatten eine Anwendung des neuen
§ 264 Abs. 3 auf Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen
nur in eingeschrénkter Form. So stellen der neu anzufilgende
Satz 4 in § 340a Abs. 2 und der neu einzufligende Satz 4 in

§ 341a Abs. 2 jeweils klar, dak die Erleichterung des § 264
Abs. 3 sich nur durch das Entfallen der publizitdtspflicht

auswirken scll.
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IIT. Zu Artikel 2:
Zu Nummer 1. Anderung des § 32a GmbH-Gesetz

Als funktionales Eigenkapital gefdhrden eigenkapitalersetzende
Gesellschafterdarlehen die Belange der aulkenstehenden Gesell-
schaftsgldubiger. die nicht Gesellschafter sind und deshalb die
Gesellschaftsinterna und ihre Entwicklung nicht iiberblicken
(sog. Insiderstellung des Gesellschafters). Grundgedanke filr
die Umqualifizierung eigenkapitalersetzender Gesellschafterdar-
lehen in Eigenkapital ist also die mitunternehmerische Verant-
wortung des Gesellschafters (Finanzierungsverantwortung). Er
so0ll nicht das Finanzierungsrisiko auf die auRenstehenden Ge-
sellschaftsgliubiger abwilzen kénnen. Dieser Gedanke ist dann
allerdings fraglich, wenn der Gesellschafter nur eine geringe

Beteiligung am Stammkapital hdlt.

Bei der Aktiengesellschaft ist dies anerkannt. Die Grundsitze
iber den Eigenkapitalersatz werden von der Rechtsprechung dort
nur angewendet, wenn der Anteilseigner unternehmerisch betei-
ligt ist. Davon ist nach der Rechtsprechung des BGH (BGHZ 90,
381) regelmdRig erst bei einem Aktienbesitz von mehr als 25%
auszugehen (Sperrminoritdt). Dem folgt die herrschende Mei-
nung im Schrifttum (s. Hiiffer AktG, 2. Aufl., § 57 Rdnr. 18
m.w.Nachw). Die klare Schwelle von 25% gewdhrt Rechtssicher-
heit. Sie soll beibehalten werden. Durch die neuere Gesetzge-
bung zu kleinen Aktiengesellschaften (Gesetz v. 2. August 1994,
BGBl. I, S. 1961) hat sich an der Richtigkeit dieser Grenzzie-
hung nichts gedndert. Einer gesetzlichen Regelung im Aktienge-

setz bedarf es gegenwdrtig nicht.

Ahnliches gilt auch fiir die GmbH. Eine klirende h&chstrichter-
liche Rechtsprechung gibt es allerdings bislang nicht. Der Ent-
wurf sieht deshalb eine klarstellende Regelung vor. Der nur dge-
ringfiigig Beteiligte trdgt typischerweise keine mitunternehme-
rische Verantwortung, es fehlt ihm regelméfig an der Insider-
stellung und er hat auch kaum EinfluRm&glichkeiten auf die Ge-
sellschaft (Lutter/Hommelhoff, GmbHG, § 32a/b Rdnr. 56). Er
trdgt mithin typischerweise nicht die den Eigenkapitalersatz

begriindende Finanzverantwortung fiir die Gesellschaft.

T ||
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Der Entwurf stellt daher klar, daR Kleinanteile an Gesellschaf-
ten mit beschrénkter Haftung vom Eigenkapitalersatzrecht ganz
ausgenommen sind. Die allgemein gefaRte Formulierung des Ent-
wurfs erfaft sowohl die positivrechtlichen wie auch die rich-
terrechtlichen Regeln {iber den Eigenkapitalersatz. Das Uber-
schreiten der Kleinanteilsschwelle nach unten oder nach oben
wihrend eines laufenden Kredits kann zur Anwendbarkeit oder
Nichtanwendung des Eigenkapitalersatzrechts ab Schwelleniiber-

schreitung fihren.

Einer Ubergangsregelung fiir Altfdlle bedarf es wegen des klar-

stellenden Charakters der Regelung nicht.

Allerdings ist die Schwelle wegen der anderen Kompetenzvertei-
lung in der GmbH und der deutlich stdrkeren Stellung der Ge-
sellschafter niedriger anzusetzen als bei der Aktiengesell-
schaft. Aber auch bei der GmbH kann man von einer unternehmeri-
schen Beteiligung typischerweise erst ab einer Beteiligung am
Stammkapital von mehr als 10% sprechen. Der Entwurf setzt die
Ausnahme-Schwelle auf volle 10 % an, da so auch Beteiligungen,
die dem steuerlichen Schachtelprivileg unterfallen, erfakt wer-
den (§ 102 Abs. BewG, § 2 Abs. 2 Nr. 2 GewStG). Im Ergebnis
entsteht damit ein steuerliches und eigenkapitalersatzrecht-
liches Schachtelprivileg. Die Grinde, die fiir die Ausnahmere-
gelung sprechen, tragen allerdings nicht, wenn der geringfiigiqg
Beteiligte zugleich Geschaftsfithrer ist. Dies berﬁcksichtigt
der Entwurf mit der Einschrinkung auf nicht geschdftsleitende
Gesellschafter. Ist die in Frage stehende Gesellschafterin eine
juristische Person, so ist entsprechendes anzunehmen, wenn ei-
ner ihrer gesetzlichen Vertreter zugleich Geschaftsfiihrer in

dem Beteilungsunternehmen ist.

Die klarstellende Regelung dient der Deregulierung. Das Eigen-
kapitalersatzrecht ist fiir die Praxis sehr kompliziert und
schwer iberschaubar geworden. Das Vorhaben ist deshalb Bestand-
teil des Sachstandsberichts des Bundesministeriums der Justiz
tiber verwaltungs- und verfahrensvereinfachende Rechtsetzungs-
vorhaben, das dem Sachverstdndigenrat "Schlanker Staat" iber-
mittelt worden ist. Die Regelung ist systemimmanent; eine ver-
schiedentlich vorgeschlagene Durchgriffshaftung wegen materiel-

ler Unterkapitalisierung ist nicht gewollt.
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Durch die vorgeschlagene Regelung soll die Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung auch filir die Zurverfiigungstellung von Risi-
kokapital attraktiver werden. Das Vorhaben ist deshalb auch in
das Aktionsprogramm der Bundesregierung fiir Investitionen und
Arbeitsplétze aufgenommen worden. Als Kapitalgeber kommen u.a.
Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Betracht. Diese sind hdu-
fig Tochtergesellschaften von Kreditinstituten. Bei gleichzei-
tigem Beteiligungsengagement der Tochtergesellschaft und Kre-
ditvergabe durch das Kreditinstitut kann es zu einer Zusammen-
rechnung nach § 32 a Abs. 3 GmbHG kommen. Auch hier wiirde die
vorgeschlagene Reduktion des Kapitalersatzrechts bei Erwerb von
nichtunternehmerischen Beteiligungen helfen und mehr Rechtssi-
cherheit geben. Sie setzt allerdings voraus, daf die Beteili-
gung 10 vom Hundert nicht iibersteigt. Der Erwerb von Kleinbe-
teiligungen kann aber aus Gesichtspunkten der Risikostreuung
sinnvoll sein. L&sungen fiir ein sog. Sanierungsprivileg zu ent-
wickeln, soll hingegen der Rechtsprechung iberlassen bleiben,

die hier differenzierter reagieren kann.

Kleinbeteiligungen an GmbH sind gegenwdrtig nicht die Regel;
sie werden im Rahmen des bevorstehenden Generationswechsels im
deutschen Mittelstand zunehmen. Die vorgeschlagene Regelung
greift auch in den Fillen, in denen Kleingesellschafter (z.B.
Erben, Witwen, Kinder) ihre Ausschiittungen stehenlassen oder
Arbeitnehmer mit Mitarbeiterbeteiligungen Vergitungsteile stun-

den.

Eines besonderen Umgehungsverbotes bedarf es nicht. Dieses ist
bereits generalklauselartig in § 32 a Abs. 3 GmbHG enthalten.
Bereits jetzt kann die Sorge vor der Umgualifizierung einer
Fremdfinanzierung zu Ausweichverhalten fithren. Dies kann z.B.
darin liegen, daR ein Dritter fiir Rechnung oder mit Mitteln des
Gesellschafters ein Darlehen gibt. Auch dieser Fall wird von
der Auffangklausel des § 32 a Abs. 3 GmbHG erfalt. Ein erhebli-
cher Anreiz flir zusitzliche Umgehungen diirfte durch die vorge-

schlagene Regelung nicht entstehen.



. Aty

Zu Nummer 2. Anderung des § 57f GmbHG

Mit der Einfligung soll ein Redaktionsversehen berichtigt wer-

den.
ITI. Zu Artikel 3: Inkrafttreten

Das Gesetz soll am Tage nach seiner Verklindung in Kraft treten.
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Stellungnahme

des Bundesrates

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an internationalen Kapitalméarkten und zur Erleich-
terung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen
(Kapitalaufnahmeerieichterungsgesetz - KapAEG)

Der Bundesrat hat in seiner 708. Sitzung am 31. Januar 1997 beschlossen, zu dem
Gesetzentwurf gemifl Artikel 76 Abs. 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu
nehmen:

Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 32a Abs. 3 GmbHG)

In Artikel 2 Nr. 1 sind in § 32a Abs. 3 im anzufiigenden Satz die Wérter "zehn vom
Hundert” durch die Worter "fiinfundzwanzig vom Hundert" zu ersetzen.

Begriindung:

Die im Entwurf vorgeschlagene Neuregelung trigt insbesondere den Bediirf-
nissen der Kreditinstitute, soweit sie in Sanierungsfillen Beteiligungen iber-
nehmen, und den besonderen Bediirfnissen der Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten nicht ausreichend Rechnung. Beteiligungsquoten von 10 % oder weniger
spielen in der Praxis schon wegen des Verwaltungsaufwands kavm eine Rolle.

Im Bereich des Aktienrechts ist von der Rechtsprechung des BGH und der
herrschenden Meinung anerkannt, daB die Regeln iiber den Eigenkapitalersatz
erst bei einem Aktienbesitz von mehr als 25 % angewendet werden. Die
Grenze sollte bei der GmbH ebenso gezogen werden, weil eine Gleichbehand-
lung geboten ist. Die Entwurfsbegriindung, daB eine unternehmerische Beteili-
gung an einer GmbH schon jenseits einer 10%igen Beteiligung anzunehmen
ist, {iberzeugt nicht, da die Rechte des Minderheitsgesellschafters in der GmbH
nicht wesentlich stirker ausgestaltet sind als in der AG. Die unternehmerischen
EinfluBmdglichkeiten auf eine AG, bei der sich groBe Anteile des
Grundkapitals im Streubesitz befinden, kénnen de facto vielmehr schon bei
viel geringeren Beteiligungen gegeben sein als bei der GmbH. Zudem zeigt ge-
rade die seit 1994 existierende "kleine AG", daB die Grenzen zwischen den’
beiden Kapitalgesellschaftsformen zunehmend flieBend werden.
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