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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an internationalen Kapitalmarkten und zur Erleichterung
der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz - KapAEG)

A. Zielsetzung

Der Gesetzentwurf dient der Entlastung deutscher Konzerne, die
zum Zwecke der Kapitalbeschaffung an auslandischen Kapital-
madrkten einen KonzernabschluB nach internationalen Rech-
nungslegungsgrundsatzen oder ausléandischem Recht aufstellen
miissen. Durch die Neuregelung wird diesen Unternehmen kiinf-
tig gestattet, auf die gesonderte Aufstellung eines den deutschen
Konzernrechnungsbestimmungen entsprechenden Konzernab-
schlusses zu verzichten, was zu einem spiirbaren Einspareffekt in
bezug auf die durch die Aufstellung eines gesonderten Konzern-
abschlusses verursachten Kosten bei diesen Unternehmen fiihrt.
Dariiber hinaus wird der unerwiinschte, Verwirrung stiftende
Effekt vermieden, daB sich aus unterschiedlichen Konzernab-
schliissen desselben Konzerns ggf. unterschiedliche Gewinne
und Verluste ergeben.

Die das GmbH-Gesetz betreffende Regelung zum Eigenkapital-
ersatz soll nicht-unternehmerisch beteiligten GmbH-Gesellschaf-
tern Rechtssicherheit und -klarheit in einem besonders schwieri-
gen Rechtsbereich gewédhren. Sie ist Bestandteil des Aktionspro-
gramms der Bundesregierung fiir Investitionen und Arbeitsplatze.

B. Lésung

In dem neuen § 292 a des Handelsgesetzbuchs sollen auch solche
Konzemabschliisse als befreiend anerkannt werden, die zu einem
im einzelnen ndher bestimmten Zweck nach internationalen
Rechnungslegungsgrundséatzen aufgestellt werden.

Ferner werden GmbH-Beteiligungen bis einschliefilich 10 %
grundsétzlich ganz aus dem Eigenkapitalersatzrecht herausge-
nommen. ’
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C. Alternativen

1. Abwarten, bis im Jahre 1999 die aufgrund einer Vereinbarung
zwischen IOSCO (internationale Vereinigung der Borsenauf-
sichtsbehérden) und IASC (privatrechtlicher internationaler
Zusammenschlufl von Rechnungslegern) abgestimmten inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards vorliegen, auf deren
Grundlage sodann auf der ganzen Welt von Borsen Konzern-
abschliisse anerkannt werden sollen. Ein solches Abwarten
scheidet nach Auffassung der Bundesregierung aus, da der
Regelungsbedarf bereits heute besteht.

2. Uberarbeitung der deutschen Konzernrechnungslegungsvor-
schriften unter Ubernahme internationaler Regelimgen. Eine
solche Uberarbeitung wiirde wegen der grundsatzlichen Be-
deutung zusédtzliche Zeit kosten, so da8 die Lésung zum
gegenwaértigen Zeitpunkt nicht méglich wére. Dartliber hinaus
besteht die Schwierigkeit, die Neuregelungen auf internatio-
nal tatige Konzerne zu beschréanken.

D. Kosten der éffentlichen Haushalte
1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand
2. Vollzugsaufwand

Die vorgesehenen MaBnahmen fithren weder bei Haushaltsaus-
gaben ohne Vollzugsaufwand noch beim Vollzugsaufwand zu
Kostenerh6hungen der 6ffentlichen Haushalte von Bund, Landern
und Gemeinden.

E. Sonstige Kosten

Die vorgesehenen MafBnahmen fithren auch nicht zu sonstigen
Kosten, insbesondere fiir die Wirtschaft, sondern vielmehr unter
dem Strich zu Kosteneinsparungen bei den betroffenen Konzer-
nen.

Auswirkungen auf die Einzelpreise, das Preisniveau, insbeson-
dere das Verbraucherpreisniveau, sind nicht zu erwarten, da
den Unternehmen durch die Neuregelungen keine zuséatzlichen
Kosten entstehen.
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Bundesrepublik Deutschland
Der Bundeskanzler Bonn, den 6. Méarz 1997
031 (423) - 600 00 — Ka 3/97

An die
Prasidentin des
Deutschen Bundestages

Hiermit iibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an internationalen Kapitalméarkten und

zur Erleichterung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz — KapAEG)

mit Begriindung (Anlage 1) und Vorblatt.

Ich bitte, die BeschluBfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfiihrend ist das Bundesministerium der Justiz.

Der Bundesrat hat in seiner 708. Sitzung am 31. Januar 1997 gemdaB Artikel 76
Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf, wie aus Anlage 2

ersichtlich, Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist in
der als Anlage 3 beigefiigten GegenduBerung dargelegt.

Dr. Helmut Kohl
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an internationalen Kapitalmarkten und

zur Erleichterung der Aufnahme von Geselilschafterdariehen
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz - KapAEG)

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlos-
sen:

Artikel 1
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesge-
setzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, ver-
offentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert
durch . . ., wird wie folgt gedndert:

1. Dem § 264 wird folgender Absatz 3 angefiigt:

«(3) Eine Kapitalgesellschaft, die Tochterunter-
nehmen eines nach § 290 zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses verpflichteten Mutterunter-
nehmens ist, braucht die Vorschriften dieses Un-
terabschnitts und des Dritten und Vierten Unter-
abschnitts dieses Abschnitts nicht anzuwenden,
wenn

1. alle Gesellschafter des Tochterunternehmens
der Befreiung fiir das jeweilige Geschiftsjahr
zugestimmt haben und der BeschlufB nach § 325
offengelegt worden ist,

2. das Mutterunternehmen zur Verlustiibernahme
nach § 302 des Aktiengesetzes verpflichtet ist
oder eine solche Verpflichtung freiwillig tiber-
nommen hat und diese Erklarung nach § 325
offengelegt worden ist,

3. das Tochterunternehmen in den Konzernab-
schluB nach den Vorschriften dieses Abschnitts
einbezogen worden ist,

4. die Befreiung des Tochterunternehmens im
Anhang des von dem Mutterunternehmen auf-
gestellten Konzernabschlusses angegeben wird
und

5. die von dem Mutterunternehmen nach den Vor-
schriften tiber die Konzernrechnungslegung
gemadB § 325 offenzulegenden Unterlagen auch
zum Handelsregister des Sitzes der die Befrei-
ung in Anspruch nehmenden Kapitalgesell-
schaft eingereicht worden sind. "

2. § 291 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird wie folgt gefaft:

.Befreiende Wirkung von EU/EWR-Konzermab-
schliissen”.

b) In Absatz 1 Satz 1 und 2 wird jeweils das Wort
» Wirtschaftsgemeinschaft” durch das Wort
.Gemeinschaft” ersetzt.

c) Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) Das Wort ,Wirtschaftsgemeinschaft” wird
durch das Wort ,Gemeinschaft” ersetzt.

bb) Nummer 2 wird wie folgt gefaBt:

+2. der befreiende Konzernabschlul und
der befreiende Konzernlagebericht im
Einklang mit der Richtlinie 83/349/
EWG des Rates vom 13. Juni 1983 tber
den konsolidierten Abschlufi (ABL EG
Nr. L 193 S. 1) und der Richtlinie 84/
253/EWG des Rates vom 10. April 1984
lUber die Zulassung der mit der Pflicht-
prifung der Rechnungslegungsunter-
lagen beauftragten Personen (ABl. EG
Nr. L 126 S. 20) nach dem fiir das auf-
stellende Mutterunternehmen mafigeb-
lichen Recht aufgestellt und von einem
zugelassenen Abschlufipriifer gepriift
worden sind, ”.

cc) In Nummer 3 werden am Ende von Buch-
stabe 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 angefiigt:

«C) eine Erlduterung der im befreienden
KonzernabschluBl vom deutschen Recht
abweichend angewandten Bilanzie-
rungs-, Bewertungs- und Konsolidie-
rungsmethoden.”

dd) Nach Satz 1 wird folgender Satz angefiigt:

.Satz 1 gilt fir Kreditinstitute und Ver-
sicherungsunternehmen entsprechend; un-
beschadet der iibrigen Voraussetzungen
in Satz 1 hat die Aufstellung des be-
freienden Konzemabschlusses und des
befreienden Konzernlageberichts bei Kre-

_ ditinstituten im Einklang mit der Richtlinie
86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember
1986 tiber den Jahresabschluf und den
konsolidierten Abschluff von Banken und
anderen Finanzinstituten (ABl. EG Nr. L 372
S. 1) und bei Versicherungsunternehmen
im Einklang mit der Richtlinie 91/674/EWG
des Rates vom 19. Dezember 1991 iiber den
Jahresabschluf und den konsolidierten
Jahresabschlui von Versicherungsunter-
nehmen (ABlL EG Nr. L 374 S. 7) zu erfol-
gen.”
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3. § 292 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,Der Bundes-
minister” durch die Wérter ,Das Bundesmi-
nisterium”, das Wort ,Bundesminister” je-
weils durch das Wort ,Bundesministerium*
und das Wort ,Wirtschaftsgemeinschaft”
jeweils durch das Wort , Gemeinschaft” er-
setzt.

bb) In Satz 2 wird das Wort ,Wirtschaftsge-
meinschaft” durch das Wort ,Gemein-
schaft" ersetzt.

b) In Absatz 3 wird das Wort , Wirtschaftsgemein-
schaft” jeweils durch das Wort , Gemeinschaft”
ersetzt.

c) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In den Séatzen 3 und 5 wird jeweils das Wort
»Bundesminister” durch das Wort ,Bundes-
ministerium” ersetzt.

bb) In Satz 4 werden die Worter ,Der Bundes-
minister” durch die Worter ,Das Bundesmi-
nisterium” ersetzt.

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

«§292a .
Befreiung von der Aufstellungspflich

(1) Ein Mutterunternehmen, das einen ausldn-
dischen Kapitalmarkt im Sinne des Absatzes 2 in
Anspruch nimmt, braucht einen Konzernabschlufl
und einen Konzernlagebericht nach den Vorschrif-
ten dieses Unterabschnitts nicht aufzustellen,
wenn es einen den Anforderungen des Absatzes 3
entsprechenden KonzernabschluB und Konzern-
lagebericht aufstellt und die gemaB Absatz 4 be-
kanntgemachten Unterlagen einschlieBlich des
Bestatigungsvermerks oder des Vermerks iiber
dessen Versagung in deutscher Sprache nach den
§§ 325, 328 fristgemaB offenlegt. Bei der Offenle-
gung der befreienden Unterlagen ist ausdriicklich
darauf hinzuweisen, daB es sich nicht um einen
nach deutschem Recht aufgestellten Konzernab-
schlufl und Konzernlagebericht handelt.

(2) Mutterunternehmen nehmen einen auslandi-
schen Kapitalmarkt in Anspruch, wenn von ihnen
oder einem ihrer Tochterunternehmen ausgege-
bene Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten,
Schuldverschreibungen, GenufBischeine, Options-
scheine oder andere Wertpapiere, die mit Aktien
oder Schuldverschreibungen vergleichbar sind,
oder Derivate im Ausland zum Bérsenhandel mit
amtlicher oder mit nichtamtlicher Notierung oder
zum Freiverkehr zugelassen oder in einen anderen
organisierten Markt einbezogen sind, der aner-
kannt und fir das Publikum offen ist und dessen
Funktionsweise ordnungsgemaB ist. Fir die An-
wendung von Satz 1 geniigt es, daB in den be-
zeichneten Fallen die Zulassung zum Handel an
einer Bérse oder einem organisierten Markt bei
der dafiir zustdndigen Stelle im Ausland beantragt
worden ist.

(3) Der KonzernabschluBl und der Konzernlage-
bericht haben befreiende Wirkung, wenn

1. das Mutterunternehmen und seine Tochter-
unternehmen in den befreienden Konzernab-
schluB unbeschadet der §§ 295, 296 einbezogen
worden sind,

2. der KonzernabschluB8 und der Konzernlagebe-
richt im Einklang mit der Richtlinie 83/349/EG
und gegebenenfalls den fiir Kreditinstitute
und Versicherungsunternehmen in § 291 Abs. 2
Satz 2 bezeichneten Richtlinien nach den Rech-
nungslegungsmethoden aufgestellt worden
sind, die an dem ausldndischen Kapitalmarkt
vorgeschrieben oder anerkannt sind,

3. die Aussagekraft der danach aufgesteliten Un-
terlagen der Aussagekraft eines nach den Vor-
schriften dieses Unterabschnitts aufgestellten
Konzernabschlusses und Konzernlageberichts
gleichwertig ist,

4. der Anhang oder die Erlauterungen zum Kon-
zernabschluBl die folgenden Angaben enthal-
ten:

a) die Bezeichnung des auslédndischen Kapital-
marktes, dessen vorgeschriebene oder aner-
kannte Rechnungslegungsmethoden ange-
wandt worden sind,

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

c) die Stelle, bei der der befreiende Konzern-
abschlufl und sonstige Unterlagen fir Kapi-
talmarktzwecke im Ausland hinterlegt wor-
den ist sowie die Fundstellen der Bekannt-
machung im Ausland, und

5. die befreienden Unterlagen von dem nach § 318
bestellten AbschluBBpriifer unter Beachtung der
fiir den ausldndischen Kapitalmarkt maBgebli-
chen Vorschriften in einer dem deutschen Recht
gleichwertigen Form geprift worden sind und
von dem AbschluBpriifer auBerdem bestétigt
worden ist, dafl die Bedingungen fiir die Befrei-
ung erfiillt sind.

(4) Die nach dem Recht eines anderen Staates
oder nach den an einem auslédndischen Kapital-
markt vorgeschriebenen oder anerkannten Metho-
den aufgestellten und gepriften Rechnungsle-
gungsunterlagen einschlieBlich des Vermerks
iiber die Prifung kénnen mit befreiender Wirkung
nur verwendet werden, wenn sie in dem anderen
Staat in einer den §§ 325, 328 entsprechenden
Form offengelegt, verdffentlicht, vervielfaltigt oder
bei einer fiir diesen Kapitalmarkt zusténdigen Auf-
sichtsstelle hinterlegt worden sind. Die Bestati-
gung iber die erfolgte Offenlegung, Veréffent-
lichung, Vervielfdltigung oder Hinterlegung in
dem anderen Staat ist der Hinterlegung beim Han-
delsregister nach § 325 beizufiigen. Ist die Bestéti-
gung nicht in deutscher Sprache erstellt, so ist eine
beglaubigte Ubersetzung in deutscher Sprache
beizufiigen.

(5) Das Bundesministerium der Justiz wird er-
madchtigt, im Einvernehmen mit dem Bundesmini-
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sterium der Finanzen und dem Bundesministerium Artikel 2

fir Wirtschaft durch Rechtsverordnung zu bestim- | x;,gerung des Gesetzes betretfend die Gesellschaften
men, welche Voraussetzungen Konzernabschliisse mit beschrinkter Haftung

und Konzernlageberichte von Mutterunternehmen
im einzelnen erfiillen miissen, um nach Absatz 3 Das Gesetz betreffend die Gesellschaften mit be-
Nr. 2 gleichwertig zu sein. Dies kann auch in der | schriankter Haftung in der im Bundesgesetzblatt
Weise geschehen, daB diejenigen Rechnungs- | Teil Ill, Gliederungsnummer 4123-1, veréffentlichten
legungsmethoden bezeichnet werden, deren An- | bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel ...
wendung die Annahme der Gleichwertigkeit aus- | des Gesetzes vom ... geéndert worden ist, wird wie
schliefit.” folgt geédndert:

‘5. In § 340a Abs. 2 wird nach Satz 3 folgender Satz | 1. Dem § 32a Abs. 3 wird folgender Satz angefiigt:

angefugt: .Die Regeln iiber den Eigenkapitalersatz gelten

«§ 264 Abs. 3 ist mit der MaBgabe anzuwenden, nicht fiir den nicht geschéftsfilhrenden Gesell-
daB das Kreditinstitut unter den genannten Vor- schafter, der mit zehn vom Hundert oder weniger
aussetzungen die Vorschriften des Vierten Unter- am Stammkapital beteiligt ist.”

abschnitts des Zweiten Abschnitts nicht anzuwen- 2. In § 57f Abs. 3 Satz 2 wird nach der Angabe , § 320

den braucht. Abs. 1 Satz 2* die Angabe ,, Abs. 2* eingefiigt.
6. In § 341a Abs. 2 wird nach Satz 3 folgender Satz

eingefiigt:

«§ 264 Abs. 3 ist mit der MaBgabe anzuwenden, Artikel 3

daB das Versicherungsunternehmen unter den ge- Inkrafttreten

nannten Voraussetzungen die Vorschriften des
Vierten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts Dieses Gesetz tritt am Tage nach der Verkiindung
nicht anzuwenden braucht.” in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

I. Vorbemerkung

Der Gesetzentwurf ist Teil des Aktionsprogrammes fiir
Arbeitspldtze und Investitionen.

II. Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen
an ausliandischen Kapitalmarkten
(Anderung des Handelsgesetzbuchs)

1. AnlaB

1.1 Borsenzulassung deutscher Aktien in den USA

Die Daimler Benz AG ist seit ihrem Listing an der
New York Stock Exchange am 5. Oktober 1993 ver-
pflichtet, der Securities and Exchange Commission
(SEC) - das ist die Borsenaufsichtsbehérde der USA -
jahrlich einen Bericht nach Form 20-F und halbjihr-
lich einen Zwischenbericht einzureichen, der von
jedermann eingesehen werden kann. Dazu gehort
u. a., daB entweder ein gepriifter Konzernabschluf§
nach den Rechnungslegungsvorschriften der USA
fiir bérsennotierte Unternehmen (US GAAP) oder
eine Uberleitungsrechnung auf US GAAP zum deut-
schen KonzernabschluB vorgelegt wird. Die seither
halbjéhrlich veréffentlichten Uberleitungsrechnun-
gen haben den interessierten Kreisen weltweit die
Unterschiede zwischen amerikanischer und deut-
scher Rechnungslegung verdeutlicht. Als fiir das Jahr
1993 beim eingangs genannten Unternehmen ein
Verlust in Héhe von 1839 Mio. DM nach US GAAP
und ein JahresiiberschuBl von 615 Mio. DM nach
deutschem Recht offengelegt wurde, ist dies weltweit
kritisch aufgenommen worden. Wegen der offenbar
gewordenen weitgehenden bilanzpolitischen Spiel-
raume nach deutschem Konzernbilanzrecht wird den
deutschen Konzernabschliissen seither weltweit stér-
ker als bisher miitraut. .

Weitere Konzerne mit Sitz in Deutschland streben die
Borsenzulassung in New York an.

Die Aufstellung zweier Konzernabschlisse nach

unterschiedlichen Bilanzansatz- und Bewertungsvor-
schriften ist fiir die betroffenen Unternehmen eine
schwere Last und fiir Investoren eher verwirrend. Sie
dient jedenfalls nicht der besseren Information. Min-
destens zehn weltweit tidtige deutsche Unternehmen,
die sich bereits vor Jahren um eine Borsenzulassung
in den USA bemiihten, haben aus diesem Grunde
hierauf verzichtet.

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

Eine Reihe international titiger Unternehmen, wie
z. B. die Bayer AG, die Schering AG und die Heidel-

berger Zement AG stellen ihre deutschen Konzern-
abschliisse seit dem Geschéaftsjahr 1994 unter Ver-
wendung von IAS auf, soweit diese mit dem deut-
schen Recht vereinbar sind. Ihre AbschluBpriifer ha-
ben jeweils bestétigt, daB der Konzernabschluf unter
Beriicksichtigung der erganzenden Erlduterungen
im Konzernanhang auch bestimmten IAS entspricht.
Nach den IAS war es bisher méglich, die Wahlrechte
des deutschen Rechts so auszuiiben, daBl das Ergeb-
nis den IAS entsprach. Dieses zu erreichen, wird aber
zunehmend schwerer, weil bereits ab 1. Januar 1995
eine Reihe von bisher eingerdumten kontinental-
europdischen Wahlrechten nicht mehr zugelassen
sind, und sich diese Entwicklung, wie noch darzu-
legen sein wird, wegen der von I0OSCO veranlaBten
Anpassung an die US GAAP in jahilichen Schritten
bis 1998 noch verschéarfen wird. Die Deutsche Bank
hat fur das Geschaftsjahr 1995 einen Konzernab-
schlul offengelegt, der nach ihrer Beurteilung den
IAS uneingeschrankt entspricht und daher vom deut-
schen Recht abweicht. Solange dieser in Deutschland
keine befreiende Wirkung hat, wird sie ebenso wie
andere Konzernleitungen den deutschen Konzernab-
schluB weiterhin aufstellen und offenlegen miissen;
ihren Aktiondren will sie diesen, um unnétige Ver-
wirrung zu vermeiden, nur noch auf Anforderung zur
Verfiigung stellen.

2. Stand der internationalen Harmonisierung

2.1 Zusammenarbeit IOSCO -1IASC

Das auf privater Initiative beruhende IASC ist als
weltweiter Zusammenschluff der Rechnungslegeror-
ganisationen aufgrund des Sachverstands seiner Mit-
glieder und seiner offenen Arbeitsweise geeignet,
weltweit verwendbare Rechnungslegungsstandards
zu entwickeln. Deutsches Mitglied ist das Institut der
Wirtschaftspriifer (IdW). Nachdem die Spitzenver-
bande 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 allerdings weiterhin die Legitimation
und die Méglichkeit, seine Empfehlungen weltweit
durchzusetzen. Dies kann allerdings kiinftig auf-
grund der Zusammenarbeit mit IOSCO anders wer-
den.

Die International Organisation of Securities Commis-
sions (IOSCO) ist der weltweite ZusammenschluB der
Boérsenaufsichtsstellen, die staatlich oder privatrecht-
lich organisiert sind. IOSCO hat dem IASC im Jahre
1987 angeboten, den Borsenaufsichtsstellen der Mit-
gliedstaaten zu empfehlen, fiir Zwecke der Bérsenzu-
lassung von auslédndischen Unternehmen nach den
IAS aufgestellte Konzernabschliisse ohne zusétzliche
Anforderungen unter der Bedingung zu akzeptieren,
daB die IAS zu einem geschlossenen System vervoll-
stindigt, die zahlreichen Wahlrechte eingeschrankt
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und die Anforderungen so angehoben werden, daB
sie den Bediurfnissen der Investoren entsprechen.

Aufgrund der vereinbarten Zusammenarbeit hat das
IASC im November 1993 in zehn IAS die bisher im
Interesse kontinentaleuropdischer Staaten nach dem
Vorbild der EU-Bilanzrichtlinien eingerdumten Wahl-
rechte weitgehend eingeschridnkt. Sechs dieser ab
1. Januar 1995 anzuwendenden IAS sind mit dem
deutschen Vorsichtsprinzip jetzt nur noch teilweise
vereinbar (namlich IAS 2, 8, 9, 11, 18, 21).

IASC und IOSCO haben sich im Jahre 1995 auf einen
Zeitplan und iiber den Inhalt der noch zu schaffen-
den oder zu &ndernden 16 IAS geeinigt. Die von
IOSCO geforderten Anderungen will das IASC bis
Juni 1998 durchfiihren, so da IOSCO seine Empfeh-
lung zum 1. Januar 1999 aussprechen kann. Es
besteht damit begriindete Aussicht, daB es ab 1999
international tdtigen Unternehmen gestattet sein
wird, ihren nach den IAS aufgestellten Konzernab-
schluf weltweit fiir Zwecke der Borsennotierung zu
verwenden.

2.2 EU

Die Kommission der EU hat im Binnenmarktrat am
23. November 1995 mitgeteilt, daB sie bei der Harmo-
nisierung der Rechnungslegungsvorschriften kiinftig
eine andere Politik verfolgen wird. Die Kommission
will unter Beachtung der im Vertrag von Maastricht
verankerten Grundsidtze der Subsidiaritdit und der
VerhaltnismaBigkeit neue Rechtsvorschriften oder
Anderungen der bestehenden EU-Vorschriften kiinf-
tig, soweit wie moglich, vermeiden. Zur Lésung des
ihrer Auffassung nach dringenden Problems euro-
paischer Unternehmen, die eine Borsennotierung auf
den internationalen Kapitalméarkten anstreben, will
sie die Bemiithungen des IASC um einen weltweit
verwendbaren Konzernabschlufl unterstiitzen. Sollte
sich herausstellen, daBl die Bilanzrichtlinien und die
IAS in bestimmten Punkten nicht miteinander verein-
bar sind, so wird die Kommission, falls dies absolut
erforderlich sein sollte, Anderungen der Richtlinien
vorschlagen und das hierfiir notwendige Gesetzge-
bungsverfahren einleiten. Der bei der Kommission
auf Grund der Bilanzrichtlinien bestehende Kontakt-
ausschuB hat festgestellt, daB mit Ausnahme von
zwei unwesentlichen Punkten keine Konflikte zwi-
schen den Bilanzrichtlinien und den IAS in ihrer bis-
herigen Fassung bestehen, die deren Anwendung
entgegenstehen konnten. Es ist deshalb auf nationa-
ler Ebene zu entscheiden, ob Vorschriften des natio-
nalen Rechts zu dndern sind, um die Anwendung der
IAS zu ermdéglichen (Drucksache 96-XV/7003/DE,
Rev. 2 vom 1. April 1996). Die Bilanzrichtlinien der
EU stehen einer uneingeschrankten Anwendung der
IAS somit nicht entgegen.

Die Feststellung der Vereinbarkeit der Bilanzricht-
linien mit den IAS erlaubt gleichzeitig die Annahme,
daB diese auch mit den in den USA anerkannten
Rechnungslegungsmethoden (US GAAP) grundsatz-
lich vereinbar sein diirften. Diese stehen dem deut-
schen Vorsichtsprinzip sehr viel naher als die briti-
sche Rechnungslegungspraxis, die den Grundsitzen
dynamischer Bilanzierung starker folgt. Da auch
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diese Form der Bilanzierung mit den Bilanzrichtlinien
der EU vereinbar ist, und die US GAAP sehr viel kon-
servativer sind, werden auch insoweit keine Proble-
me mit den Bilanzrichtlinien anzunehmen sein.

3. Konsequenzen fiir das deutsche Recht

3.1 Bewahrung des Vorsichtsprinzips

Aufgrund der dargestellten Entwicklung ist davon
auszugehen, daB im Rahmen der Uberarbeitung der
IAS das Vorsichtsprinzip deutscher Auspragung auch
in Zukunft international nur eingeschréankt durch-
gesetzt werden kann. Die betroffenen Unternehmen
miiten daher im Falle eines vollen Listings in den
USA weiterhin zumindest eine Uberleitungsrech-
nung offenlegen, sofern das deutsche Recht die An-
wendung abweichender Grundsatze nicht wenig-
stens toleriert. Die Situation bei der Anwendung der
IAS kann sich sogar verschlechtern, wenn sich
wichtige Borsenaufsichtsbehérden diese Standards
zu eigen machen.

Das deutsche Vorsichtsprinzip hat sich bewéhrt. Es
ist Grundlage der MaBgeblichkeit der Handelsbilanz
fir die steuerliche Gewinnermittlung. Seine Aufgabe
wiére nicht nur fiir die mittelstdndische Wirtschaft
nachteilig. Seine Aufgabe oder Einschrankung
kommt daher nicht in Frage.

Eine Anpassung des nationalen Rechts an die IAS,
wie sie teilweise gefordert wird, scheidet auch fiir die
Konzernrechnungslegung aus, weil trotz fehlender
MaBgeblichkeit fiir die steuerliche Gewinnermittlung
die Mehrzahl der Konzernabschliisse aufstellenden
Mutterunternehmen nicht bereit sein werden, das
Vorsichtsprinzip im KonzernabschluB aufzugeben.
Die wenigsten Mutterunternehmen hétten aber auch
Verstandnis dafiir, daB sie wegen einiger sehr groBer
Unternehmen, die den Kapitalmarkt in anderen Staa-
ten in Anspruch nehmen, verpflichtet werden sollen,
auf ihren KonzernabschluB andere Bilanzierungs-
regelungen als auf ihren EinzelabschluB anzuwen-
den, weil dies mit zusitzlichem Aufwand verbunden
ist. Auch wiirde die Gefahr des Uberspringens dieser
Regelungen auf den EinzelabschluB dann nicht mehr
glaubwiirdig auszuschliefen sein.

3.2 Inldnderdiskriminierung

Bereits heute stellen in den USA gelistete Unterneh-
men mit Sitz in anderen Mitgliedstaaten der EU ihre
Konzernabschliisse nach US GAAP ohne Uberlei-
tungsrechnung auf das europdische Konzernrech-
nungslegungsrecht mit befreiender Wirkung von na-
tionalen Vorschriften auf. Diese Praxis wird sich ver-
stirken, nachdem der Kontaktausschufi der EU die
Vereinbarkeit der IAS mit den Bilanzrichtlinien der
EU bestdtigt hat. Die nach US GAAP aufgestellten
Abschliisse auslandischer Unternehmen miissen
nach EU-Recht fiir Borsenzwecke in Deutschland
akzeptiert werden. Sie konnen aufgrund der Konzern-
abschluibefreiungsverordnung auflerdem als be-
freiende Abschliisse verwendet werden; sie ersetzen
dann einen sonst von dem Mutterunternehmen mit
Sitz in Deutschland nach deutschem Recht aufzustel-
lenden Teilkonzernabschlu. Deutschen Untemeh-
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men ist diese Méglichkeit demgegeniiber bisher ver-
sperrt. Die Bundesregierung ist daher auch unter
dem Gesichtspunkt des Standortes Deutschland der
Auffassung, daB diese Form der Inldnderdiskriminie-
rung nicht fortgefiithrt werden sollte.

3.3 Deutsche Gesetzgebungskompeténz

Die Tolerierung auslandischer Rechnungslegungs-
grundsétze im Interesse der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an ausléndischen Kapitalmaéark-
ten schrankt die deutsche Gesetzgebungshoheit
weder ein noch ibertragt sie diese auf ausldndische
Stellen. Der deutsche Gesetzgeber kann eine solche
Regelung jederzeit einschranken oder riickgdngig
machen. Eine verfassungswidrige Verweisung auf
auslandisches Recht liegt schon deshalb nicht vor,
weil nicht beabsichtigt ist, auf bestimmte Regelun-
gen im Ausland zu verweisen. Die Bundesregierung
schlédgt lediglich vor, von bestimmten Bilanzierungs-
vorschriften des deutschen Rechts in bestimmten Fal-
len unter der Voraussetzung zu befreien, daf die An-
wendung solcher Regelungen zu einem hinsichtlich
seiner Aussagekraft mit dem deutschen Konzern-
recht gleichwertigen AbschluB fiihrt. Ein solcher Ab-
schluB darf nicht als deutscher Konzernabschlufl be-
zeichnet werden. Zur Vermeidung einer Inldnderdis-
kriminierung und unverhaltnisméBiger Belastungen
soll aber vom deutschen Konzemnabschluf befreit
werden.

Hoheitsrechte des deutschen Gesetzgebers werden
nicht tbertragen, weil kein ausldndischer Gesetz-
geber und auch kein anderes Gremium die Moglich-
keit erhalt, auf deutsches Konzernrecht Einfluf zu
nehmen oder einem deutschen Konzern zwingende
Vorschriften iiber die Aufstellung seiner Konzermn-
bilanz zu machen, soweit er sich diesen Regelungen
wegen der von ihm gewiinschten Inanspruchnahme
des ausléandischen Kapitalmarktes nicht unterwirft.
Im Einzelfall haben die Registergerichte und die Bor-
senaufsichtsstellen in Deutschland darauf zu achten,
daB die Aussagekraft der mit befreiender Wirkung
vorgelegten Konzernabschliisse den deutschen Kon-
zernabschliissen gleichwertig ist. Bisher ist die
Gleichwertigkeit von nach US GAAP oder IAS auf-
gestellten Konzernabschliissen mit deutschen Kon-
zernabschliissen im Rahmen der Konzernabschlu8-
befreiungsverordnung von keiner Seite in Frage ge-
stellt worden. Es gibt keine Anhaltspunkte, daB sich
diese Beurteilung &ndern sollte.

4. Losungsvorschlag

Unter diesen Umstanden bietet sich die in anderen
Mitgliedstaaten der EU offenbar bereits praktizierte
Lésung an, nach US GAAP oder nach IAS oder nach
anderen allgemein anerkannten Regeln fiir Kapital-
marktzwecke aufgestellte Konzernabschlisse mit
befreiender Wirkung zu tolerieren. Die fir Unterneh-
men mit Sitz in Deutschland von der Bundesregie-
rung vorgeschlagene Losung sieht daher eine § 292
HGB nachempfundene Befreiungsregelung vor.
Deutsche Konzernleitungen, die den Kapitalmarkt
zumindest eines anderen Staates in Anspruch neh-
men, sollen kinftig die folgenden Médglichkeiten
haben:

(1) Sie konnen ihren KonzernabschluB nach US
GAAP oder IAS jeweils unter Beachtung der zwin-
genden Regelungen der Bilanzrichtlinien der EU
aufstellen und mit befreiender Wirkung auch in
Deutschland verwenden, so daB sie einen deutschen
KonzernabschluBl nicht mehr aufzustellen héatten.

(2) Sie konnen, wie bisher, ihren deutschen Konzerm-
abschluB aufstellen und diesen um eine Uberlei-
tungsrechnung auf US GAAP, soweit erforderlich,
und sonstige Angaben erganzen. .

(3) Sie kénnen aber auch bei ihrem deutschen Kon-
zernabschluB in unveranderter Form bleiben, miiten
aber wie bisher hinnehmen, daB sie bestimmte aus-
landische Kapitalmarkte nicht oder nur einge-
schrankt in Anspruch nehmen koénnen. Heute gilt
dies vor allem fiir den Kapitalmarkt in den USA im
Falle eines vollen Listings. Nach der erwarteten
Unterstiitzung der IAS durch IOSCO im Jahre 1999
kénnten weitere wichtige Kapitalmérkte hinzukom-
men.

III. Allgemeiner Teil zur Anderung
des GmbH-Gesetzes

Der Entwurf enthdlt in Artikel 3 eine klarstellende
Regelung, daB nichtunternehmerische Beteiligungen
an Gesellschaften mit beschréankter Haftung vom
Eigenkapitalersatzrecht ganz ausgenommen sind.
Dies dient der Deregulierung und Rechtsklarheit in
einem Rechtsbereich, der in den letzten Jahren zu-
nehmend kompliziert geworden ist. Die Vorschrift
dient zugleich der Verbesserung der Kapitalbeschaf-
fung fir Gesellschaften mit beschrankter Haftung.

IV. Kosten

Die vorgesehenen Anderungen des Artikels 1 wer-
den zu deutlichen Kosteneinsparungen bei den be-
gunstigten Unternehmen fiihren, insbesondere wenn
die Aufstellung eines zusatzlichen Konzernabschlus-
ses nach den Vorschriften des HGB entfallt, wenn
der betroffene Konzern zu dem im Gesetz kiinftig
vorgeschriebenen Zweck einen Konzernabschlufi
nach internationalen Rechnungslegungsgrundsatzen
aufstellt. Bund, Lander und Gemeinden werden nicht
mit Kosten belastet.

Auswirkungen auf die Einzelpreise, das Preisniveau,
insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind

. nicht zu erwarten, da den betroffenen Unternehmen

durch die Neuregelungen keine zuséatzlichen Kosten
entstehen.

B. Besonderer Teil

1. 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 moglichen Erleichterungen in
das deutsche Recht iibernommen werden. Danach
brauchen bestimmte Tochterunternehmen die Vor-
schriften dieser Richtlinie iiber den Inhalt, die Prii-
fung und die Offenlegung des Jahresabschlusses ge-
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mafB den in der Vorschrift aufgefithrten Vorausset-
zungen nicht anzuwenden. Die wichtigsten sind, da
das den KonzernabschluBl aufstellende Mutterunter-
nehmen die Haftung fiir das Tochterunternehmen
iibernimmt und dieses in den Konzernabschluf ein-
bezieht. In diesen Féllen besteht kein Bediirfnis, die
Anwendung der fiir Kapitalgesellschaften eingefiihr-
ten Rechnungslegungsvorschriften weiterhin zu ver-
langen. Die Befreiung bezieht sich jedoch ausschlief3-
lich auf die an Kapitalgesellschaften zusatzlich zu
stellenden Anforderungen der §§ 264 ff. Diese Unter-
nehmen bleiben daher verpflichtet, nach den §§ 238
bis 263 Biicher zu fiihren und einen Jahresabschlufl
aufzustellen.

Die Erleichterung diirfte auch fiir mittelstandische
Unternehmensgruppen von Bedeutung sein, weil sie
auch bei freiwilliger Aufstellung von Konzernab-
schliissen gilt. Im Hinblick auf Belange des Auf-
sichtsrechts kann die neue Bestimmung auf Kreditin-
stitute und Versicherungsunternehmen nicht unein-
geschrankt Anwendung finden. Auf die Begriindung
zu den Nummern 4 und 5 zur Modifizierung des
§ 340a Abs. 2 und des § 341a Abs. 2 wird insoweit
verwiesen.

2. Zu Nummer 2: Anderung des § 291

a) Zu Buchstabe a: Anderung der Uberschrift

Die Anderung der Uberschrift soll den Inhalt bes-
ser als bisher verdeutlichen und auch gegeniiber
den §§ 292, 292a abgrenzen.

b) Zu Buchstabe b: Anderung des Absatzes 1

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung
im Hinblick auf den Vertrag iiber die Européische
Union vom 7. Februar 1992 (Artikel G).

€} Zu Buchstabe c: Anderung des Absatzes 2

Doppelbuchstabe aa enthdlt eine dem Buchsta-
ben b entsprechende redaktionelle Anderung.

In Doppelbuchstabe bb wird der Text stiarker an
den in Artikel 7 Abs. 2 Buchstabe b der Siebenten
Richtlinie angepafit, der geringere Anforderungen
stellt. Es gentigt, dafl die Aufstellung im Einklang
mit den Bilanzrichtlinien der EU nach einem be-
stimmten Recht erfolgt. Es wird hingegen nicht
verlangt, dafl nach dem mit den Richtlinien iiber-
einstimmenden Recht aufgestellt wird.

Doppelbuchstabe cc fiigt der bisherigen Num-
mer 3 einen Buchstaben c an, mit dem sicherge-
stellt werden soll, da} den Bilanzlesern im An-
hang des Jahresabschlusses des zu befreienden
Unternehmens die in Abweichung vom deutschen
Recht angewandten Bilanzierungs-, Bewertungs-
und Konsolidierungsmethoden erldutert werden.

Die Einfiigung eines neuen Buchstaben c in
Absatz 2 Nr. 3 soll sicherstellen, daf der Bilanzle-
ser angemessen iiber die Anwendung auslandi-
scher Bilanzierungsmethoden unterrichtet wird.

In Doppelbuchstabe dd wird durch die Anfigung
des Satzes 2 vorgeschrieben, dafl unter Einbezie-
hung der Kreditinstitute und Versicherungsunter-
nehmen in die Befreiungsregelung anstelle der
Konzernbilanzrichtlinie bei Kreditinstituten die
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Bankbilanzrichtlinie und bei Versicherungsunter-
nehmen die Versicherungsbilanzrichtlinie ein-
schlagig ist; an den iibrigen Voraussetzungen
andert sich hierdurch nichts.

3. Zu Nummer 3: Anderung des § 292
a) ZuBuchstabe a: Anderung des Absatzes 1

Die Anderung in Doppelbuchstabe aa vollzieht in
Form redaktioneller Anderungen sowohl den Ver-
trag iiber die Europdische Union vom 7. Februar
1992 (Artikel G) als auch die neue Sprachrege-
lung, wonach die Zustdndigkeit dem Bundesmini-
sterium und nicht dem Bundesminister iibertragen
wird.

Die in Doppelbuchstabe bb vorgesehene redaktio-
nelle Anderung entspricht derjenigen des Doppel-
buchstaben aa.

b) Zu Buchstabe b: Anderung des Absatzes 3

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung
im Hinblick auf den Vertrag iiber die Europaische
Union (vergleiche Buchstabe a).

c) Zu Buchstabe c: Anderung des Absatzes 4

Die Anderungen erfolgen aus den bereits in
Buchstabe a erwdhnten sprachlichen Griinden.

4. Zu Nummer 4: Einfiigung des § 292a

Wie bereits im Allgemeinen Teil ausgefiihrt, sollen
bestimmte Mutterunternehmen unter bestimmten
Voraussetzungen nach dem Vorbild der §§ 291, 292
von der Pflicht befreit werden, einen deutschen
KonzernabschluBl und Konzernlagebericht nach § 290
aufzustellen. Die urspriingliche Vorstellung, diese
Befreiungsmoglichkeit in die Verordnungsermachti-
gung nach § 292 aufzunehmen, wurde im Interesse
der Rechtssicherheit zugunsten einer eigenstdndigen
und abschlieBenden Regelung in § 292a aufgegeben,
nachdem auch in der Anhérung der beteiligten
Kreise eine besondere gesetzliche Regelung ange-
regt worden ist.

Absatz 1 enthdlt den Grundsatz, da Mutterunter-
nehmen von der Verpflichtung nach § 290 zur Auf-
stellung eines Konzernabschlusses und eines Kon-
zernlageberichts befreit sind, wenn sie zumindest
einen ausldndischen Kapitalmarkt, wie in Absatz 2
umschrieben, in Anspruch nehmen, und die dafiir
nach ausldndischen oder internationalen Grundsat-
zen aufgestellten und offengelegten Konzernab-
schliisse und sonstige Unterlagen die in Absatz 3 um-
schriebenen Voraussetzungen erfiillen. Auf Regelun-
gen nach dem Vorbild des § 291 Abs. 3, wonach die
Aktiondre unter bestimmten Voraussetzungen auf
der Erstellung eines deutschen Konzernabschlusses
bestehen konnen, wurde verzichtet, weil ein Schutz-
bediirfnis nicht besteht. Unternehmen, die aus Wett-
bewerbsgriinden an ausldndischen Kapitalméarkten
von dieser Ausnahmeregelung Gebrauch machen,
werden dort Konzernabschliisse und sonstige Unter-
lagen iiber ihre finanziellen Verhéltnisse offenlegen
miissen, die entweder den in USA anerkannten
Rechnungslegungsnormen oder den Empfehlungen
des IASC entsprechen. Da diese Regelungen unter
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dem speziellen Gesichtspunkt des Investorenschut-
zes entwickelt wurden, sind sie fiir Aktionédre infor-
mativer als deutsche Konzernabschliisse, die in erster
Linie dem Glaubigerschutz dienen. Da die Vorschrift
keine Befreiung von zwingenden Vorschriften der
Siebenten Richtlinie der EU iiber den Konzernab-
schluB enthdlt, besteht auch aus diesem Grunde
keine Veranlassung, eine § 292 Abs. 3 entsprechende
Vorschrift aufzunehmen.

Mutterunternehmen ist jedes Unternehmen im Sinne
des § 290. Dazu gehéren auch Mutterunternehmen,
die ihrerseits Tochterunternehmen eines Mutterun-
ternehmens sind.

Absatz 2 enthélt die Umschreibung des Tatbestands-
merkmals der Inanspruchnahme eines auslandischen
Kapitalmarktes. Danach miissen die aufgefithrten
Wertpapiere an einer Borse zur amtlichen oder nicht-
amtlichen Notierung oder zum Freiverkehr zugelas-
sen sein. Da diese dem deutschen Bérsengesetz ent-
nommenen Umschreibungen nicht ohne weiteres auf
die Verhdltnisse auf Staaten auBerhalb der EU iiber-
tragen werden konnen, soll auch die Einbeziehung
in einen organisierten Markt, wie er im einzelnen be-
schrieben wird, ausreichend sein. Die Umschreibung
des organisierten Marktes entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 1
KAGG. Entgegen dem Vorentwurf soll die VerauBe-
rung durch Kreditinstitute oder gewerbliche Vermitt-
ler nicht ausreichen, weil dieser Sachverhalt nur
schwer tliberpriifbar ist. Dafiir wurde aber aufgenom-
men, dafl die Vorschrift schon vom Zeitpunkt des
Antrags auf Borsenzulassung oder Einbeziehung in
einen organisierten Markt angewendet werden darf.

Absatz 3 enthdlt die Anforderungen, die der nach
ausldndischen oder internationalen Rechnungs-
legungsgrundsatzen aufgestellte Konzernabschlufi
und die dazu gehérenden Unterlagen erfiillen miis-
sen. Die Vorschrift entspricht weitgehend der Rege-
lung in § 291 Abs. 2. Dies gilt insbesondere fiir die
Nummern 1 und 2. Eine wichtige Bedingung ist, daB
bei der Aufstellung dieser Unterlagen die Bilanz-
richtlinien der EU beachtet werden, weil der deut-
sche Gesetzgeber von verbindlichen Vorschriften des
europdischen Rechts nicht befreien kann. Die Frei-
stellungsregelung bezieht sich daher nur auf solche
Regelungen des deutschen Rechts iiber den Inhalt
des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts, die sich nicht zwingend aus den Bilanzricht-
linien ergeben. Da jedoch im Interesse der Personen-
kreise, die uber die KonzernabschluBpublizitidt ge-
schiitzt werden sollen, ein Qualitatsgefalle im Ver-
gleich mit der Aussagekraft deutscher Konzernab-
schliisse nicht hingenommen werden soll, ist eine
wichtige weitere Voraussetzung fiir die Befreiung
vom deutschen KonzernabschluB, da die Aussage-
kraft der nach auslandischem oder internationalem
Recht aufgestellten Rechnungslegungsunterlagen
der Aussagekraft eines deutschen Konzernabschlus-
ses und Konzernlageberichts zumindest gleichwertig
sein muB. Nach den bisherigen Erfahrungen ist nicht
zu erwarten, daB nach den US-GAAP oder den IAS
aufgestellte Konzernabschlisse diese Voraussetzung
nicht erfiillen. Da es hierbei nicht auf einzelne Infor-
mationen, sondern auf den Informationsgehalt insge-
samt ankommt, kénnen die Unternehmen im Falle

eines Defizits liber zusétzliche Informationen, die sie
den befreienden Unterlagen beifiigen, einen Aus-
gleich schaffen. Solche Informationen kénnen z.B.
erforderlich sein, um den deutschen Bilanzleser die
vom deutschen Rechnungslegungsrecht abweichen-
den Rechnungslegungsmethoden und deren Auswir-
kungen verstandlich zu machen.

Absatz 4 regelt, daB die befreienden Unterlagen nur
verwendbar sind, wenn sie im Ausland entsprechend
den §§ 325, 328 HGB offengelegt oder hinterlegt wor-
den sind.

Absatz 5 enthdlt eine Verordnungsermachtigung
nach dem Vorbild des § 292 Abs. 3 fir das Bundesmi-
nisterium der Justiz, die im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Finanzen und dem Bundes-
ministerium fir Wirtschaft erlassen werden kann.
Danach soll die Méglichkeit eingeraumt werden, die
Gleichwertigkeit ndher zu umschreiben und unter
Umstanden bestimmte Grundsatze von der Anwen-
dung auszunehmen, sobald dies erforderlich er-
scheint.

5. Zu den Nummern 5 und 6: Anderung des § 340a
Abs. 2und des § 341a
Abs. 2

Aufsichtsbelange der Bundesaufsichtsamter fiir das
Kreditwesen und das Versicherungswesen gestatten
eine Anwendung des neuen § 264 Abs. 3 auf Kredit-
institute und Versicherungsunternehmen nur in ein-
geschrankter Form. So stellen der neu anzufiigende
Satz 4 in § 340a Abs. 2 und der neu einzufiigende
Satz 4 in § 341a Abs. 2 jeweils klar, daB die Erleichte-
rung des § 264 Abs. 3 sich nur durch das Entfallen
der Publizitatspflicht auswirken soll.

III. Zu Artikel 2

Zu Nummer 1: Anderung des § 32a GmbHG

Als funktionales Eigenkapital gefahrden eigenkapi-
talersetzende Gesellschafterdarlehen die Belange
der auBenstehenden Gesellschaftsglaubiger, die
nicht Gesellschafter sind und deshalb die Gesell-
schaftsinterna und ihre Entwicklung nicht tberblik-
ken (sog. Insiderstellung des Gesellschafters).
Grundgedanke fiir die Umgqualifizierung eigenkapi-
talersetzender Gesellschafterdarlehen in Eigenkapi-
tal ist also die mitunternehmerische Verantwortung
des Gesellschafters (Finanzierungsverantwortung).
Er soll nicht das Finanzierungsrisiko auf die auBien-
stehenden Gesellschaftsglaubiger abwalzen kénnen.
Dieser Gedanke ist dann allerdings fraglich, wenn
der Gesellschafter nur eine geringe Beteiligung am
Stammkapital halt.

Bei der Aktiengesellschaft ist dies anerkannt. Die
Grundsatze iiber den Eigenkapitalersatz werden von
der Rechtsprechung dort nur angewendet, wenn der
Anteilseigner unternehmerisch beteiligt ist. Davon ist
nach der Rechtsprechung des BGH (BGHZ 90, 381)
regelméaBig erst bei einem Aktienbesitz von mehr als
25% auszugehen (Sperrminoritit). Dem folgt die
herrschende Meinung im Schrifttum (s. Hiiffer AktG,
2. Aufl, § 57 Rdnr. 18 m. w. Nachw.). Die klare
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Schwelle von 25 % gewihrt Rechtssicherheit. Sie soll
beibehalten werden. Durch die neuere Gesetzge-
bung zu kleinen Aktiengesellschaften (Gesetz vom
2. August 1994, BGBL I S. 1961) hat sich an der Rich-
tigkeit dieser Grenzziehung nichts gedndert. Einer
gesetzlichen Regelung im Aktiengesetz bedarf es
gegenwartig nicht.

Annliches gilt auch fir die GmbH. Eine kldrende
hochstrichterliche Rechtsprechung gibt es allerdings
bislang nicht. Der Entwurf sieht deshalb eine klar-
stellende Regelung vor. Der nur geringfiigig Betei-
ligte tragt typischerweise keine mitunternehmerische
Verantwortung, es fehlt ihm regelméBig an der In-
siderstellung und er hat auch kaum Einflufméglich-
keiten auf die Gesellschaft (Lutter/Hommelhoff,
GmbHG, § 32a/b Rdnr. 56). Er tragt mithin typischer-
weise nicht die den Eigenkapitalersatz begriindende
Finanzverantwortung fir die Gesellschaft.

Der Entwurf stellt daher klar, daB Kleinanteile an Ge-
sellschaften mit beschrankter Haftung vom Eigenka-
pitalersatzrecht ganz ausgenommen sind. Die allge-
mein gefaBite Formulierung des Entwurfs erfait so-
wohl die positivrechtlichen wie auch die richterrecht-
lichen Regeln uber den Eigenkapitalersatz. Das
Uberschreiten der Kleinanteilsschwelle nach unten
oder nach oben wiahrend eines laufenden Kredits
kann zur Anwendbarkeit oder Nichtanwendung des
Eigenkapitalersatzrechts ab Schwellentiberschrei-
tung fihren.

Einer Ubergangsregelung fiir Altfille bedarf es we-
gen des klarstellenden Charakters der Regelung
nicht.

Allerdings ist die Schwelle wegen der anderen Kom-
petenzverteilung in der GmbH und der deutlich star-
keren Stellung der Gesellschafter niedriger anzuset-
zen als bei der Aktiengesellschaft. Aber auch bei der
GmbH kann man von einer unternehmerischen Be-
teiligung typischerweise erst ab einer Beteiligung am
Stammkapital von mehr als 10 % sprechen. Der Ent-
wurf setzt die Ausnahme-Schwelle auf volle 10 % an,
da so auch Beteiligungen, die dem steuerlichen
Schachtelprivileg unterfallen, erfafit werden (§ 102
BewG, § 2 Abs. 2 N1. 2 GewStG). Im Ergebnis ent-
steht damit ein steuerliches und eigenkapitalersatz-
rechtliches Schachtelprivileg. Die Grinde, die fiir
die Ausnahmeregelung sprechen, tragen allerdings
nicht, wenn der geringfiigig Beteiligte zugleich
Geschaftsfiihrer ist. Dies beriicksichtigt der Entwurf
mit der Einschrankung auf nicht geschéftsleitende
Gesellschafter. Ist die in Frage stehende Gesellschaf-
terin eine juristische Person, so ist entsprechendes
anzunehmen, wenn einer ihrer gesetzlichen Vertreter
zugleich Geschaftsfithrer in dem Beteiligungsunter-
-nehmen ist.

Die klarstellende Regelung dient der Deregulierung.
Das Eigenkapitalersatzrecht ist fiir die Praxis sehr
kompliziert und schwer tiberschaubar geworden.
Das Vorhaben ist deshalb Bestandteil des Sach-
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standsberichts des Bundesministeriums der Justiz
iber verwaltungs- und verfahrensvereinfachende
Rechtssetzungsvorhaben, das dem Sachverstdndi-
genrat ,Schlanker Staat” {ibermittelt worden ist. Die
Regelung ist systemimmanent; eine verschiedentlich
vorgeschlagene Durchgriffshaftung wegen materiel-
ler Unterkapitalisierung ist nicht gewollt.

Durch die vorgeschlagene Regelung soll die Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung auch fiir die Zurver-
fiigungstellung von Risikokapital attraktiver werden.
Das Vorhaben ist deshalb auch in das Aktionspro-
gramm der Bundesregierung fiir Investitionen und
Arbeitsplatze aufgenommen worden. Als Kapitalge-
ber kommen u. a. Kapitalbeteiligungsgesellschaften
in Betracht. Diese sind hdufig Tochtergesellschaften
von Kreditinstituten. Bei gleichzeitigem Beteili-
gungsengagement der Tochtergesellschaft und Kre-
ditvergabe durch das Kreditinstitut kann es zu einer
Zusammenrechnung nach § 32a Abs. 3 GmbHG
kommen. Auch hier wiirde die vorgeschlagene
Reduktion des Kapitalersatzrechts bei Erwerb von
nichtunternehmerischen Beteiligungen helfen und
mehr Rechtssicherheit geben. Sie setzt allerdings vor-
aus, daBl die Beteiligung 10 vom Hundert nicht t{iber-
steigt. Der Erwerb von Kleinbeteiligungen kann aber
aus Gesichtspunkten der Risikostreuung sinnvoll
sein. Losungen fiir ein sog. Sanierungsprivileg zu
entwickeln, soll hingegen der Rechtsprechung tiber-
lassen bleiben, die hier differenzierter reagieren
kann.

Kleinbeteiligungen an GmbH sind gegenwartig nicht
die Regel; sie werden im Rahmen des bevorstehen-
den Generationswechsels im deutschen Mittelstand
zunehmen. Die vorgeschlagene Regelung greift auch
in den Féllen, in denen Kleingesellschafter (z. B. Er-
ben, Witwen, Kinder) ihre Ausschiittungen stehen-
lassen oder Arbeitnehmern mit Mitarbeiterbeteili-
gungen Vergiitungsteile stunden.

Eines besonderen Umgehungsverbotes bedarf es
nicht. Dieses ist bereits generalklauselartig in § 32a
Abs. 3 GmbHG enthalten. Bereits jetzt kann die Sor-
ge vor der Umqualifizierung einer Fremdfinanzie-
rung zu Ausweichverhalten fithren. Dies kann z. B.
darin liegen, daB ein Dritter fiir Rechnung oder mit
Mitteln des Gesellschafters ein Darlehen gibt. Auch
dieser Fall wird von der Auffangklausel des § 32a
Abs. 3 GmbHG erfaB8t. Ein erheblicher Anreiz fiir zu-
sitzliche Umgehungen diirfte durch die vorgeschla-
gene Regelung nicht entstehen.

Zu Nummer 2: Anderung des § 57f GmbHG

Mit der Einfiigung soll ein Redaktionsversehen be-
richtigt werden.

III. Zu Artikel 3:/Inkrafttreten

Das Gesetz soll am Tage nach seiner Verkiindung in
Kraft treten.
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Stellungnahme des Bundesrates

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

In Artikel 2 Nr. 1 sind in § 32a Abs. 3 im anzufligen-
den Satz die Worter ,zehn vom Hundert” durch die
Worter flinfundzwanzig vom Hundert” zu ersetzen.

Begriindung

Die im Entwurf vorgeschlagene Neuregelung tragt
insbesondere den Bedurfnissen der Kreditinstitute,
soweit sie in Sanierungsfdllen Beteiligungen iiber-
nehmen, und den besonderen Bediirfnissen der
Kapitalbeteiligungsgesellschaften nicht ausreichend
Rechnung. Beteiligungsquoten von 10 % oder weni-
ger spielen in der Praxis schon wegen des Verwal-
tungsaufwands kaum eine Rolle.

Im Bereich des Aktienrechts ist von der Rechtspre-
chung des BGH und der herrschenden Meinung an-

Anlage 2

erkannt, daB die Regeln tiber den Eigenkapitalersatz
erst bei einem Aktienbesitz von mehr als 25 % ange-
wendet werden. Die Grenze sollte bei der GmbH
ebenso gezogen werden, weil eine Gleichbehand-
lung geboten ist. Die Entwurfsbegriindung, daB eine
unternehmerische Beteiligung an einer GmbH schon
jenseits einer 10%igen Beteiligung anzunehmen ist,
liberzeugt nicht, da die Rechte des Minderheitsge-
sellschafters in der GmbH nicht wesentlich stirker
ausgestaltet sind als in der AG. Die unternehmeri-
schen EinfluBméglichkeiten auf eine AG, bei der sich
grofe Anteile des Grundkapitals im Streubesitz be-
finden, kénnen de facto vielmehr schon bei viel
geringeren Beteiligungen gegeben sein als bei der
GmbH. Zudem zeigt gerade die seit 1994 existie-
rende ,kleine AG“, daB die Grenzen zwischen den
beiden Kapitalgesellschaftsformen zunehmend flie-
Bend werden.
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Anlage 3

GegenauBerung der Bundesregierung

Zum Gesefzentwurf allgemein

Die Bundesregierung begriit, daB der Bundesrat
gegen die in Artikel 1 (§ 292a HGB-E) vorgesehene
Befreiung deutscher Konzerne, zwei unterschiedliche
Konzernabschliisse aufstellen zu miissen, wenn Ka-
pital an ausldndischen Kapitalméarkten aufgenom-
men werden soll, keine Einwendungen erhoben hat.

Zu Artikel 2 Nr. 1

Die Bundesregierung hélt an der vorgeschlagenen
10 %-Schwelle fest. Diese Schwelle ist als system-
immanente Korrektur des Eigenkapitalersatzrechts
sinnvoll und vertretbar. Eine Ausnahme von Beteili-
gungen bis zu 25% wirde das Eigenkapitalersatz-
recht aushéhlen und entwerten. Dadurch und durch
dann mdéglicherweise von der Rechtsprechung ge-
suchte alternative Schutzmechanismen (z. B. Durch-
griffshaftung) kénnte fiir die betroffenen mittelstén-
dischen Unternehmen im Ergebnis mehr Rechtsun-
sicherheit erzeugt werden und die Situation sogar
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noch verschlechtert werden. Ohne alternative Schutz-
instrumente wiirde die Zahl masseloser Konkurse
moglicherweise vermehrt. Dies wiirde der politischen
Zielsetzung der Insolvenzrechtsreform zuwiderlau-
fen.

Die Bundesregierung beabsichtigt aber eine Deregu-
lierung des Unternehmensbeteiligungsgesellschafts-
gesetzes mit dem Ziel, einen breiteren Kreis von Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften in den Anwendungs-
bereich dieses Gesetzes einzubeziehen. Die im beab-
sichtigten Gesetzentwurf weiterhin vorgesehenen
Einschrankungen des Eigenkapitalersatzrechts gel-
ten dann fiir diese Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
sofem sie sich dem institutionellen Rahmen des
Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften unterstellen. Damit wiirden Behinderungen
der Eigenkapitalbeschaffung fiir mittelstandische
Unternehmen insoweit ausgerdumt und das Anlie-
gen des Bundesrates erfiillt, ohne dafl das System
des Eigenkapitalersatzrechts im GmbH-Gesetz ins-
gesamt iiber Bord geworfen wiirde.
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