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Vorwort

Wissenschaft, Politik und Wirtschaft sind sich weitgehend
in der Einschiatzung einig, daf sich die Versorgung der
deutschen Wirtschaft mit Eigenkapital (oder, wie man heute
oft modernistisch sagt: Risikokapital) seit den sechziger
Jahren laufend verschlechtert und inzwischen mit durch-
schnittlich unter 20% Eigenkapitalquote einen auch im in-
ternationalen Vergleich bedrohlich niedrigen Wert erreicht
hat.

Fiir mittelstindische Unternehmen weisen die meist als Da-
tenbasis herangezogenen Bilanzauswertungen der Deutschen
Bundesbank noch erheblich schlechtere Eigenkapitalquoten
aus.

Die ungeniigende Kapitalversorgung wird vielfach fir das
starke Ansteigen der Imsolvenzrate, £iir die Wachstums-
schwachen und die mangelnde (internationale)} Wettbewerbs-
und Innovationsfihigkeit der deutschen Wirtschaft verant-
wortlich gemacht.

Es lag daher nahe, daf von Wirtschaft und Wissenschaft
staatliche Aktivititen zur Starkung der Eigenkapitalbasis
gefordert wurden und daR die Bundesregierung, diesem Druck
nachgebend, die Rahmenbedingungen der Kapitalversorgung
durch einen Katalog von gesetzlichen Mafnahmen verbessert
hat.

Protz intensiver wissenschaftlicher Auseinandersetzungen
kann allerdings noch keineswegs als geklart gelten,
welches die Ursachen und die Folgen des Rilckgangs der
Eigenkapitalquote sind und unter welchen Bedingungen die

vorliegenden und teilweise realisierten Verbesserungsvor-



schlidge positive Wirkungen auf die Kapitalversorgung zei-

gen werden.

Im Auftrag der Bremer Gesellschaft fiir Wirtschaftsfor-
schung e.V. und mit £finanzieller Unterstiitzung der
Wolfgang-Ritter—~Stiftung habe ich deshalb 1985 ein For-
schungsprojekt zur "Kapitalversorgung der mittelstindi-
schen Wirtschaft - Befund, Auswirkungen, Verbesserungsmdg-
lichkeiten" begonnen, dessen einzelne Bausteine dem Schau-
bild zu entnehmen sind.

Der Projektteil I befaBt sich, ausgehend von den Funktio-
nen des Eigenkapitals, mit seiner adiquaten Messung und
setzt sich mit den gingigen Thesen zu den Ursachen und
Folgen des Rickgangs der Eigenkapitalquote auseinander.

Starkung der Kapitalbasis ist primir Aufgabe der Unterneh-
men selbst. Projektteil II ist darauf gerichtet, typische
Erfolgsfaktoren mittelsténdischer Unternehmen zu finden
und darliber Wege zur Sti#rkung der Innenfinanzierungskraft
aufzeigen zu kdénnen.

Je knapper die verfiligbaren finanziellen Mittel sind, desto
notwendiger wird es, ihren wirtschaftlichen Einsatz durch
systematisches Finanzmanagement sicherzustellen. Im Pro-
jektteil IIT werden die Schwachstellen des Managements
mittelstidndischer Unternehmen empirisch iiberpriift und Vor-
schlige zur effizienteren Gestaltung der Finanzorganisa-
tion, der Finanzplanung, der Finanzkontrolle und -analyse
unter Einsatz von DV-Techniken entwickelt.

Bei der Offnung neuer Kapitalquellen setzen Wirtschaft und
Politik - neben der verstirkten Nutzung des organisierten
Rapitalmarktes -~ vor allem auf eine Intensivierung der
Venture Capital-Finanzierung (Projektteil IV a) und einen
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Ausbau der Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivkapi-
tal (Projektteil IV b).

Der vorliegende Band ist der Abschlufbericht zum Projekt-
teil "Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung". Bis vor einigen
Jahren fristete die Beteiligung der Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermdgen eher ein Schattendasein. Ihre praktische
Bedeutung - =zumal als betriebliches Finanzierungsinstru-
ment - blieb weit hinter dem Umfang literarischer Darstel-
lungen von Beteiligungsmodellen =zuriick. Mit der Verab-
schiedung des 1. und 2. Vermdgensbeteiligungsgesetzes
wollte die Bundesregierung nunmehr eine vermdgenspoliti-
sche Offensive einlduten und der Idee der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung auf breiter Front zum Durchbruch ver-
helfen.

Es fehlte bisher allerdings an Untersuchungen, ob und in
welchem Umfang die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung als
Finanzierungsform iiberhaupt Akzeptanz finden wird. An die-—
ser Forschungsliicke setzt die vorliegende Untersuchung an.
Sie analysiert - fuBend auf der neo-institutionalistischen
Finanzierungstheorie -, welche Vorteile und Nachteile un-
ter Berilicksichtigung der &6ffentlichen Fdrderung fiir die
kapitalgebenden Arbeitnehmer und die kapitalsuchenden Un-—
ternehmen je nach Modellgestaltung mit einer Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung verbunden sind. Dabei zeigt sich, daB
fir die Unternehmen die Kapitalkosten dieser Finanzie-
rungsform durchaus vorteilhaft sein kdénnen. Auch fiir
Arbeitnehmer errechnen sich attraktive Renditen auf ihren
Kapitaleinsatz.

Um die tatsdchliche FEinstellung der potentiellen Kon-
traktpartner zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung zu erfas-
sen, wurde die theoretische Analyse durch eine empirische
Untersuchung ergé@nzt, die wir gemeinsam mit der Arbeitsge-



meinschaft Selbstindiger Unternehmer (ASU) bei ihren Mit-
gliedsfirmen durchfithren konnten. Dabei wurden erstmals
Unternehmer und -~ 1in einer getrennten Befragungsaktion -~
Arbeitnehmer, die bisher keine KRapitalbeteiligung verein-
bart hatten, befragt, ob das Vermdgensbeteiligungsgesetz
ihre Haltung zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung verédndert
hat und wo sie Vorteile und Hemmnisse eines Beteiligungs-

modells sehen. Die Auswertungen machen deutlich:

- Zum einen ist bei Unternehmen wie Arbeitnehmern ein
deutlich gestiegenes Interesse festzustellen, das auch
einen gewissen Schub an Beteiligungsmodellen bewirken
wird.

- Zum anderen lehnt die liberwiegende Zahl der Unternehmen
Beteiligungsmodelle nach wie vor ab. Die dafiir vorge-
brachten Argumente sind .als Indiz 2u sehen, daB der viel
beschworene Finanzierungsengpa® wohl doch nicht so gra-
vierend ist und das Vermdgensbeteiligungsgesetz noch
vereinfacht werden mifte. Vor allem aber zeigen sich
erhebliche Informationsliicken iber die geltenden Bestim-
mungen und die Mdglichkeiten der Modellgestaltung zur

Ausschaltung unerwiinschter Nachteile.

Flir die politischen Instanzen wie fiir die Unternehmen und
die Arbeitnehmervertretungen sind somit in dieser Arbeit
wichtige Anregungen zu weiteren Aktivitdten und zur vorur-
teilslosen Prifung der Attraktivitdt der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung geliefert.

Prof. Dr. H. Rehkugler Senator a.p. Rolf Speckmann
Projektleiter Bremer Gesellschaft fir
Wirtschaftsforschung e.V.
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Einfdhrung

In zahlreichen Verdffentlichungen wird darauf hingewiesen,
da® die Starkung der Risiko-~/Bigenkapitalbasis der Unter-
nehmen heute notwendiger denn je ist, weil in der Wirt-
schaft strukturelle Anpassungsprobleme 2u meistern sind.
Unternehmen bleiben oder werden erst wieder wettbewerbsfa-
hig, wenn sie durch innovative Verfahren kostengiinstiger
produzieren als bisher oder durch innovative Produkte und
Verfahren den Sprung von stagnierenden oder gar schrump-
fenden Markten hin zu Wachstumsm3rkten schaffen.

Als wesentlicher Mafstab fiir die Beurteilung der Kapital-
ausstattung wird dblicherweise das Verhaltnis von Eigen-
zu Gesamtkapital (vertikale Eigenkapital-Quote) angesehen,
welches in der bundesrepublikanischen Wirtschaft in den
letzten 20 Jahren deutlich gesunken ist. Hierbei handelt
es sich um ein in Wissenschaft und Praxis weitgehend unum-
strittenes Faktum. Fir den Bereich der mittelst&@ndischen
Wirtschaft ist bisweilen 2u 1lesen, da8 die vertikale
Eigenkapital-Quote deutlich {iberdurchschnittliche Einbri~-
che erfahren hat. Hervorgehoben wird weiterhin, da einer
ausreichenden Eigenkapitalausstattung in kleinen und mitt-
leren Unternehmen eine grdfere Bedeutung zukommt als in
Grofunternehmen. So kdnnen sie nicht erwarten, in der Kri-
se in gleicher Weise durch die Banken oder den Staat mit
Krediten, Blirgschaften oder sonstigen Subventionen ge-
stlitzt zu werden wie Grofunternehmen. Auf der Grundlage
dieses Sachverhaltes werden die in jedem Jahr 2zu konsta-
tierenden Rekordzahlen an Insolvenzen im mittelsténdischen
Bereich diskutiert.

In Wissenschaft und Politik sind Uberlegungen angestellt
worden, welche Mafnahmen zu ergreifen wiren, um eine Ver-
besserung der Risiko-/Eigenkapitalausstattung - insbeson-
dere fiir die mittelstindische Wirtschaft - zu erreichen,



Neben einer Starkung der Innenfinanzierungskraft sollten
neue Quellen externen Risikokapitals erschlossen werden.
Diesen Grundanliegen soll - neben anderen M&glichkeiten -
mit dem Vermdgensbeteiligungsgesetz zwecks Fdrderung der
Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
Rechnung getragen werden. Arbeitnehmer sollen zunehmend
motiviert werden, ihr Sparverhalten =zu verindern, indem
sie sich vom Geldsparen 18sen und dem Beteiligungssparen
zuwenden, wahrend Unternehmen stidrker veranlaft werden
sollen, ihren Belegschaften ein Beteiligungsverhidltnis zu

ermdglichen.

Die aufgezeigte Problemstellung 1li8t es notwendig erschei-
nen, die aktuellen Rahmenbedingungen zur Férderung der
Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
daraufhin zu untersuchen, ob und in wieweit sie eine posi-
tive Akzeptanzwirkung sowochl auf Arbeitnehmer- (als poten~
tielle Kapitalgeber) als auch auf Arbeitgeberseite (als
potentielle Kapitalnehmer) zu f&rdern vermdgen.

Eine finanzwirtschaftliche Analyse kann sowochl auf der
Ebene von Bestandsrechnungen (Bilanzstrukturkennzahlen)
als auch auf der von Zahlungsstrdmen erfolgen. Je nach dem
mit der Untersuchung verfolgten Zweck wird man einer der
beiden Vorgehensweisen eine grdfiere Bedeutung beimessen.
Unter diesem Cesichtspunkt ist es notwendig, daf die an-
schliefende Untersuchung von potentiellen Finanzierungs-
wirkungen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung sowohl den
Kapital- als auch den Liquiditdtsaspekt beinhaltet. Diese
Vorgehensweise 188t sich in zahlreichen Verdffentlichungen
nachvollziehen, wobei die Verabschiedung des 1. Vermdgens-—
beteiligungsgesetzes zum 1.1.1984 die Diskussion sehr
stark belebt hat.

Eine theoretische Analyse von Finanzierungsbeziehungen
greift allerdings zu kurz, wenn sie allein auf den Mittel-



zufluf bzw. —abfluf abstellt, denn die Nachfrage nach und
die Bereitstellung von finanziellen Mitteln erfolgt vom
Kapitalgeber und -nehmer aufgrund der Jjeweils eigenen
Zielsetzungen und Prédferenzen. In die Untersuchung einbe-
zogen werden demzufolge alle mit der Mittelbeschaffung und
-riickzahlung einhergehenden zu treffenden Regelungen und
damit die Gestaltung der Zahlungs—, Informations-, Kon-
troll- und Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und
Kapitalgebern in der besonderen Finanzierungsbeziehung

einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung.

Diese Betrachtungsweise kann nicht auf der Basis der neo-
klassischen Finanzierungstheorie erfolgen, weil dort durch
die Annahme von vollkommenen Kapitalmarkten Fragen der
institutionellen Gestaltung nicht thematisiert werden. Die
neo~institutionalistische Finanzierungstheorie bietet hin-
gegen die Moglichkeit, gerade Methoden und institutionelle
Formen der Finanzierung zum Gegenstand zu machen.

Die Besonderheiten der Finanzierungsalternative Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung sind also mit Hilfe der neo-insti-
tutionalistischen Finanzierungstheorie 2zu beleuchten, um
darzustellen, ob und inwieweit die unterschiedlichen In-
teressen von Belegschaften als potentielle Kapitalgeber
und Unternehmen als Kapitalnehmer in Einklang gebracht
werden kdnnen.

So hat es die Gruppe der hier relevanten Kapitalgeber - im
Vergleich zum "normalen" Financier -~ schwerer, gegebene
Voraussetzungen der Kapitalanlage im eigenen Sinne zu nut-
zen (Informationsbeschaffung von Kapitalnachfragern,
Interpretation der verfiigbaren Informationen, Portefeuil-
le-Bildung zwecks Risikostreuung). In Anbetracht von prin-
zipiell risikoreichen Kapitalanlagen in der freien Markt-
wirtschaft kdme eine Kapitalanlage fiir Arbeitnehmer kaum
in Frage, es sei denn, da8 eine Kompensation der eben
benannten Nachteile erfolgt. Das Vermdgensbeteiligungsge-



setz enthdlt folgerichtig im wesentlichen eine dem Arbeit-
nehmer zukommende Subvention, die vorteilhafte Renditen/
Zinsen ermdglicht. Diese Kosten fallen auf seiten des
Staates an, werden demnach nicht vom Kapitalnehmer aufge-
bracht. Es stellt sich also die Frage, inwieweit die
Institution des aktuell glltigen Vermdgensbeteiligungsge-—
setzes auf die Bereitschaft der Arbeitnehmer wirkt, dem
arbeitgebenden Unternehmen Geld zu {iberlassen, 4.h. (vor-

iibergehend) den Konsum einzuschranken.

Auch fir die Seite der potentiellen Kapitalnehmer wird
herausgearbeitet, ob die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
eine adiquate Finanzierungsalternative darstellt. Neben
den unmittelbaren finanzwirtschaftlichen Wirkungen (Zah-
lungsmittelzuflu8 und -abfluf, Kapitalstruktureffekt, Ka-—
pitalkosten) werden die Besonderheiten (insbesondere der
Aspekt mdglicher Mitwirkungsrechte) in die Untersuchung
mit einbezogen. Desweiteren werden mdgliche Wirkungen dis-
kutiert, die sich daraus ergeben kdénnen, daR die Beteili-
gung der Mitarbeiter am Kapital des arbeitgebenden Unter-
nehmens (teilweise) alternativ zu Lohn—/Gehaltsentwicklun-
gen behandelt werden. Unter dieser Voraussetzung kann die
Risikokapitalausstattung beglinstigt werden, selbst dann,
wenn es sich um Fremdkapitalbeziehungen handelt. Relativ
sinkende Personalkosten erhdhen c.p. den erwirtschafteten
Gewinn, der wiederum positiv auf die absolute HShe des
Risikokapitals wirkt. Dies gilt allerdings nur dann, wenn

der Gewinn im Unternehmen verbleibt.

Die auf der Basis der neo-institutionalistischen Finanzie-
rungstheorie erarbeiteten Aspekte stellen notwendigerweise
kein in sich geschlossenes mathematisch fundiertes Konzept
wie die neoklassische Finanzierungstheorie dar. Es handelt
sich vielmehr um die Form einer praxisorientierten Her-
angehensweise, die ihren 2Zweck darin hat, einen Beitrag
zum richtigen Verstdndnis fiir die Finanzierungsalternative
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung zu liefern.



In der Untersuchung kommt zum Ausdruck, daf die aktuellen
Rahmenbedingungen zur Gestaltung von Mitarbeiter-Kapital-
beteiligungsmodellen (Vermdgensbeteiligungsgesetz) eine
giinstige Voraussetzung darstellen (kdnnen), um sowohl die
besonderen Interessen der Arbeitnehmer als Kapitalanbieter
als auch die der Unternehmen als Kapitalnachfrager zu
berficksichtigen. So muB es verwundern, daf von dieser
Finanzierungsalternative relativ wenig Gebrauch gemacht
wird. Die Ursache hierfiir kann in fehlerhaften theoreti-
schen Uberlegungen liegen, die zu falschen Aussagen fih-
ren. Es kann aber auch sein, daf bei den potentiellen
Finanzierungspartnern mit der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung falsche Vorstellungen verbunden werden.

Eine eigene empirische Untersuchung liefert hierzu erste
Ergebnisse. Mit dieser Erhebung ist —~ soweit mir bekannt -
erstmalig eine Befragung auch der Unternehmen erfolgt, die
keine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung praktizieren. sie
sind danach befragt worden, wie sie prinzipiell zu diesen
Mdglichkeiten stehen und worin ihre Vorbehalte liegen. Die
Fragestellung ist insofern von Bedeutung, als den Jffent-—
lich gefiihrten Diskussionen zu entnehmen ist, daf im
wesentlichen die Arbeitnehmer bzw. ihre Gewerkschaften
gewissermafen als "Bremser" auftreten. Dieser Eindruck
entsteht wohl primdr dadurch, daR kritische Auferungen der
Gewerkschaften mit Stellungnahmen der Unternehmen konfron-
tiert werden, die ein derartiges Modell praktizieren und
daher eine positive Stellung dazu beziehen.

Desweiteren wird auf der empirischen Ebene untersucht, in
welchem Umfang Akzeptanzmodifikationen 2zum Komplex der
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf seiten der Unternehmen
aufgrund des Vermdgensbeteiligungsgesetzes zu konstatieren
sind. Die differenzierte Aufbereitung des Datenmaterials
erméglicht unternehmensgréfenbezogene, rechtsformspezifi-
sche und erfolgsabhangige Aussagen.



Die Einschatzungen der potentiellen Kapitalgeber werden
zundchst indirekt gewiirdigt, indem Argumente und Stellung-
nahmen der Arbeitnehmervertreter auf Gewerkschaftsebene
untersucht werden. Auch wenn Einschitzungen der Arbeitneh-
mer und Gewerkschaften 1in vielen Fragen nicht identisch
sind, ist der gewerkschaftliche Standpunkt nicht bedeu-
tungslos. Von der tarifvertraglichen Ebene einmal abgese-
hen, wiirde eine positive Einschdtzung mindestens dazu fih-
ren, daR die Arbeitnehmer fiber ihre vermdgenspolitischen
Mdglichkeiten informiert werden. Wenn aber weder Unterneh-
men noch Gewerkschaften im grofen Umfang £ir die
vermbgenspolitischen Moglichkeiten eintreten, sind die
Arbeitnehmer weitgehend auf sich gestellt. Fiir sie kdénnte
sich das insofern als Nachteil erweisen, als sie dann auch
iber die {iber- und auBerbetrieblichen Formen der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung, die das Vermégensbeteiligungsge-
setz auch in den Férderungsrahmen einbezieht, nicht (genii—
gend) informiert werden.

Um Gber den Informationsstand der Arbeitnehmer hinsicht-
lich ihrer vermdgenspolitischen M3glichkeiten nicht nur
spekulieren zu miissen, sind im Rahmen einer kleinen Umfra-
ge Daten von Belegschaftsmitgliedern aus Unternehmen, die
keine Mitarbeiter-Rapitalbeteiligung praktizieren, erhoben
worden. Wenn es sich auch bei dieser Erhebung um keine
reprasentative Zufallsstichprobe im statistischen Sinne
handelt, kdnnen die Ergebnisse durchaus als erste Anhalts-—
punkte gewertet werden, um weitere Erhebungen durchzufiih-
ren bzw. offensichtlich vorhandene Informationsdefizite
analog zur Unternehmerseite abzubauen.

Der abschliefende Blick {iber die bundesdeutschen Landes~
grenzen ermdglicht einen Vergleich der (ausgesuchten) aus-
léndischen gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Fdrderung
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung mit den im Inland
giltigen.



1. Das Vermdgensbeteiligungsgesetz (VermBetG) 1) als Rah-
menbedingung zur Fdrderung der Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung

1.1. Begriff und Gestaltungsformen der "Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung”

Im Schaubild kommt zum Ausdruck, daf die Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung eine Variante der Mitarbeiterbeteiligung
darstellt. Diese umnfaft zwei Aspekte: die materielle und
die immaterielle Beteiligung der Belegschaft am Unterneh-—

men. 2)
Mitarbeiterbeteiligung
|
| ]
immaterielle materielle
Beteiligung Beteiligung
— 1 1 |
|gesetzlich| |freie Erfolgsbe- Kapital-
fixiert Vereinbarung| | teiligung beteiligung
I 1 i .
Leistungs- [{Ertrags~ Gewinn- dberbe- | | be-
beteiligung}jbeteiligung}] beteiligung} | trieb~ trieb~
lich lich

Eigen- Fremd-
Kapital Kapital




Die immaterielle Beteiligung meint die Integration der
Mitarbeiter in Entscheidungsprozesse. 3) Hier gilt es zwei
Ebenen zu unterscheiden 4): Die gesetzlich fixjerten Vor-
schriften des Mitbestimmungs—- und Betriebsverfassungsge-
setzes fiihren zur indirekten Mitwirkung bzw. Mitbestimmung
des Mitarbeiters, da seine Interessen durch gewdhlte Ver-—
treter wahrgenommen werden. Daneben gibt es ein bis dato
wissenschaftlich nicht fest definiertes Feld von freien
Vereinbarungen. 5) Beide Formen zusammengenommen sollen
dazu beitragen, zugunsten einer weitgehenden Selbstbestim-—
mung des Arbeitnehmers am Arbeitsplatz die Fremdbestimmung
zu reduzieren, um so - durch eine daraus resultierende
Zufriedenheit der Mitarbeiter - auch eine Leistungssteige-

rung zu ermdglichen. 6)

Die materielle Beteiligung der Mitarbeiter umfaft ihrer-
seits zwei Elemente: da ist zundchst die Erfolgsbeteili-
gung 2zu nennen. Sie ist dadurch gekennzeichnet, daf
zusitzliche Anteile zum tarifvertraglich festgelegten
lohnsteuer- und sozialversicherungspflichtigen Lohn oder
Gehalt gezahlt werden. Die den Arbeitnehmern in diesem
Rahmen zu gewdhrenden Leistungen sind ~ je nach . Vertrags~
gestaltung - an verschiedene Gradmesser des Unternehmen-
serfolgs gekoppelt. So trifft man z.B. auf Leistungs-,
Ertrags— und Gewinnbeteiligungen. 7)

Das zweite Element der materiellen Beteiligung von Mitar-
beitern stellt die Rapitalbeteiligung dar. Unabhingig da-
von, wer die Mittel einer solchen Beteiligung bereitstellt
(stammen sie aus der Rigenleistung des Arbeitnehmers,
spricht man von origindrer Kapitalbeteiligung, werden sie
hingegen vom Unternehmen finanziert, handelt es sich um
eine sog. derivative 8)), sind die aus dem Beteiligungs-
verhdltnis resultierenden Gewinnanteile keine Personalko-
sten mit den dazugehdrenden Nebenkosten. 9) "Der Unter-
schied zwischen Erfolgsbeteiligung und Kapitalbeteiligung
besteht im wesentlichen darin, dag die Arbeitnehmer bei



der Erfolgsbeteiligung einen Anteil iiber den Faktor Arbeit
beziehen, wdhrend sie bei der Kapitalbeteiligung aufgrund
ihrer Kapitaleinlage am Gewinn ... beteiligt sind.” 10)

Zusdtzlich 2zum Dienstverhdltnis tritt der Arbeitnehmer in
diesem Zusammenhang in ein gesellschafts- oder schuld-
rechtliches Verhialtnis - je nach Art der Kapitalanlage im
Unternehmen. Eine Arbeitnehmer-Kapitalbeteiligung kann
also sowohl das Fremdkapital als auch das Eigenkapital des
Unternehmens betreffen.

Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) hat in Zusam-
menarbeit mit der Gesellschaft fiir innerbetriebliche Zu-
sammenarbeit (GIZ) GmbH im November 1986 eine Studie vor-
gelegt, der zu den Gestaltungsformen der Mitarbeiter—Kapi-
talbeteiligung folgende Tabelle zu entnehmen ist:

Beteiligungsformen Haufigkeit der
Modelle in Prozent

Darlehen/Schuldverschreibungen 27
Stille Beteiligung 26
Belegschaftsaktie 22
Indirekte Beteiligung 15
GenuBrecht/-schein 6
GubH-Beteiligung 4

Tab. 1: Beteiliqungsformen der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
qung 11)

Die Motivation von Unternehmen, ein Mitarbeiter-Kapital-
beteiligungsmodell einzufiihren, ist sehr vielschichtig. Im
Rahmen einer fiir Niedersachsen durchgefiihrten empirischen
Erhebung aus dem Jahre 1983 - das Vermdgensbeteiligungsge-
setz war noch nicht verabschiedet - ergab sich folgende



Rangfolge von Griinden fiir die Einfihrung der Mitarbeiter-

Rapitalbeteiligung: 12)

Weckung unternehmerischen und kostenbe-

Rang 1:
wuBten Denkens der Mitarbeiter

Rang 2: Erhdhung der Arbeitszufriedenheit

Rang 3: Ausnutzung staatlicher Verglinstigung fir
die Mitarbeiter

Rang 4: Foérderung der Leistungsbereitschaft der

Mitarbeiter

Rang 5/6: Stiitzung des marktwirtschaftlichen Sy-
stems;
Verringerung dJdes Gegensatzes Zwischen
"Arbeit™ und "Kapital”

Rang 7: Finanzwirtschaftliche Oberlegungen

Rang 8: Schaffung einer zusatzlichen Altersver-
sorgung der Mitarbeiter

Der Rangfolge ist zu entnehmen, daf bis zum Jahr 1983 eher
weltanschauliche Aspekte und die Motivation der Arbeit-
nehmer den Ausschlag fiir eine Einfiihrung der Mitarbeiter-
Rapitalbeteiligung gaben. Der finanzwirtschaftliche Aspekt
spielte auf Rang 7 eine eher untergeordnete Rolle.

Mit der Einfiithrung des 1. Vermdgensbeteiligungsgesetzes im
Januar 1984 steht 2u erwarten, daB der finanzielle
Gesichtspunkt deutlicher in den Vordergrund riickt; denn
der Anlaf, dieses Gesetz zu verabschieden, bestand darin,
neben anderen wirtschaftspolitischen Mafnahmen, durch die
Forderung der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung die Kapitalbasis der Unternehmen zu star-



ken. "Durch Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand wird eine
wachstums~ und beschaftigungsfdrdernde Lohnpolitik er-
leichtert. Dies ist eine wichtige Mdglichkeit, die FKapi~
talbasis der Unternehmen zu verbessern." 13)

In diesem Bericht wird auf der Grundlage des eben benann-
ten Zitates untersucht, welche finanziellen MSglichkeiten
sich dem Unternehmen und den Mitarbeitern aufgrund des
Vermdgensbeteiligungsgesetzes bieten. Es handelt sich
also um eine finanzwirtschaftliche Abhandlung auf der
betrieblichen Ebene (betriebliche Mitarbeiter-Rapital-
beteiligung) .

Die in der Vergangenheit oft diskutierte Frage des Motiva-
tionseffektes einer Mitarbeiter-Rapitalbeteiligung kann
hier nicht neu aufgegriffen werden. Ein in dieser Hinsicht
exakter wissenschaftlicher Nachweis konnte bis dato nicht
geliefert werden. Zu den ausgetauschten Argumenten bleibt
an dieser Stelle lediglich der Hinweis auf die Literatur.
14)

Die lberbetriebliche Form der Mitarbeiter-Rapitalbeteili-
gung bietet die M3glichkeit fir Arbeitnehwmer, Investment-
Anteile oder Aktien von Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften 2zu erwerben. 15) Sie wird nicht explizit gewiir-
digt, da es aus betriebswirtschaftlicher Sicht fiir den
Kapitalnehmer von untergeordneter Bedeutung ist, woher die
Mittel stammen, die eine Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft bzw. Kapitalanlagegesellschaft in dem betreffenden
Unternehmen anlegt.

Da sich die Untersuchung auf das aktuelle Vermdgensbetei-
ligungsgesetz bezieht, welches die Fdrderung der Mitarbei-
ter-~Kapitalbeteiligung zum Inhalt hat, wird die Erfolgsbe-
teiligung nur insoweit beriicksichtigt, als die zusitzlich
zum tarifvertraglich festgesetzten Lohn/Gehalt gewahrten
Anteile am Unternehmenserfolg einer investiven - und nicht



konsumtiven -~ Verwendung zugefiihrt werden. Eine derartige
Kombination wird in der Literatur unter den Begriff der
laboristischen Kapitalbeteiligung subsumiert. 16)

Die immaterielle Beteiligung wird implizit gewiirdigt, wenn
es, wie der spiter auszufilhrende neo-institutionalistische
Ansatz deutlich machen wird, die Interdependenzen 2zwischen
Finanzierung und Teilhabe an den Unternehmensentscheidun-

gen aufzuzeigen gilt.

Neben den unmittelbaren finanzwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des in Unternehmen praktizierten Gesetzes - Zunahme
des Eigen-/Fremdkapitals, Vermeidung von Mittelabfliissen -
gilt das Augenmerk zudem der mittelbaren Wirkung. Unter
finanzwirtschaftlichen Gesichtspunkten wAre es bedeutsan,
wenn die Ertrdge der Arbeitnehmer aus einer Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung (teilweise) auf zukiinftige Lohn-/Ge-—

haltssteigerungen angerechnet werden.

1.2. Das Vermdgensbeteiligungsgesetz (VermBetG)

Mit den sowohl im 1. als auch 2. VermBetG kodifizierten
materiellen Angeboten sollen Arbeitnehmer motiviert wer-
den, sich stérker als bisher am Produktivvermégen der
Wirtschaft zu beteiligen. Die aktuell gilltige Forderung
umfaft das 5. Vermdgensbildungsgesetz sowie den § 19a Ein-

kommensteuergesetz.

1.2.1. pas 5. Vermdgensbildungsgesetz (VermBG)

Die 2ielsetzung der aktuellen Vermégenspolitik verdeut-
licht die Tabelle 2, in der dem bis zum 31.12.1983 gililti-
gen 3. VermBG das 5. gegeniibergestellt wird (das 4. VermBG
unterscheidet sich vom 5. im wesentlichen dadurch, dag
zunidchst von GmbH-Anteilen und den Beteiligungssonderver-



Pos| VermOgensbetei- |[Sparzulagen in % auf angelegte
e, | ligungsformen Betrage innerhalb des Fdrderungs-

rahmens
Forderungsrahmen Fdrderungsrahmen
3. VermbG 5. VernBG

624IM 936 IM 624 DM 936 M

1 | Kontensparen 16/26 - 16/26 -
2 | Lebensversiche—

rungssparen 16/26 - 16/26 -
3 | Bausparen 23/33 - 23/33 -
4 | Arbeitnehmer-

darlehen 16/26 - - 23/33
5 | GenuRscheine - - - 23/33
6 | stille Beteiligung| - - - 23/33
7 | Genossenschafts-

anteile - - - 23/33
8 | GabH-Anteile - - - 23/33
9 | Aktien 23/33 - - 23/33

10 | Investaentfonds~
anteile * 23/33 - - 23/33

* Gilt fir Aktienfonds und seit dem 1.1.1987 anch filr
Sondervermigen, die neben Wertpapieren awch stille
Beteiligungen erwerben diirfen. Dies ist eine Form
der tberbetrieblichen Mitarbeiter-Xapitalbeteili-
gung. Eine weitere besteht im Kauf von Aktien einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft (Pos. 9).

Tabelle 2: Férderungsentwicklung aufgrund des Vermdgensbil-
dungsgesetzes (VermBG) - ausgewihlte Anlageformen



mdgen abgesehen wurde). Die Ubersicht macht deutlich, dag
eine Geldanlage des Arbeitnehmers am Produktivvermdgen
(Positionen 4-10) den anderen M&glichkeiten gegeniiber eine
besondere staatliche Férderung durch Erweiterung des For-
derungsrahmens und erhdhte Sparzulagen erfdhrt, die nach
Anzahl der Kinder unterschiedlich hoch ausfallen (bis 2
RKinder 23%, 3 und mehr Kinder 33%). Die Sparzulage wird
nur gewdhrt, wenn das zu versteuernde Jahreseinkommen
24.000.-—— DM fiir Alleinstehende und 48.000.-- DM fir Ver-
heiratete nicht iibersteigt (§ 13, 5. VermBG). Das zu ver-
steuernde Einkommen ist allerdings nicht identisch mit dem
Bruttogehalt. Unter Beriicksichtigung der entsprechenden
Paragraphen des EStG kann die CGrenze z.B. bei einem
alleinverdienenden Verheirateten mit 3 Kindern bei rund

70.000.-- DM liegen. 17)

Die Festlegungsfristen fiir Beteiligungstitel und Darlehns-
forderungen betragen mindestens 6 Jahre, wobei unter
bestimmten Bedingungen eine vorzeitige Verfiigung ohne Ver-
lust der Sparzulage méglich ist (1t. § 7, 5. VermBG
Todesfall, Heirat, langere Arbeitslosigkeit, vdllige Er-
werbsunfidhigkeit, Wechsel in die unternehmerische Selb-

stiéndigkeit).

Unter mittelstandsspezifischen Gesichtspunkten ist hervor-
zuheben, daR Unternehmen, die nicht mehr als 60 Arbeitneh-
mer beschidftigen (ausschlieflich der Schwerbehinderten und
der =zu ihrer Berufsausbildung Beschdftigten), 15% der von
ihnen erbrachten Summe der vermdégenswirksamen Leistung,
héchstens aber 3.000,~ DM, auf die Einkommen—/KOrper-

schaftsteuer anrechnen kodnnen (§ 15, 5. VermBG).



1.2.2. Der § 19a Einkommensteuergesetz (EStG)

Bis zum 31.12.1983 wurde mit dem § 8 Kapitalerhdhungs-
Steuergesetz (KapErhStG) ausschlieflich Empfingern von
Belegschaftsaktien ein besonderes steuerpolitisches An-
gebot unterbreitet: {iberldft eine Aktiengesellschaft ihren
Arbeitnehmern eigene Aktien zu einem unter dem Bdrsenkurs
liegenden Kurs und wird hierbei vereinbart, da® die Aktien
innerhald von 5 Jahren nicht verdufert werden diirfen, so
gehdrt der Vorteil nicht zu den Einkiinften aus nichtselb-
std@ndiger Arbeit. Soweit der Vorteil hdéher ist als die
Hilfte des Bdrsenkurses, gehdrt der Vorteil aus dem Kurs-
unterschied in voller HShe zu den Einkiinften aus nicht-
selbsténdiger Arbeit. Das gleiche gilt fir den Fall, daB
der Kursvorteil fiir den einzelnen Arbeitnehmer 500 DM p.a.
ibersteigt. 18)

Hierbei hat es sich praktisch um ein Sonderangebot in Form
eines Steuergeschenkes an Belegschaften von Aktiengesell-
schaften gehandelt, sofern ihnen vom Arbeitgeber das ent-
sprechende Angebot unterbreitet worden ist. Das Interesse
des Unternehmens, derartiges zu offerieren, kann hier
nicht der Gegenstand sein ({(dazu spater ausfiihrlich), weil
das gesamte Vermdgensbeteiligungsgesetz im wesentlichen
eine Institution darstellt, um Arbeitnehmern den Weg einer
Kapitalbeteiligung zu ebnen. Demzufolge enthi3lt dieses
Gesetz auch primir Anreizsysteme fiir Arbeitnehmer.

Das Privileg der Belegschaftsaktie ist mit dem 1. VermBetG
gebrochen. Ab dem 1.1.1984 kdnnen praktisch Arbeitnehmer
aller Unternehmensformen, wenn ihnen ein entsprechendes
Angebot vorliegt, in den Genuf einer 1lohn~/einkommen-
steuer—~ und sozialversicherungsfreien Zuwendung gelangen.
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Eigenleistungen Wert der chne Forderung Steuer— Tatsdchlich

des Arbeit- Beteiligung zu versteuern begiin-  zu ver—
nehmers stigt stevern
1 2 3 4 5

A) Bei kostenloser Uberlassung

- 100 100 50 50

~ 600 600 300 300

- 700 700 350 350

- 1000 1000 500 500

- 1200 1200 500 700

B) Bei verbilligter Uberlassung

300 500 200 200 -

100 500 400 250 150
300 600 300 300 -

350 700 350 350 -

400 1000 600 500 100
500 1200 700 500 200

Tabelle 3: Steuerbeginstigung fir kostenlose oder verbilligte
Uberlassung von Vermdgensteilen nach § 19a EStG
(vgl. Bundesminister fiir Arbeit und Sozialordnung
(Hrsg.) {1983), S. 6 mit eigenen Ergdnzungen)




Das Prinzip des § 8 KapErhStG halt in modifizierter Form
Einzug in den neu eingefiihrten § 19a EStG: unter der
Voraussetzung eines bestehenden Dienstverhaltnisses ist
der Vorteil des Arbeitnehmers aus der Gewdhrung einer
unentgeltlichen oder verbilligten Rapitalbeteiligung oder
Darlehnsforderung (Position 4-10, Tab. 2) - auf die fir
kleine und mittlere Unternehmen relevanten Formen wird

noch ausfiihrlich eingegangen - steuerfrei, "soweit er
nicht hoher als der halbe Wert der Vermdgensbeteiligung
{...) ist und insgesamt 500.-DM (im 1. VermBetG galten
300.-- DM, d. Verf.) im Kalenderjahr nicht ibersteigt" (§

19a Abs. 1 EStG). Wenn im folgenden von “"Steuerfreiheit”
gehandelt wird, ist damit auch gleichzeitig die entspre-
chende Kirchensteuer eingeschlossen. Bedeutsamer ist aber
der Hinweis auf die Sozialabgabenfreiheit, weil sich 1t.
§8 1 und 2 Arbeitsentgelt-Verordnung das Arbeitsentgelt
als Bemessungsgrundlage vermindert. 19) Die Steuerfrei-
heit, die nur gewdhrt wird, wenn der Arbeitnehmer die Ver-
mogensbeteiligung innerhalb einer Frist von mindestens 6
Jahren nicht ver&ufert, ist also doppelt begrenzt, was die
Beispiele der Tabelle 3 verdeutlichen sollen.

An diesen Beispielen kann man erkennen, daR der Gesetzge—
ber bezliglich der Mittelaufbringung eine Kombination wvon
Eigenleistungen der Arbeitnehmer und Unternehmenszuwendun-—
gen fordern will.

Beide Vergilinstigungen (5. VermBG und § 19a EStC) kénnen je€
nach Beteiligungsangebot - und dem Bediirfnis, es zu akzep~
tieren - getrennt voneinander beansprucht werden. Unter
der Voraussetzung, daR der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer
die Vermdgensbeteiligung verbilligt (nicht unentgeltlich)
Zuwendet und dieser fiir die erm3figte Gegenleistung vermd~
genswirksame Leistungen aufwendet, kann ein und dieselbe
Vermdgensbeteiligung auch durch beide Bausteine eine FOr-—
derung erfahren. An dieser Konstellation wird deutlich:
der "vermégenspolitische Durchbruch 1liegt im Steuer~



recht"” 20), weil die Diskriminierung anderer Beteiligungs-
formen als der Belegschaftsaktie aufgehoben ist. Verbil-
ligte Wertpapiere kénnen zusdtzlich mit vermdgenswirksamen
Leistungen finanziert werden, sofern das zu versteuernde
Einkommen die gesetzlich fixierten Grenzen nicht {ber-
steigt. Anzumerken bleibt, daB der § 19a EStG nicht an
Einkommensgrenzen gebunden ist und somit auch einen Anreiz
fiir Mitarbeiter der mittleren und hdheren Fiihrungsebene
darstellt, die der Kapitalbeteiligung besonders aufge-

schlossen gegeniiberstehen. 21)

Zusammenfassend 138t sich formulieren, da® mit dem aktuell
gliltigen dualen Fdrderungssystem des Vermdgensbeteili-
gungsgesetzes ein Privileg der Mitarbeiter 1in Aktienge-
sellschaften beseitigt worden ist, indem - unter der Vor-
aussetzung des entsprechenden Angebots von Seiten der Ar-
beitgeber - gesellschaftsformunabhingige Kapitalbeteili-
gungen und Arbeitnehmerdarlehen den Belegschaftsaktien

gleichgestellt werden.

Weiterhin ist den Fdrderungsmodalitdten zu entnehmen, daf
der betrieblichen Form der Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung
(Beteiligung am arbeitgebenden Unternehmen) gegeniiber der
iiberbetrieblichen eine héhere Prioritdt eingerdumt wird;
denn die optimale Ausschdpfung der Vorteile aus dem 5.
VermBG und dem § 19a EStG ist nur unter der Voraussetzung
eines bestehenden Dienstverhdltnisses moglich (§ 19a, Abs.
1 EStG). 22)

Nachdem die Fakten des aktuell glltigen VermBetG benannt
sind, geht es im folgenden Kapitel um die Einbindung
dieser Gesetzesinitiative in finanzierungstheoretische
Oberlegungen, die veranschaulichen sollen, wie mnit dem
VermBetG die Besonderheiten einer Finanzierungsbeziehung
Zwischen Unternehmen und Belegschaft beriicksichtigt worden

sind.



1.3. Das Vermdgensbeteiligungsgesetz im Lichte der neo-

institutionalistischen Finanzierungstheorie

1.3.1. Der neo-institutionalistische Ansatz

pen Ausfithrungen zum VermBetG ist zu entnehmen, daf es
sich bei dieser Gesetzes-Initiative um Rahmenbedingungen
zur Fdrderung von besonderen Finanzierungsbeziehungen zwi-
schen Arbeitnehmern und Unternehmen handelt. Finanzie-
rungstheoretisch ist dieser Komplex demzufolge nicht mit
dem neoklassischen Ansatz zu beleuchten: Aus der in diesen
Modellen gemachten Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes
23) resultiert die Irrelevanz von Kapitalstrukturen und
damit die Bedeutungslosigkeit unterschiedlicher Finanzie-
rungsformen. Unberiicksichtigt bleiben auch die unter-
schiedlichen Bedingungen fiir Marktteilnehmer. Von staatli-
chen Subventionen, asymmetrischen Informationsverteilungen
zwischen Kapitalgeber und —-nehmer oder versuchten Wahrneh-
mungen von EinfluBméglichkeiten wird in der neoklassischen
Finanzierungstheorie also abstrahiert.

Aufgrund der in der neoklassischen Finanzierungstheorie
gemachten strengen Annahmen, die 2zu einem in sich
geschlossenen Modell fiihren, 24) kdénnen statistisch-mathe-
matisch exakte Aussagen getroffen werden. Die Bedeutung
dieser Modelle, um neue Erkenntnisse =zu gewinnen bzw.
generelle Zusammenhdnge besser 2zu verstehen, ist unbe-
stritten. Der hier 2u behandelnde Gegenstand allerdings
- die Erkldrung der bestimmten Finanzierungsbeziehung
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - verlangt eine theo-
retische Grundlage, die Besonderheiten reflektiert und
nicht fir irrelevant erkldrt.

Einen adiquaten theoretischen Rahmen bietet die neo-insti-
tutionalistische Finanzierungstheorie, die, in Anbetracht

der Existenz von zahlreichen Finanzierungsformen, ihre



Aufgabe darin sieht, allgemeine Prinzipien differenter
institutioneller Ausgestaltungen herauszuarbeiten, wobei
unter Institutionen Organisationsformen und Vertragsstruk-
turen zu verstehen sind, die in diesem Zusammenhang "Mit-
tel zur Reduktion der Schwierigkeiten" 25) beim Zustande-

kommen von Finanzierungsbeziehungen darstellen.

Im Unterschied zur Neoklassik bietet dieser Ansatz ledig-
lich die MOglichkeit, "auf wichtige Aspekte hinzuweisen
und Vermutungen eher qualitativer Art (zu) &uBern." 26) Es
geht also bei der Verwendung dieses Ansatzes darum, einen
Beitrag zum richtigen Verstdndnis fiir die Mitarbeiter-Ka-

pitalbeteiligung zu leisten.

Derartige Aussagen sind nicht nur von wissenschaftlichen
Interesse. Sie haben darQiber hinaus eine praktische Bedeu-
tung, wenn es darum geht, die Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gungspraxis — wie andere Finanzierungsformen auch - in
Unternehmen mit wissenschaftlichen Argumenten zu beglei-~
ten, sei es durch das Hinweisen auf dieses Potential iiber-
haupt oder in Form von etwaigen Rationalisierungen bei
bestehenden Modellen. Dies scheint mir notwendig zu sein,
weil in der Offentlichkeit nicht selten auf die vielen
guten Griinde fiir die Beteiligung der Mitarbeiter am Rapi-
tal gedeutet wird, um sich dann zu wundern, warum sich
diese Beteiligungsart nicht schneller ausbreitet. 27) Nun
zum neo-institutionalistischen Finanzierungsansatz:

Jede Finanzierung hat ihren Ausgangspunkt darin, daf sich
ein Unternehmen um Geld fir Investitionszwecke bemiiht, sei
es, weil es selbst nicht iiber ausreichende Mittel verfigt
oder die eigenen Mittel anderweitig zu verwenden gedenkt.
Auf der anderen Seite gibt es Wirtschaftseinheiten, die
fiber finanzielle Mittel, die sie nicht fir die eigene un-
mittelbare Reproduktion bendtigen, verfiigen und nach Anla-
gembéglichkeiten Ausschau halten. Zu einer Finanzierungsbe-
ziehung kommt es dann, wenn ein Kapitalnehmer einem (oder



mehreren) Kapitalgeber(n) anbietet, durch Beteiligung an
der Finanzierung Anspriiche auf Teile der Investitionser-
trige zu erwerben, und der Financier diese Offerte an-
nimmt. 28)

Kapitalgeber und -nehmer haben am Investitionsobjekt, das
sich in der Marktwirtschaft durch ein Risiko bezliglich der
zu erwartenden Ertrige auszeichnet, nach erfolgter Finan-
zierung ein gemeinsames Interesse an hohen Ertrégen;
gleichzeitig aber hat jeder Partmer ein partikulares In-
teresse, namlich seinen Ertrag - ggf. auch auf Kosten des
anderen - zu sichern bzw. zZu steigern. Darauf gilt es né-
her einzugehen, indem mdgliche Interessenkonflikte, die
bgi und nach dem Zustandekommen einer Finanzierungsbezie-
hung auftreten kdnnen, aufgezeigt werden: 29)

- Kapitalnehmer wollen mdglichst wenig von den Investi-
tionsertrigen an Kapitalgeber abtreten, widhrend Kapital-
geber viel bekommen wollen.

- Kapitalnehmer haben ein Interesse daran, daf ihnen Ka-
pital dann zur Verfiigung steht, wenn es der Betriebs-
zweck erfordert. Mit dieser FlexibilitiAt des Kapitalein-
satzes ist sowohl die Kapitalzufuhr als auch die Aufkin-
digung eines Finanzierungsverhiltnisses (Abzugsrisiko)
genmeint.

- Kapitalnehmer vermeiden es gern, erfolgsunabhidngige Zah-
lungen zu leisten. Kapitalgeber sind dagegen oft an re-
gelmadBigen, erfolgsunabhingigen Zahlungen interessiert.

- Kapitalnehmer bendtigen bisweilen groBe Summen fiir die
Durchfiihrung von Investitionen, wahrend Kapitalgeber
‘unter dem Gesichtspunkt der Risikostreuung ihre Mittel
splitten und in einzelnen Unternehmen nur kleine Betréage
anzulegen wiinschen.



~ Kapitalgeber lassen sich zur Risikominderung gern Si-
cherheiten einrdumen, wihrend Kapitalnehmer auch den Fi-

nancier am Risiko beteiligen méchten.

- Kapitalnehmer sind darauf bedacht, Investitionsentschei-
dungen treffen zu kénnen, wie es ihren Interessen, Win-
schen und Einschitzungen entspricht, wdhrend Kapitalge-
ber einem daraus resultierenden mdéglichen Nachteil ent-
gegenzuwirken versuchen. Im Kern handelt es sich bei
diesem Interessengegensatz um die Frage nach der Ein-
schitzung von Risiken einer Investitionsentscheidung.
Diesen Gedanken gilt es ihm Rahmen des neo-institutiona-
listischen Finanzierungsansatzes ausfihrlich zu wiirdi-

gen:

Ein Kapitalanbieter (Financier) soll dazu bewogen werden,
seine Mittel in einer Unternehmung zu binden, womit er das
unternehmerische Risiko mittrigt. Aus diesem Grunde wird
er darum bemiiht sein, sich ein Bild dariiber zu machen, wie
hoch das Risiko der potentiellen Kapitalanlage zu veran-
schlagen ist. Ein auf richtigen Informationen basierendes
Urteil ermdéglicht eine realistische Beriicksichtigung im
gehaltenen Portefeuille, um einen Ausgleich des unsystema-
tischen Risikos bestméglich zu bewerkstelligen. 30)

Das Problem des Financiers besteht an diesem Punkt in der
Einschitzung des ihm zur Verfiigung gestellten Informa-
tionsmaterials. Realistischerweise ist davon auszugehen,
daf derjenige, der Kapital fiir eine Investition nachfragt,
fundiertere Kenntnisse dber den Stand sowie die Erfolgs-
aussichten des Unternehmens hat. Die Informationen des
potentiellen Kapitalgebers sind, in Relation zu denen des
Kapitalnehmers, geringer einzuschatzen, was schon allein
darauf zuriickzufiihren ist, daf ein Financier unmbéglich
iiber exakte Informationen aller der Unternehmen verfigen
kann, die in seinem Portefeuille Berilicksichtigung gefunden
haben oder finden sollen. "Die Geschiftsfiihrer der Unter-



nehmer sind regelmdfig iiber Umstdnde wund Entwicklungen,
die fiir die zukiinftige Zahlungsfahigkeit relevant sein
kénnen, friher und genauer informiert als Kapitalgeber."
31) Dies gilt fir prinzipiell alle Kapitalanleger - sowohl
das Fremd@- als auch das Eigenkapital betreffend - wobei
allerdings Modifikationen je nach Art des einzelnen Kon-
traktes zu beriicksichtigen wiren.

Ein Investor 1in seiner Eigenschaft als Kapitalnachfrager
kénnte nun durchaus diesen Informationsvorsprung zum
eigenen Vorteil insofern ausnutzen, als er sein Unterneh-
men - nicht ganz der Wahrheit entsprechend - als lohnendes
Anlageobjekt ausweist. Kapitalnehmer sog. "guter™ Unter-
nehmen, die alle Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber
erfiillen sowie Zinszahlungen und Tilgungen an Fremdkapi-
talgeber wie vereinbart leisten, werden natiirlich auch das
positive Bild ihres Unternehmens den Kapitalgebern vermit-
teln, so daf es .fir potentielle Kapitalgeber verunmdglicht
wird, von sich aus zu einem differenzierten Urteil bezlig-
lich der Investoren 2zu gelangen. Der Kapitalmarkt ist
gepoolt. 32) Kapitalanbieter kalkulieren in dieser Situa-
tion zwecks Kompensation des Risikos unterschiedslose Zu-
schlage.

Alle Kapitalnehmer wiren somit bei Finanzierungskontrakten
mit gleichen Risikozuschligen konfrontiert. Fir die "gu-
ten" bedeutet dies, daf sie in Relation zu ihrem Status
quo und den damit einhergehenden moglichen glinstigeren
Kapitaliberlassungsmdéglichkeiten im Vergleich zu den sog.
"schlechten" unterschiedslose Konditionen eingerdumt
bekommen. Erfolgreiche Unternehmen haben demzufolge ein
Interesse an der Separation des Kapitalmarktes.

Eine Mdglichkeit, dies 2zu bewerkstelligen, besteht fiir
erfolgreiche Unternehmen darin, dem Kapitalmarkt durch
Signale anzudeuten, daB sie zur Gruppe der “guten" gehd—
ren: So hat Ross 2z.B. darauf hingewiesen, daf der Ver-



schuldungsgrad als Signal des erwarteten Cash Flow inter-
pretiert werden kann. 33) Ein hoher Verschuldungsgrad
(sic!) stellt danach eine positive Information iber das
Investitionsprojekt dar. Ein anderer Amsatz zielt auf den
Anteil des Eigenkapitals ab, den der Investor selbst hi3lt.
Ein mdglichst hoher Anteil des Investors am Eigenkapital
wird danach als positives Signal interpretiert. 34) Des-
weiteren kann das Erstellen von Quartalsbilanzen sowie das
Einhalten von iiber den Verschuldungsgrad hinausgehenden
Bilanzstrukturkennzahlen oder der Hinweis auf eine beste-
hende Finanzorganisation positive Signalwirkungen haben.
"In der Finanzierungstheorie werden 3jene Ansatze, die
untersuchen, wie sogenannte Insider dem Kapitalmarkt
glaubhafte Informationen zukommen lassen kénnen, als Sig-

nalling Ansidtze bezeichnet.” 35)

Nicht jede Mitteilung an den Kapitalmarkt fihrt allerdings
zu einer gewiinschten Separation des Kapitalsmarktes. Spre-
mann benennt in diesem Zusammenhang die drei wichtigsten
Eigenschaften, die ein Signal aufweisen muf: 36)

1) Es muB von guten Unternehmen kostenginstiger produziert
werden kdénnen als von den schlechten, weil es sonst von

allen erzeugt wird.

2) Die fiir die guten Unternehmen dadurch entstehenden
Kosten miissen kleiner sein als der unter der Voraus-
setzung des gepoolten Marktes zu zahlende Zuschlag fiir
die Ausfallgefahr.

3) Die fir die schlechten Unternehmen entstehenden Kosten
fir die Signalproduktion miissen so hoch sein, daB es
sich fir sie nicht lohnt, den gepoolten Markt auf ande-
rem Niveau zu erhalten.

An gleicher Stelle wird darauf hingewiesen, daf diese
Bedingungen nicht im Sinne einer kausalen GesetzmaRigkeit



erfiillt sein miissen, es vielmehr genigt, wenn eine Erfil-
lung im Sinne einer Korrelation fir die Gesamtheit der
Unternehmen konstatiert wird, Unternehmungen also, die
derartige Signale erzeugen, im Durchschnitt geringere Aus-

fille zu verzeichnen haben als die des Gesamtmarktes.

Neben dem Problem beim Zustandekommen einer Finanzierungs-—
beziehung durch asymmetrische Informationsverteilung kén-—
nen Informationsvorteile des Kapitalnehmers durchaus auch
danach zu Nachteilen des Financiers fiihren, z.B. bei nach-
traglichen Anderungen der Unternehmensstrategie, die das
Investitionsrisiko erhdhen. Daraus resultiert das Inter-
esse des FKapitalgebers an weitergehenden Informationen
auch nach Entstehung der Finanzierungsbeziehung, an
Geschaftsfiihrungs—~ und Vertretungsrechten sowie an Mog-
lichkeiten, den Finanzierungskontrakt gegebenenfalls zu
kiindigen. 37) Der dadurch entstehende Aufwand wird in der
Finanzierungstheorie als "Agency Costs” 2zusammengefaRt,
wobei die hierfiir aufzuwendenden Betrdge mit Zunahme ent-
sprechender gesetzlicher Regelungen (z.B. Pflicht zur
externen Rechnungslegung und Prifung) fir den Kapitalgeber
reduziert werden kdnnen. 38)

Als Frage im neo-institutionalistischen Finanzierungsan-
satz kristallisiert sich danach heraus, wie trotz der In-
teressenkonflikte und der asymmetrischen Informationsver-
teilung Kapitalgeber dazu veranlaft werden kdénnen, ihr
Geld Kapitalnehmern zur Verfiigung zu stellen. 39)

Jeder Finanzierungskontrakt ist zundchst der sichtbare
Beweis dafiir, daf solche Beziehungen stédndig realisiert
werden. Gleichzeitig aber ist den Vertrigen auch zu ent-
nehmen, da® die Interessenkonflikte damit nicht aufgehoben
werden, sie finden dort vielmehr ihre rechtlich fundierte
Verlaufsform. Die Unterschiede in den einzelnen Finanzie-
rungsbeziehungen (Vertragsarten) reflektieren die jeweils
eingebrachten Interessen; denn es gibt nicht den Kapital-



geber und auch nicht den Kapitalnehmer, weshalb ich in
meiner Darstellung auch von méglichen Interessenkonflikten

gesprochen habe.

Der neo-institutionalistische Finanzierungsansatz behan-
delt differente Finanzierungskontrakte also unter dem
Gesichtspunkt, wie sie die meist gegensédtzlichen Winsche
von Kapitalanbietern und -nachfragern in Einklang bringen.
Auf das Problem der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung iber-
tragen lautet die Frage bei der Anwendung dieses Finanzie-
rungsansatzes: inwieweit ist das aktuell glltige Vermd-
gensbeteiligungsgesetz — als libergeordnete Institution mit
den in diesem Gesetz aufgezeigten Mdglichkeiten der indi-
viduellen Vertragsgestaltung - ein Mittel, um die Mitar-
beiter-Rapitalbeteiligung als attraktive Finanzierungsform
fGr Unternehmen und Kapitalanlageform fiir Arbeitnehmer zu

fordern.

1.3.2. Das VermBetG als Institution =zur Reduktion von

Interessengegensétzen

Hingsichtlich der Interessengegensitze zwischen dem Arbeit-
geber als Rapitalnachfrager und den Arbeitnehmern als Ka-
pitalanbieter sind dem VermBetG folgende Bedingungen zu
entnehmen:

Durch das Gesetz wird der Gefahr des iberraschenden Kapi-
talabzugs dadurch entgegengewirkt, daB eine Uberlassungs-
dauer von mindestens 6 Jahren vereinbart werden muf. Davon
abweichende 1langere Laufzeiten sind dann Gegenstand von
individuellen Verhandlungen. Der besonderen Situation des
Arbeitnehmers wird dadurch Rechnung getragen, daf er in
bestimmten Fdllen, wo er besonders auf das Geld fir Kon-—
sumzwecke angewiesen ist, ohne Verlust der Vergiinstigungen
den Finanzierungskontrakt aufkiindigen kann. Dies gilt so-
wohl fiir die Sparzulagenregelung (§ 7 in Verbindung mit



§ 4, 5. VermBG) als auch fir die aus dem § 19a EStG resul-
tierenden Forderungen (§ 19a Absatz 2 EStG). In beiden
Teilen des VermBetG ist eine vorzeitige Verfiigung insbe-
sondere dann unschddlich, wenn der Arbeitnehmer oder sein
Ehegatte gestorben oder v6llig erwerbsunféhig geworden
ist, er geheiratet hat oder arbeitslos geworden ist und
die Arbeitslosigkeit mindestens 1 Jahr wununterbrochen
bestanden hat.

Dem Interesse des Kapitalgebers nach regelmdfigen Verzin-
sungen kommt das VermBetG insofern entgegen, als die dif-~
ferenten Beteiligungsmdglichkeiten (Tabelle 2) durchaus
derartige Varianten =zulassen. Um allerdings auch das In-
teresse des Kapitalnehmers nach einer erfolgsabhingigen
Verzinsung zu beriicksichtigen, kénnte auch eine teilweise
gewinnabhangige Rendite/Verzinsung vereinbart werden. Die-
ses Verfahren bietet sich sowohl bei der Darlehnsforderung

als auch bei der stillen Beteiligung und dem GenuBrecht/
-schein an.

Die Teilhabe am Geschiftsrisiko ist flr Arbeitnehmer nicht
unproblematisch; denn zum Arbeitsplatzrisiko tritt dann
auch das Kapitalrisiko. Zundchst ist allerdings darauf
hinzuweisen, daf jegliche Haftung iber die Beteiligung
hinaus ausgeschlossen ist. "Aus dem oft zitierten doppel-
ten Risiko - dem Risiko, im Konkursfall Arbeitsplatz und
Rapitalanlage zugleich zu verlieren - wiirde sonst ein
dreifaches Risiko, das auch noch das Sparguthaben und Rei-
henhduschen umfaft." 40)

Aber selbst hinsichtlich der Haftung in Héhe der Einlagen
unterscheidet sich der Arbeitnehmer als Rapitalgeber von
anderen Financiers, weil er wohl nur ausnahmsweise das
unsystematische Risiko einer Geldeinlage dadurch ausglei-
chen kann, daf er bei mehreren Unternehmen/Institutionen
Finanzierungskontrakte h&lt. Es soll hier nicht in Zweifel
gezogen werden, daf ein Portefeuille durchaus auch mit



zweil Anlagen (eine festverzinsliche Anlage und eine Betei-
ligung am arbeitgebenden Unternehmen) eingerichtet werden
kann. Dies setzt allerdings voraus, da8 der Arbeitnehmer
das Risiko der einzelnen Papiere und damit auch sein
Gesamtrisiko anndhernd selbst einschatzen kann. Hinzu
kommt.,, daB auch die dafiir notwendigen finanziellen Mittel
verfiigbar sein miissen. Diese Problematik verliert Jjedoch
an Gewicht in dem MaBe, je hdoher die Mitarbeiter in der
Berufshierarchie angesiedelt sind. Fiir die meisten der
hier relevanten Personengruppe allerdings kommt eine Por-
tefeuille-Bildung nicht bzw. kaum in Frage.

Mitarbeiter, die sich an Unternehmen beteiligen sollen,
wdren demnach, im Vergleich zum "normalen" Kapitalgeber,
um so mehr auf fundierte Informationen des kapitalnachfra-
genden Unternehmens angewiesen. In diesem Zusammenhang
ergibt sich die zweite bedeutsame Abweichung und damit
eine weitere Besonderheit in Relation 2zu sonst iiblichen
Finanzierungsbeziehungen. Unter der Voraussetzung, daf
fundierte Informationen zur Verfiigung gestellt werden, ist
ihre Benutzung verkniipft mit dem Wissen um die Aussagefd-
higkeit des Datenmaterials. UOber dieses Wissen kénnen die
meisten Mitarbeiter aus den verschiedensten Griinden nur
sehr bedingt verfiigen. Informationen sind fir sie demnach
teilweise nicht verwertbar, obwohl sie darauf besonders
angewiesen wdren, eben weil ihnen die Moglichkeit der Ri-
sikostreuung durch Portefeuille~Bildung weitgehend ver-
schlossen bleibt. 41)

Wie Dbereits im vorigen Kapitel herausgearbeitet, stellen
Informationen auch eine wesentliche Voraussetzung dar, um
einen fundierten Einflu8 auf die Geschédftspolitik nehmen
zu k&nnen, was insbesondere fiir die Zeit nach dem Zustan-
dekommen einer Finanzierungspartnerschaft wvon Bedeutung
ist. Auch dieses Einflufpotential kann von der Belegschaft
nicht genutzt werden, da sie die ihnen zur Verfigung
gestellten Informationen kaum verwerten kdnnen. Aus diesem



Grunde steht zu vermuten, daf GenuBscheine/-rechte, die
ausschlieflich Vermbégensrechte beinhalten, mit dem
VermBetG durchaus einen Aufschwung erleben k&nnen.

Am arbeitgebenden Unternehmen beteiligte Arbeitnehmer
haben zudem innerhalb der 6-~jahrigen Sperrfrist nicht die
Mdglichkeit, erworbene Beteiligungen auszutauschen, wenn
es sich um Wertpapiere handelt, die nicht iber ein Kredi-
tinstitut erworben wurden. 42)

Den Arbeitnehmern verbleibt im Rahmen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung nur ein Mittel, um einen Einfluf auf
die Unternehmenspolitik praktisch werden zu lassen: Sie
kdnnen sich nach der im Gesetz vorgeschriebenen Einlage-
bindungsdauer von mindestens 6 Jahren entscheiden, das
Kapital dem Unternehmen weiterhin zur Verfiigung zu stellen
oder es abzuziehen, was, wenn alle Arbeitnehmer dies vor-
nehmen, durchaus zu finanzwirtschaftlichen Problemen £ih-
ren konnte. Diese EinfluBmdglichkeit steht und f£&allt

selbstversténdlich mit der Quantitdt der so verfiigbaren
Mittel. 43)

Aus den hier aufgezeigten Besonderheiten der Arbeitnehmer
als FKapitalgeber sollte deutlich geworden sein, da® es
eines besonderen Anreizes bedarf, damit Finanzierungskon-
trakte {iberhaupt zustande kommen. Einen Ausgleich in Form
von deutlich {ber der Durchschnittsrendite liegenden
Ertragen fiir die Arbeitnehmer als Kapitalgeber wiirde diese
Finanzierungsvariante fir Unternehmen unattraktiv werden
lassen. Dies ist ein wesentlicher Punkt, an dem die staat-
liche Vermdgenspolitik einsetzt: eingedenk der besonderen
Gruppe von Kapitalgebern, unter Berficksichtigung des Risi-
kos einer Kapitalanlage im Unternehmen einer freien Markt-
wirtschaft, kann man die staatliche materielle Férderung
interpretieren als Kompensation fiir nur bedingt ausschépf-
bare Informations- und Einflufmdglichkeiten.



Mbgliche Kompensationseffekte der aktuellen Vermdgensbil-
dungspolitik in bezug auf die Mitarbeiter—Kapitalbeteili-
gung sollen im folgenden an 5 Beispielen erliautert werden.
Als Beurteilungsmafstab gilt die fiir den Arbeitnehmer zu

erwartende Rentabilitdt aus einer Beteiligung am arbeitge-

benden Unternehmen.

Beispiel 1

Bietet ein Arbeitgeber dem Arbeitnehmer Vermdgensbeteili-
gungen nach § 19a Abs. 3 EStG mit einem "gemeinen Wert"
44) von 612 DM zum Preis von 312 DM an, so liegt ein Ver-
mdgensvorteil von 300 DM vor, der nach § 19a EStG steuer-
frei ist. Der vom Arbeitnehmer aufzubringende Kaufpreis
von 312 DM kann als Anlage 1lt. §§ 2 und 13, 5. VermBG mit

einer Arbeitnehmer-Sparzulage begiinstigt werden.

Zu welchen Teilen sich der Arbeitgeber an den vermdgens-
wirksamen Leistungen beteiligt, ist in diesem Zusammenhang
nicht von Bedeutung, wenn Lohnerhdhungen dazu alternativ
verstanden werden; denn beide Varianten haben f£fir den
Arbeitnehmer dieselben Konsequenzen. In beiden Fdllen er-
héht sich das lohnsteuer- und sozialversicherungspflichti-

ge Einkommen.

Die Attraktivitidt des oben genannten Beteiligungsangebotes
stellt sich fiir den Mitarbeiter wie folgt dar:

Kapitalanteil 612,00 DM
~ Preisnachlag 300,00 DM
~ Sparzulage 71,76 DM 45)
= Eigenleistung 240,24 DM

Der Arbeitnehmer hitte also, um eine Beteiligung im Werte
von 612 DM zu erwerben, 240,24 DM selbst aufzubringen.



Aufgrund des § 19a Abs. 3 EStG werden im wesentlichen
erfolgsabhdngige Beteiligungen von Seiten des Staates
besonders gefdrdert, so daB der Arbeitnehmer - neben sei-
nem Lohn/Gehalt - ein Einkommen aus Kapitalertrag in Ab-
hangigkeit wvom Geschiftserfolg des Unternehmens erhilt.
Aber selbst bei einem Gewinn von +/-0 DM wahrend der Min-
destanlagedauer von 6 Jahren ergibt sich fiir den Arbeit-
nehmer eine Verzinsung seiner Einlage in Hdhe wvon 16,9%
46) .

Hierbei handelt es sich um das Resultat einer finanzmathe-

matischen Rechnung (Abzinsung), gemdf folgender Formel:

R=100(z- 2 Z’,‘_‘SL iy

R = Verzinsung der vom Arbeitnehmer aufgebrachten Mittel
n = Laufzeit der Kapitalanlage

V = Vermdgensvorteil

L = vermdgenswirksame Leistung des Arbeitnehmers

S = die vom Staat gewdhrte Arbeitnehmer~Sparzulage

p = vom Arbeitgeber gewdhrter Zins auf den Kapitalanteil
z = (p/100 + 1)

Ohne jegliche Partizipation am Gewinn ("p"” = 0; "z" = 1)

wird in diesem Beispiel das Risiko des Werteverlustes mit
16,9% recht ansprechend honoriert.

Beispiel 2

Die aus dem Beispiel 1 resultierende hohe Rendite ist im
wesentlichen die Konsequenz aus dem in HShe von 300,--
DM gewdhrten Preisnachlaf/Vermdgensvorteil. Diese Grofe
kann aufgrund der gesetzlichen Rahmenbedingungen zwischen



0,-- DM und 500,-- DM variieren. Dariiber hinaus gestaltet
sich die Verzinsung fiir den beteiligten Arbeitnehmer in
Abhéngigkeit von der ihm gewihrten Sparzulage und einenm
vom Arbeitgeber gewihrten Zins, was obige Formel bereits

zum Ausdruck bringt.
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Legende: ———L=312,-DM;~~ -~ L=624,-DM; ~

L=936,~- DM

Rent§b§1itéten fir Mitarbeiter aus von ihnen gehaltenen
Beteiligungen ("z" = 1)

Die Graphik verdeutlicht die Wirkung einer Variation von

"y" auf "R". Fir "z" setze ich weiterhin eine 1 ("p" = 0},
nehme eine Laufzeit von 6 Jahren an und g¢gehe von einer
Grofe "S" = 23% aus. Variiert wird in dieser Betrachtung

die GroéRe "L" jeweils um 312,~-~ DM, was zu oben dJdarge-
stellten Kurvenverldufen fithrt. Wahrend alle drei Rurven
bei "V" = 0 und "R" = 4,45% ihren Ausgangspunkt haben -
die einzige Verzinsung in dem Fall ist fiir alle drei Mog-
lichkeiten die Sparzulage. die ein festes Verhdltnis zu
"L" darstellt - gestalten sich die Steigungen in Abhingig-



keit von "L" insofern unterschiedlich, als sie bei Zunahme
von "L" steigt, was darauf zuriickzufiithren ist, daf dann
das Gewicht von "V" in Relation zu "L" abnimmt.

Beriicksichtigt man zus&tzlich einen vom Arbeitgeber ge-
wahrten Zins auf den Kapitalanteil wvon "p" = 4 ("z" =

1,04), ergeben sich c.p. folgende Kurvenverliufe:
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Legende :—— L=312,-DM; - ~—— - L=624,-DM; —

L=936,-DM

Rentabilitdten fiir Mitarbeiter aus von ihnen gehaltenen
Beteiligungen ("z" = 1,04)

In Relation 2zu der ersten Variante ("z" = 1) ergibt sich
in dieser Darstellung keine einfache Rechtsverschiebung
der Kurven um den Wert "p". Wie die Formel zum Ausdruck
bringt, handelt es sich bei der aus "p" resultierenden



Groéfe "z" um einen Faktor ,der auf "R" wirkt. Da "p" auf
den gesamten Kapitalanteil ("V" + "L") gewdhrt wird,
steigt die Wirkung von "p” auf "R" mit Zunahme von "V".

Beispiel 3

Wenn der Arbeitgeber die Beteiligung aus dem ersten Bei-
spiel unentgeltlich anbietet, ist eine Zuwendung nach §
19a EStG in HShe von 306 DM steuerfrei. Eine Férderung
nach dem 5. VermBG ist allerdings ausgeschlossen, da ver-
mégenswirksame Leistungen vom Arbeitgeber "als Aufwendun-
gen des Arbeitnehmers" zu erbringen sind (§ 2, 5. VermBG).

Beispiel 4

Der Anspruch auf eine Arbeitnehmer-Sparzulage entfillt
auch unter der Voraussetzung, daB der Arbeitgeber dem
Arbeitnehmer nur dann ein Kapitalbeteiligungsverhdltnis
anbietet, wenn eine in diesem 2Zusammenhang gewdhrte
Erfolgsbeteiligung alternativlos als Kapital im arbeitge-
benden Unternehmen festzulegen ist. Das in § 2, 5. VermBG
kodifizierte Element der Wahlfreiheit des Arbeitnehmers
wire damit nicht erfiillt. Dies scheint mir eine fir die
Praxis bedeutungsvolle Bestimmung insofern 2zu sein, als
einige Modelle an das Vermdgensbeteiligungsgesetz angepaft
werden miissen. So wird die unabdingbare Verkniipfung von
Erfolgs- und Kapitalbeteiligungen nach dem VermBetG nicht
beglinstigt.

Beispiel 5

Arbeitnehmer, die wegen Uberschreitung der Einkommensgren-—
zen keinen Anspruch auf eine Arbeitnehmer-Sparzulage
haben, miissen, wenn sie mit dem Angebot aus dem ersten

Beispiel konfrontiert sind, abwigen, ob sie die Beteili-



gung von 612 DM erwerben sollen, um den Steuervorteil fir
300 DM zu erhalten. Eine eigene nicht subventionierte In-
vestition von 312 DM wire dafir vonndten. Dies wirkt sich,
in Relation zu Arbeitnehmern, die einen Anspruch auf die
Sparzulage haben, negativ auf die zu erzielende Rendite
aus.

Vielleicht ein bifchen praxisfremd, aber in diesem Zusam-
menhang ganz niitzlich, wire eine weitere Mdglichkeit: der
Arbeitnehmer vereinbart mit dem Arbeitgeber, die Beteili-
gung ausschlieflich auf die unentgeltliche Vermdgensbetei-—
ligung in HOhe von 300 DM zu beziehen, um keinen Erwerbs-
preis aufwenden zu milssen, aber gleichwohl den Steuervor-
teil fiir 150 DM nach § 19a EStG in Anspruch zu nehmen. 47)

Die benannten Beispiele machen deutlich, daf sich der An-
reiz des dualen Forderungssystems f£fiir den Arbeitnehmer
geltend macht in staatlich gewdhrten Steuervergiinstigungen
sowie Sparzulagen und vorteilhaften Kapitaliiberlassungen
von Seiten des arbeitgebenden Unternehmens. Der Arbeitneh-
mer kann sich dabei einer solchen Offerte gegeniiber zu-
stimmend oder ablehnend verhalten, sie aber nicht modifi-
zieren.

Das Vermdgensbeteiligungsgesetz mit seinen diversen Varia-
tionsmdglichkeiten kann fiir Arbeitnehmer als Kapitalgeber
zu durchaus attraktiven Renditen beitragen. Da es aller-
dings unmdglich ist, fehlende EinfluBmdglichkeiten der
Arbeitnehmer auf die Unternehmenspolitik in Mark und Pfen-
nigen auszudriicken, kann es in der staatlichen Férderungs-—
politik - neben Haushaltsgesichtspunkten - nur darum
gehen, ob und wann eine Fdrderung von den Arbeitnehmern
als ausreichend angesehen wird.

Die Bereitschaft von Arbeitnehmern, sich kapitalmidBig am
Unternehmen zu engagieren, kann man an den verschiedenen

Voraussetzungen, die fiir unterschiedliche Unternehmensfor-



men bis einschlieflich 1983 Giiltigkeit gehabt haben, stu-
dieren: der ersten empirischen Untersuchung zur Verbrei-
tung der betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in
der BRD, die 1977 vorgelegt worden ist, kann man u.a.
entnehmen, daf von den knapp 800.000 Mitarbeitern, das
sind 6,2% aller in beteiligungsfihigen Unternehmen abhan-
gig Beschédftigten, dber 650.000 Belegschaftsaktiondre
waren. 48) Regional begrenzte aktuellere Untersuchungen
unterstreichen die Dominanz der Belegschaftsaktie. So
wurde 1982 eine Studie 1iiber Beteiligungsunternehmen in
Baden-Wirttemberg vorgelegt, wonach 40% der Probanden
Firmen waren, die ihre Mitarbeiter mit derartigen Wertpa-—
pieren am Unternehmen beteiligt haben. Es befanden sich
darunter z.T. GmbHs, die Belegschaftsaktien der Mutter-
Aktiengesellschaft ausgegeben haben. 49) Zu &hnlichen
Resultaten flhrte auch eine in Niedersachsen durchgefiihrte

Erhebung aus dem Jahre 1983. 50)

Von entscheidender Bedeutung £iir die deutliche Dominanz
der Belegschaftsaktie ist das schon beschriebene bis zum
31.12.1983 ausschlieflich fiir Belegschaftsaktien relevante
KapitalerhShungs-Steuergesetz, das in modifizierter Form
aufgrund des § 19a EStG jetzt allgemein angewendet werden
kann. 51)

Die Bedeutung des § 19a EStG fiir die Bereitschaft von Sei-
ten der abhingig Beschiftigten, ein Kapitalverhiltnis ein-
zugehen, 188t sich am Verlauf der Teilprivatisierung der
VEBA aus dem ersten Halbjahr 1984 ablesen: dieser "Test-
lauf” des VermBetG hat zwei Seiten vorzuweisen: Als Fehl-
schlag wird der Aktienverkauf dort bezeichnet, wo Arbeit-—
nehmer diese - zum aktuellen Kurswert - ausschlieBlich im
Rahmen des 4. VermBG erwerben sollten mit der KRonsequenz,
daB das so erstandene Wertpapier fiir 6 Jahre festzulegen
ist. Der Ausgleich dafiir in Form einer Arbeitnehmer-Spar-
zulage in Hohe von 23% war offensichtlich keine besonders
attraktive Risikopramie. "Es ist daher durchaus nicht



erstaunlich, da8 nur rund 1% der vom Bund abgegebenen
Aktien unter Inanspruchnahme des 4. VermBG von Arbeitneh-
mern erworben wurden." 52) Erfolgreich hingegen war die
Teilprivatisierung dort, wo den rund 79.000 Mitarbeitern
Belegschaftsaktien 2u einem Vorzugskurs angeboten worden
sind, wobei der Vorteil unter die Bestimmungen des § 19a
EStG fallt. "Trotz einer nur knappen Vorbereitungszeit
hatte rund ein Drittel der Mitarbeiter Belegschaftsaktien
gekauft." 53)

Das VermBetG sieht eine besondere Fdérderung von ertrags-
und damit risikoorientierten Anlagen vor {(Tabelle 2). 1In
diesem Zusammenhang springt die Darlehnsforderung als
zinsorientierte Anlage ins Auge. Das Risiko dieser Finan-
zierungsform ist - auch wenn Teile der Verzinsung in Ab-
hangigkeit vom Erfolg gestaltet sein sollten - niedriger
einzustufen als das der f{ibrigen, zumal der Arbeitgeber
verpflichtet ist, die Darlehnsforderung besonders abzusi-
chern (§ 1%9a, Abs. 3, Nr. 7 EStG). Das Einbeziehen der
Arbeitnehmerdarlehen in die besondere Foérderung von
Vermdgensbeteiligungen verdankt sich allerdings auch der
Besonderheit der Gruppe von Kapitalgebern als Belegschaft.
Diese Form soll die Arbeitnehmer mit dem Gedanken der
Rapitalbeteiligung vertraut machen und ist als "bewdhrte
Vorstufe echter gesellschaftsrechtlicher Kapitalbeteili-
gung” anzusehen. 54)

Das VermBetG unter neo-institutionalistischen Gesichts-
punkten betrachtet 1a8t m.E. den SchluB zu, daB wegen der
Beriicksichtigung der Interessen der besonderen Vertrags-
parteien aus derartigen Finanzierungsbeziehungen Vorteile
fiir beide Seiten mdglich sind.

Hinsichtlich der potentiellen Kapitalnachfrager erfolgt
diese Einschidtzung zunidchst unter Absehung der Wirkungen
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf Liquidit&t und
Kapitalstruktur. Da diese Aspekte in der Sffentlichen Dis-



kussion den weitaus gréfiten Raum einnehmen, werden sie im

folgenden Kapitel ausfithrlich gewiirdigt.

1.4. Finanzwirtschaftliche Wirkungen der Mitarbeiter—
Kapitalbeteiligung mit Blick auf kleine und mittlere

Unternehmen
1.4.1. Unmittelbare Finanzierungswirkungen

Wie interessant die Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter fiir
mittelstandische Unternehmen sein kann, soll eine Rechnung
mit den folgenden Ausgangsdaten belegen: ein Unternehmen
mit 50 Mitarbeitern bietet seiner Belegschaft eine Betei-
ligung als typische stille Gesellschafter an. Jedes Beleg-
schaftsmitglied kann zum Preis von 312 DM einen Kapitalan-
teil in HShe von 612 DM erwerben. Mit diesem Angebot an
die Arbeitnehmer nutzt das Unternehmen unter finanzpoliti-
schen Aspekten die Tatsache, daB Geschenke an die Beleg-
schaft Betriebsausgaben darstellen. Auf diesen Punkt gilt

es naher einzugehen.

1.4.1.1. Der Liquiditétsaspekt
B

Bei den Betriebsausgaben handelt es sich um einen im Ein-
kommensteuerrecht verwendeten Begriff fir Aufwendungen,
die durch den Betrieb des Steuerpflichtigen veranlaft sind
(§ 4 Abs. 4 EStG). Betriebsausgaben mnindern bei der
Gewinnermittlung den steuerpflichtigen Gewinn und damit
die von dieser Grofe abhingigen Steuerlasten (Einkommen-—/
Kérperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer). Dem § 4 Abs.
5 EStG, der die nicht abzugsfihigen Betriebsausgaben zum
Inhalt hat, ist zu entnehmen, da Aufwendungen £iir
Geschenke an Personen, die nicht Arbeitnehmer des Steuer-
pflichtigen sind, unter diese Bestimmung fallen. Daraus
folgt, daff Aufwendungen filr Geschenke an Arbeitnehmer zu



den Betriebsausgaben zihlen und als solche den ‘steuer-
pflichtigen Gewinn reduzieren.

Wie durch diesen Sachverhalt die Gewerbeertragsteuer affi-
ziert wird, ist dem § 7 GewStG zu entnehmen. Danach ist
der Gewerbeertrag der nach den Vorschriften des Einkommen-
steuer- oder Koérperschaftsteuergesetzes zu ermittelnde
Gewinn aus dem Gewerbebetrieb unter Beriicksichtigung von
Korrekturposten 1lt. §§ 8 und 9 GewStG (Hinzurechnungen und
Kirzungen), die im folgenden aufer Betracht bleiben kén-
nen.

Die steuerrechtliche Behandlung der Geschenke an Mitar-
beiter ist keine neue und auf die Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung bezogene Regelung. Die Novellierung des Vermd-
gensbeteiligungsgesetzes brachte in diesem Punkt keine
Neuerung.

Als weitere Annahme wird fir die Rechnung angenommen, daf
alle 50 Mitarbeiter das Angebot ihres Arbeitgebers anneh-
men. Um darzulegen, welche Liquidit&tsvorteile dem Unter-
nehmen aus der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung erwachsen,
ist eine alternative Situation darzustellen, die dann
einen Vergleich ermdglicht.

1. Ohne Mitarbeiter-Rapitalbeteiligung wiirden dem Unter-
nehmen Betriebsausgaben in Hdhe von 15.000 DM (50 x 300)
nicht entstehen. Dieser Betrag wdre also zu versteuern.
Bei einem Gewerbesteuer-Hebesatz von 360% ergibt sich fiir
die 15.000 DM (ich nehme an, daf es sich dabei um eine
Grofe {iber dem Freibetrag handelt) eine Gewerbeertrag-
steuer-Zahlung von 18/118 55) oder 2.288,14 DM. Die
Berechnungsgrundlage fiir die Einkommen-/Kdrperschaftsteuer
belduft sich auf 12.711,86 DM (15.000 - 2.288,14). Ich
setze hier den Grenzsteuersatz von 56% an und errechne
somit eine Einkommen- bzw. Korperschaftsteuerzahlung von

7.118,64 DM. Damit ergibt sich eine Gewinnsteuerbelastung



von 9.406,78 DM, die sich durch eine etwaig 2zu zahlende
Kirchensteuer, die ich allerdings unberilicksichtigt lasse,

noch erhéht.

Aus dem Gewinnanteil von 15.000 DM verbleiben dem Unter-
nehmen -~ nach Abzug der gewinnabhingigen Steuern von
9.406,78 DM - 5.593,22 DM oder 37,3%; das heift, mehr als
60% der oben genannten Summe verlassen in Form von liqui-
den Mitteln (Vermdgensseite der Bilanz) das Unternehmen

und beriihren damit auch die H3he des Eigenkapitals.

2. Bei einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung verbleiben die
oben genannten 15.000 DM im Unternehmen. Stellt dieser
Betrag in der ersten Variante noch Gewinn vor Steuern dar,
sind es jetzt Betriebsausgaben. Das ergibt zundchst einen
Vermdgensvorteil des Unternehmens von 9.406,78 DM, den man
in der einschligigen Literatur als Betriebsausgabeneffekt
bezeichnet. 56) In diesem Umfang erhdht sich der Cash Flow
und damit das Innenfinanzierungspotential. 57)

Dazu addieren sich die von der Belegschaft einzubringenden
Leistungen von 15.600 DM (312 x 50). Hierbei handelt es
sich um Mittel der AuBenfinanzierung mit ihrer Wirkung auf
die "betrieblichen Nettoeinzahlungen” 58). Im Vergleich zum
ersten Beispiel ist eine Vermdgenssteigerung (Aktivseite
der Bilanz) in HShe von rund 25.000 DM (15.600 + 9.406,78)
zu konstatieren. Ob sich dieser Vorgang eigen- oder fremd-
kapitalerhShend auswirkt, hangt von der den Belegschafts-—
mitgliedern angebotenen Beteiligungsart ab. Auf die fiir
kleine und mittlere Unternehmen besonders relevanten For-
men der typischen stillen Beteiligung, des Arbeitnehmer-
darlehens sowie des GenuBrechts/-scheins ist noch zuriick-

zukommen.

Diese Zahlen zeigen, daR es sich bei der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung um durchaus bedeutende Betrige handelt, um
die sich jdhrlich das Kapital erhdhen kann, zumal fiir den



Bereich des Mittelstandes. Auch wenn die Annahme, daf sich
alle Mitarbeiter beteiligen, unrealistisch ist, méchte ich
doch darauf hinweisen, daf mit den angenommenen 612 DM der
forderungswiirdige Spielraum nur zu weniger als 50% in An-
spruch genommen wird. Zur Disposition stiinden bei idealen
Voraussetzungen Jjahrlich 936 DM aus dem 5. VermBG und zu-
sdtzlich 500 DM aus dem § 19a EStG, was ein Potential wvon
1.436 DM pro Mitarbeiter ausmacht.

Obiges Beispiel bringt also fiir das Unternehmen einen dop-
pelten Liquiditdtseffekt: 1. die Eigenleistungen der Mit-
arbeiter und 2. die aufgrund des Betriebsausgabeneffekts

nicht zu zahlenden gewinnabhangigen Steuern.

Der Betriebsausgabeneffekt wird - auch nach dem 1.1.84 59)
- oft in einem Atemzug mit dem "Splitting-" und "Steuer-
stundungseffekt" angefiihrt. Ich meine, daf diese beiden
EinfluBgrofen mit dem § 19a EStG zumindest sehr stark an
Bedeutung eingebiift haben: beide Effekte haben ihre Liqui-
ditatswirkung darin gehabt, daf® der den Arbeitnehmern
gewdhrte Vorteil — im Beispiel 300 DM pro Arbeitnehmer -

nicht lohnsteuer-/ und sozialversicherungsfrei ¢ewesen
ist.

Unter den Voraussetzungen vor dem 1.1.1984 hat der
Betriebsausgabeneffekt zundchst 1lediglich das Einsparen
der Gewerbeertragsteuer zum Inhalt gehabt. Der anschlies-
sende Splitting—~Effekt 60) meint das Einsparen von Einkom-
men-/Rérperschaftsteuer bei Unternehmen aufgrund der
- geringeren - Lohnsteuer des den Vorteil erhaltenden Ar-
beitnehmers. Die Differenz zwischen der Steuer des Unter-
nehmens und der des Arbeitnehmers war die zum Betriebsaus-
gabeneffekt hinzutretende Liquidititserhdhung. Vergleicht
man den aktuellen Betriebsausgabeneffekt nach dem jetzt
giiltigen Vermégensbeteiligungsgesetz - wie oben abgeleitet
- mit dem der Situation von vor dem 1.1.1984, 138t sich

sagen, daf die jetzige Relegung eine hdhere Liquiditéts-



wirkung hat als die frithere inklusive des Splitting-
effekts; dies unter der Voraussetzung, daf der dem Arbeit-
nehmer gewdhrte Vorteil 500 DM nicht iibersteigt, weil das
die lohnsteuer-/sozialversicherungssfreie Grenze lt. § 19a
EStG darstellt.

Bei einer bestimmten Modellgestaltung - immer dann, wenn
der Arbeitnehmer eine Erfolgsbeteiligung erhdlt, die
dann alternativlos im Unternehmen {iber einen bestimmten
Zeitraum zu verbleiben hat 61) -~ kann die im Splitting-
effekt benannte Lohnsteuer bis zum Zeitpunkt nach Ablauf
der vereinbarten Sperrfrist gestundet werden. Auch der
Steuerstundungseffekt hat mit ErlaR des § 19a EStG an Be-
deutung eingebiiit.

AbschlieBend 1laft sich zum derzeitigen Betriebsausgabenef-
fekt formulieren, daf er bis zur Hdhe eines gewdhrten Vor-
teils von 500 DM den alten Betriebsausgaben-—, Splitting-
und Steuerstundungseffekt enthilt mit dem Unterschied, daf
Lohn~, Kirchensteuer und Sozialversicherungsbeitrige nie
zu zahlen sind. 62)

Im letzten Satz habe ich bewuBt das Wort "Unterschied" und
nicht "Vorteil"™ gebraucht, weil ich meine, daB es fiir das
Unternehmen unter dem unmittelbaren Finanzierungsgesichts—
punkt irrelevant ist, wie sich der dem Arbeitnehmer
gewdhrte Vorteil aufteilt. Ob der Arbeitnehmer nach einer
Sperrfrist Anspruch auf den Bruttobetrag hat, die Zahlun-
gen also zu 100% an ihn zu leisten sind, oder ob der Staat
daran partizipiert, was ja den Betrag fiir den Arbeitnehmer
im gleichen Umfang verringert, macht fiir das den Vorteil
gewdhrende Unternehmen keinen Unterschied. Die Lohnsteuer
hat stets der Arbeitnehmer zu tragen, was den ihm zur Ver-
figung stehenden Betrag mindert. 63) Ergdnzend sei darauf
hingewiesen, da8 Splitting- und Steuerstundungseffekt im
Gesprédch bleiben und zwar immer dann, wenn der Vermdgens-
vorteil mehr als 500 DM p.a. betrigt.



Der Liquiditatseffekt stellt sich dar als abhingige Varia-
ble des Betriebsausgabeneffektes und der Eigenleistungen
der Mitarbeiter unter der Annahme, daf der Vermdgensvor-
teil 500 DM nicht {ibersteigt. Der Betriebsausgabeneffekt
ist damit hinreichend gewiirdigt. Nun zu der Eigenleistung,
deren Liquditdtswirkung auf der Hand 1liegt. Hinsichtlich
der Verlaufsform bietet das aktuelle Gesetz allerdings
einen interessanten Aspekt:

Ist ein Unternehmen daran interessiert, die Mitarbeiter zu
veranlassen, Teile ihres Einkommens im arbeitgebenden
Unternehmen anzulegen, ist es mit folgendem Sachverhalt
konfrontiert: im Rahmen des 5. VermBG (§ 12) ist es dem
Arbeitnehmer freigestellt, ob er seine 936 DM (oder Teile
davon) im arbeitgebenden Unternehmen anlegt oder nicht,
ausgenommen sind hiervon lediglich das Arbeitnehmerdarle-—
hen und das GenuBrecht (§ 2 Abs. 1, 5. VermBG). Alle ande-
ren Formen, die der besonderen Fdrderung unterliegen, kén-
nen sowohl als Formen direkter betrieblicher Beteiligung
(am Unternehmen des Arbeitgebers), direkter auBerbetrieb-
licher Beteiligung (an anderen Unternehmen) und als Form
indirekter auBerbetrieblicher (iiberbetrieblicher) Beteili-
gung begriindet werden. 64)

Will es ein Unternchmen verhindern, daf die Mitarbeiter
vermogenswirksame Leistungen nicht im arbeitgebenden
Unternehmen anlegen, so hat es gegeniiber seinen Konkurren-
ten den § 19a EStG auf seiner Seite. Der Arbeitgeber kann
durch die Gewdhrung eines Vermégensvorteils die Anlageent-
scheidung der Mitarbeiter durchaus beeinflussen, aller-
dings nicht bestimmen. So wire es beispielsweise méglich,
dem Mitarbeiter den Erwerb eines Rapitalanteils in Hohe
von 612 DM zum Preis von 312 DM anzubieten. Der Kaufpreis
von 312 DM ist dann mit den vermdgenswirksamen Leistungen
des Mitarbeiters identisch, die Preisermafigung in Hdhe
von 300 DM ist ein Vermdgensvorteil nach § 19a EStG.



Der Gesamtverband der Textilindustrie faft diesen Sachver-
halt zutreffend zusammen: “"Durch den neu in das EStG
aufgenommenen § 19a hat der Gesetzgeber beteiligungswilli-
gen Unternehmen ein Instrument an die Hand gegeben, mit
dem sie diese Konkurrenzsituation nachhaltig zu ihren Gun-
sten beeinflussen kdnnen."” 65) Hier kommt deutlich zum
Ausdruck, daf der iiberbetrieblichen Kapitalbeteiligung
politisch eine eher untergeordnete Bedeutung zukommt.

Die Ausfithrungen zu der Liquiditédtswirkung wvon Mitarbei-
ter~Kapitalbeteiligungen diirfen sich nicht auf das Zustan-
dekommen derartiger Finanzierungsbeziehungen beschréanken.
Die drei im néchsten Abschnitt zu beschreibenden Ver~
tragsarten sowie die spezifischen Vertragspartner lassen
unschwer erkennen, daf hier befristete Vereinbarungen zur
Debatte stehen. Unterstellt man die gesetzlich geregelte
Mindestdauer von sechs Jahren, bedeutet dies fiir die fi-
nanzielle Entwicklung eines Unternehmens, daf bis zum
sechsten Beteiligungsjahr das Finanzierungspotential an-
steigt unter der Voraussetzung, daf jahrlich derartige
Vertrdge abgeschlossen werden. Am Ende des sechsten Jahres
stiinden die Beteiligungen des ersten Jahres zur Disposi-~
tion. Im weiteren Verlauf wird die Unternehmensliquiditit
nuar dann nicht affiziert, wenn zukinftige Beteiligungen
den Auszahlungen aus vorherigen entsprechen. Schneider
spricht in diesem Zusammenhang vom "Finanzierungsplateau

durch Sperrfristen". 66)

In diesem Gedanken ist unterstellt, daB es sich um Betei~
ligungswerte, die vom arbeitgebenden Unternehmen zuriickge-
kauft werden, sowie um Arbeitnehmerdarlehen handelt. Far
den Fall, da8 ein grundsdtzlicher AusschluB der Riickzahl-
barkeit besteht (Aktien, bestimmte Formen von Genufschei-
nen), ist zundchst davon auszugehen, daRf eine permanente
Zunahme des Mitarbeiterkapitals stattfindet. 67) Der Kapi-
talstrom kann allerdings Einbriiche erfahren, wenn die



beteiligten Arbeitnehmer ihre Wertpapiere nur zu sehr un-
ginstigen Bedingungen verkaufen koénnen. 68) Dies wirkt
sich auf das zuklinftige Kaufverhalten aus mit der mdégli-
chen Konsequenz, daf auch 1in solchen F&llen ein ~ wenn
auch zeitlich begrenztes -~ Finanzierungsplateau entsteht.

1 4.1.2. Der Kapitalaspekt

Der sich durch eine Mitarbeiter—-Kapitalbeteiligung ein-
stellende Liquiditadtseffekt berihrt zunichst einmal -~ vom
Bilanzstandpunkt betrachtet - die Aktivseite. Aus der Ver-
mégenswertsteigerung ergibt sich notwendigerweise ein
Rapitalstruktureffekt insofern, als eine Zunahme auf der
Vermdgensseite die entsprechende auf der Rapitalseite der
Bilanz nach sich zieht. Ob nun das Verhdltnis von Eigenka-
pital zu Gesamtkapital aufgrund der hier relevanten Poli-
tik steigt oder £i1llt, hingt zundchst ausschlieflich von
der Vertragsart ab, die das Verhdltnis von Kapitalgebern
und -~nehmern auf eine juristische Grundlage stellt. In
diesem RKontext soll nur auf drei fir mittelstdndische Un-
ternehmen besonders relevante Beteiligungsmdglichkeiten
eingegangen werden: das Arbeitnehmerdarlehen, die typische
stille Beteiligung sowie den GenuBschein bzw. das Genuf-
recht. 69)

1.4.1.2.1. Das Arbeitnehmerdarlehen

Wie bereits angedeutet, unterliegt diese Variante der Mit-
arbeiter-Kapitalbeteiligung sowohl im § 19a EStG als auch
im 5. VermBG der besonderen Fdrderung. Die vertraglichen
Mindestanforderungen des Glaubiger-Schuldner-Verhiltnisses
sind in den §§ 607 ff. BGB kodifiziert., Vom Standpunkt des
Unternehmens stellt dieser Vorgang eine Kreditfinanzierung
dar, die mit langerfristigen Bankkrediten der iiblichen Art
konkurriert, 70) mit dem Resultat, daf - c.p. - die Eigen-



kapital-Quote daraufhin sinkt.

Diesen Sachverhalt allerdings als Einschrankung des Kre-
ditspielraums zu interpretieren, 71) halte ich fir proble-
matisch. Im Vergleich zu einem normalen Bankkredit bean-
sprucht das Arbeitnehmerdarlehen keinerlei Sicherheiten,
weil 1t. Vermdgensbeteiligungsgesetz (§ 2 Abs. 1, 5.
VermBG) das Darlehen vom Unternehmen gegen wirtschaftliche
Risiken versichert werden muB. Kreditinstitute werden die-
se Darlehen bei ihrer Kreditvergabeentscheidung entspre-

chend wiirdigen.

An dieser Stelle wird auch wieder die Problematik wvon all-
gemeinen Urteilen deutlich, die aufgrund verdffentlichter
Bilanzdaten z.B. vertikale Kapitalstrukturen ermitteln,
ohne einen Sachverhalt, wie etwa das Mitarbeiterdarlehen,
berilicksichtigen =2zu kdnnen, auch wenn es sich hierbei in
Relation zu "normalen" Kreditbeziehungen um eine eher zu

vernachlissigende Gréf8e handelt.

Beteiligungsbeispiel: 72)

"Das Familienunternehmen (...} legte auf der Grundlage
einer Betriebsvereinbarung am 1. April 1984 allen Mitar-
beitern ein schriftliches Angebot liber eine Darlehenssumme
von 500 DM vor. Von dieser Summe leisten die Mitarbeiter
selbst durch Lohnabzug 312 DM. Weitere 188 DM erhalten sie
durch 'Verbilligung' nach § 19a EStG. Das Darlehen wird
mit 4% verzinst. Nach Ablauf der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Mindestfestlegung von sechs Jahren werden die vollen
500 DM, vermehrt um Zins und Zinseszins, ohne Kindigung
bar ausgezahlt. ...

In Zukunft kann alle 12 Monate ein neuer Beteiligungsver-
trag abgeschlossen werden. Nichster Stichtag ist der 1.
April 1985. Im Laufe des Jahres 1984 haben rund 330 Mitar-
beiter (von 1100 Beschaftigten, der Verf.) erstmals von



dem Vertragsangebot Gebrauch gemacht. Das entspricht einer
Darlehenssumme von etwa 165.000 DM."

1.4.1.2.2. Die stille Beteiligung

Die stille Gesellschaft, geregelt in den §§ 230-237 HGB
und erginzend dazu in den §§ 705 ff. BGB, ist eine in mit-
telstindischen Unternehmen bereits relativ haufige Gestal-
tungsform der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Da diese
Beteiligungsmdéglichkeit - genauso wie das Arbeitnehmerdar-
lehen - vom Gesetzgeber als besonders fdrderungswiirdig
eingestuft und somit in beiden Teilen des Vermdgensbetei-
ligungsgesetzes entsprechend verankert worden ist, ist
nicht abzusehen, daf diese Beteiligungsform an Bedeutung

einbliBen wird.

Wenn in diesem Kontext von Arbeitnehmern als stillen
Gesellschaftern die Rede ist, handelt es sich stets um die
Form der typischen stillen Beteiligung. Ein atypisches
stilles Gesellschaftsverhdltnis hitte, aufgrund der
steuerrechtlichen Mitunternehmerschaft, 73) "katastrophale
Steuerfolgen” 74) fiir Arbeitnehmer und Unternehmen, die
sich darin &uBern, daf - analog zur Beteiligungsform als
Kommanditist bei einer KG 75) - unter solchen Vorausset-
zungen alle TAtigkeitsvergiitungen von Mitarbeitern, die
beteiligt sind, =zu den Einkinften aus Gewerbebetrieb im
Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG gehdren. Das Unternehmen
seinerseits hi3tte eine hdhere Gewerbeertragsteuer zu tra-
gen, da die LShne und Geh&lter der beteiligten Mitarbeiter
als Gewinn betrachtet werden. 76)

Das Handelsrecht geht in den §§ 231 und 232 HGB von der
Beteiligung des stillen Gesellschafters am Verlust des
Unternehmens aus. Die Verlustbeteiligung wird allerdings
auf die Einlage begrenzt. Diese Regel zur Verlustbeteili-
gung des stillen Gesellschafters kann abbedungen werden,



ohne daf der Charakter einer stillen Beteiligung dadurch

verlorenginge. 77}

Im Falle eines Konkurses begegnen sich stille Gesellschaf-
ter mit Verlustbeteiligung und Glaubiger nicht auf einer
Ebene. Es ist vielmehr so, daf der stille Gesellschafter
erst befriedigt wird, wenn das Unternehmen alle anderen
Verbindlichkeiten begleichen konnte. Die Risikofunktion
wird bisweilen als Indiz dafiir genommen, stille Beteili-
gungen unter den Eigenkapitalbegriff 78) bzw. die eigenka-
pitalidhnlichen Mittel 79) zu subsumieren. Ganz anders Reu-
ter, wenn er folgendes bemerkt: "Erst wenn die vermbégens-
rechtliche Seite der stillen Beteiligung sich aufer in dem
Gewinnrecht in einem vorausgehenden Anteil am Liquida-
tionserlds erschdopft, entsteht ... Risikokapital." 80)

Raettig hat sehr schliissig herausgearbeitet, daR es pro-
blematisch ist, aufgrund von einzelnen Bestandteilen eines
Finanzierungskontraktes eine Zuordnung 2zum Eigen- bzw.
Fremdkapital vorzunehmen. Da es sich bei diesen Finanzie-
rungsarten um juristische Kategorien handelt, kann nur die
Vertragsart selbst zu einem Abgrenzungserfolg fihren. Da-—
nach spricht man von Eigenkapital, wenn die Kapitalgeber
rechtlich die Stellung von Eigentiimern haben, und wvon
Fremdkapital, wenn die Geldgeber dem Unternehmen als Glau-
biger gegeniiberstehen. 81) Da es sich bei einer stillen
Beteiligung 1lt. § 230 Abs. 1 HGB um ein Gesellschafterver-
hdltnis handelt, ergibt sich eine Zuordnung zum Eigenkapi~
tal.

Steuerlich allerdings - und das macht einen zuséitzlichen
Anreiz fiir die hier beschriebene Beteiligungsform aus -
wird die typische stille Beteiligung wie das Darlehen
behandelt mit dem Resultat, daf darauf entfallende Gewinn-~
anteile als Betriebsausgaben den steuerpflichtigen Gewinn
mindern. 82)



Beteiligungsbeispiel} 83)

"Den 43 Stammbeschidftigten wurde im Dezember letzten Jah-
res das Angebot vorgelegt, bis zu drei stille Beteiligun-
gen im Nennwert von je 412 DM zu zeichnen. Diese dreifache
Staffelung ergibt sich aus der Kombination des Héchstbe-
trages fir vermdgenswirksame Leistungen nach dem 4. VermBG
(936 DM) mit dem neuen § 19a des EStG: Der Arbeitgeber
kann der Arbeitnehmerleistung maximal 300 DM hinzufigen,
fir die keine Steuern und Sozialabgaben zu zahlen sind und
die als Betriebsausgaben den zu versteuernden Gewinn sen-

ken. ...

Im Falle der Theodor Wieseler oHG, die dieses Modell voll
ausschépft, erwerben die Mitarbeiter stille Beteiligungen
im Nennwert von 412, 824 oder 1236 DM und zahlen dafiir
312, 624 oder 936 DM selbst. Auf den Gesamtbetrag der
stillen Beteiligung wird eine Jjihrliche Vorabverzinsung
von 5% gewdhrt. AuBerdem sind die Mitarbeiter an Gewinn
und Verlust beteiligt. Die Gewinnbeteiligung ist sechs
Monate nach dem Bilanzstichtag auszuzahlen, Verluste wer-
den vorgetragen; sie sind auf die Gewinne folgender Jahre
sowie auf Vermdgensanteile anrechenbar. ... Die stille
Beteiligung bleibt fiir mindestens 10 Jahre im Betrieb ste-
hen. Die Rechte der stillen Gesellschafter vertritt ein

dreiképfiger Ausschuf."

1.4.1.2.3. Das GenuBrecht/der Genufischein

GenuBrechte/Genufscheine sind bis dato nicht anndhernd so
weit verbreitet wie die stille Beteiligung. Unter Beriick-
sichtigung der Genufrecht-/-schein-Forderung im VermBetG
ist zu erwarten, da® diesem Instrument in Zukunft eine

grofere Bedeutung zukommt.

In ihrem materiellen Gehalt, der aus Vermdgensrechten



besteht und keine Verwaltungsrechte (Rontroll-, Mitspra-
che~ und Informationsrechte) beinhalten darf, unterschei-
den sich die verbrieften Genufrechte (Genufscheine} nicht
von den unverbrieften (GenuBrechte). 84) Eine gesetzliche
Definition des Begriffes "Genufschein" gibt es weder im
Handelsrecht noch in anderen Gesetzen. In den §§5 160 sowie
221 AktG werden lediglich GenuRfrechte erwdhnt, ohne sie
allerdings ndher zu bestimmen. 85) Damit steht der Praxis
ein Rechtsinstitut zur Verfiigung, das sich sehr flexibel
einsetzen 1d8t. Nicht zulissig ist lediglich eine Tilgung
in Verbindung mit einer ausschlieflich festen Verzinsung.
Es wiirde sich damit nicht mehr um einen Genufischein, son-

dern um eine Schuldverschreibung handeln. 86}

Die vielseitige Verwendungsmdéglichkeit der GenuBrechte/
-scheine deutet auf gewisse Ahnlichkeiten zur stillen Be-
teiligung - nicht nur in Bezug auf die Gesellschaftsform—
unabhéngigkeit - hin. "Der wesentliche Unterschied zwi-
schen GenuBrechten/GenuBscheinen und beispielsweise einer
stillen Beteiligung ist darin 2zu sehen, daf der GenuB-
rechtsinhaber (auch GenuS8scheininhaber) keinerlei Mitwir-
kungs- und Kontrollrecht hat. Die Gbrigen Konditionen wie
Gewinn- und Verlustbeteiligung bzw. Ausgestaltung der
Sperrfrist konnen gleichermaBen vereinbart werden." 87)
Aufgrund der fehlenden Mitgliedschaftsrechte gibt es keine
Méglichkeit, in das Innenverh3ltnis eines Unternehmens
einzugreifen, woraus m.E. eine prinzipielle Qualifikation
des GenuBrechtskapitals als Fremdkapital abzuleiten ist.
88)

Die Moglichkeiten 2zur Ausgestaltung der Genufrechte/-
scheine nach dem Vermdgensbeteiligungsgesetz spiegeln die
prinzipielle Zielsetzung dieser Gesetzes—-Initiative -
Verbesserung der Risikokapitalausstattung der Unternehmen
- insofern wider, als den genuBberechtigten Mitarbeitern
die Mdglichkeit des Beziehens eines gewinnunabhingigen
Mindestzinses starken Einschrinkungen unterliegt. Solche



Zusagen kénnen nur dann gemacht werden, wenn eine Riickzah-
lung der Genufschein-Einlagen grundsitzlich ausgeschlossen
ist oder sich ein Riickzahlungsanspruch nach der Wertent-—
wicklung des Unternehmens richtet. Aber selbst dann ist
die mégliche Hdhe der Mindestverzinsung begrenzt: "Die
Mindestverzinsung darf die Halfte der in den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundesbank verdéffentlichten Umlaufrendi-
te festverzinslicher Wertpapiere zum Zeitpunkt der Ausga~

ben nicht liberschreiten." 89)

Im Unterschied zur stillen Beteiligung kann hier also die
Méglichkeit der Partizipation an der Wertentwicklung des
Unternehmens durchaus in die Ausgestaltungen mit einbezo-
gen werden. Weil allerdings der GenuBschein bzw. das Ge~
nufrecht alle immateriellem Rechte ausschlieft, 1liegt
keine steuerliche Mitunternehmerschaft vor. 90) Einflu$-
mdglichkeiten, die sich aus dem Arbeitsverhdltnis ergeben,
sind dabei nicht in Anrechnung zu bringen. 91)

Zur steuerlichen Behandlung der Ausschiittungen auf Genuf-
scheine wird nach Vertragsvereinbarungen unterschieden: Es
wird differenziert nach GenuBscheinen/-rechten, die ein
Gewinnrecht und ein Recht auf einen Anteil am Liquida-
tionserlds vorsehen und solchen, die nur eines dieser
Rechte beinhalten. Bei der ersten Variante werden derarti-
ge Betrige unter die Gewinnverwendung gefaBt, wahrend sie
sonst als Betriebsausgaben geltend gemacht werden kdnnen.
92)

"Davon ausgehend, daf® Mitarbeiter-GenuBscheine immer am
Gewinn beteiligen, ist das Recht auf einen Anteil am Li-
quidationserlds, also die Substanzbeteiligung, der aus-
schlaggebende Faktor fiir die steuerliche Behandlung." 93)

Beteiligungsbeispiel: 94)

"Die Hauptversammlung genehmigte in 1980 die Ausgabe von



bis zu 700.000 Stiick Genufischeinen, was einem Budget von
35 Mio. DM entspricht. Sie lauten auf einen Nennwert von
50,- DM und sind Namenspapiere. Die Laufzeit der Namens-
Gewinn-Scheine (NGS) ist - vorbehaltlich von Kiindigungs-
rechten - unbeschré@nkt. Die BMW AG bietet ihren Mitarbei-
tern in einer jahrlichen Zeichnungsaktion die Mdglichkeit,
eine bestimmte Anzahl von NGS zu erwerben. Die Zeichnungs-
stiickzahl, der Ausgabebetrag und der BMW-ZuschuB werden in
Anlehnung an die wirtschaftliche Situation des Unterneh-
mens jdhrlich neu festgelegt. Der Ausgabebetrag der letz-
ten Jahre lautete {iber 75,- DM. Dazu zahlte BMW einen Zu-
schuf in H6he von 25,- DM, so daf ein Mitarbeiter 1984 als
Eigenleistung 50,—- DM aufzuwenden hatte. Insgesamt konnte
er 12 NGS zeichnen.

Die Verrechnung des Kaufpreises erfolgt i{iber die Lohn- und
Gehaltsabrechnung. Der besondere Pfiff dabei ist, daB
gleichzeitig die Erfolgsbeteiligung ausgeschiittet wird, um
den Mitarbeitern die Finanzierung der GenuBscheine zu er-
leichtern. Um eine attraktive Rendite zur Vermdgensanlage
zu gewdhrleisten, ist die Verzinsung der Papiere an den
DPividendensatz gekoppelt. Dariiber hinaus wird dem Mitar-
beiter eine feste Mindestverzinsung in HShe von 7% garan-
tiert, um das Zinsrisiko weitgehend abzuschwichen.

Zur Sicherstellung, daf die hochrentierlichen Papiere
innerhaldb der Belegschaft bleiben, ist der Kreis der Be-
zugsberechtigten relativ eng gefaBt. NGS kann nur jener
Mitarbeiter kaufen, der mindestens ein Jahr ungekiindigt
bei der AG oder einer 100%igen inlindischen Beteiligungs-
gesellschaft beschaftigt ist. Wenn ein Mitarbeiter aus dem
Unternehmen ausscheidet, ist er jedoch verpflichtet, seine
NGS an die BMW AG zum Ausgabebetrag zuriickzugeben.

Die NGS sind mit einer 6jdhrigen Sperrfrist ausgestattet.
Nach Ablauf dieses Zeitraumes haben die Mitarbeiter im
Rahmen einer innerbetrieblichen NGS-Vermittlung die M&g-



lichkeit, NGS bei Bedarf zu verauBern oder auch hinzuzu-
kaufen. Die innerbetriebliche Vermittlung soll erstmals im
Herbst 1985 durchgefiihrt werden. Das Fazit lautet: Die
bisherigen Erfahrungen mit dem NGS-Modell sind positiv. Es
wird allgemein als fortschrittliches Modell anerkannt und
von der Belegschaft in zunehmendem Mafie akzeptiert.”

1.4.1.3. Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt im
Rahmen der Mitarbeiter—-Kapitalbeteiligung

Es sollte deutlich geworden sein, daf die Eigentlimer eines
Unternehmens (ohne beteiligte Mitarbeiter) durch Geschenke
an die Belegschaft ihrer Institution finanzielle Mittel
zufiihren kénnen bzw. einen Abfluf verhindern - allerdings
mit dem Risiko der zeitlichen Begrenztheit. Die Inan-
spruchnahme des Vermdgensbeteiligungsgesetzes durch 2Zu—-
standekommen einer Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung wirkt
sich auf die Eigentumsverhiltnisse zwischen bisherigen
Unternehmern, der Belegschaft und dem Fiskus aus, wobei
die Vermbégenszunahme der Arbeitnehmer im wesentlichen
durch die dffentliche Hand und an zweiter Stelle durch das
betreffende Unternehmen finanziert wird. Vom Standpunkt
der Belegschaft fallt die Zunahme ihres Eigentums mit der
Verfiigungsgewalt - unabhingig davon, wer die Mittel finan-
ziert - zeitlich auseinander ({(Sperrfrist).

Der gleiche Sachverhalt bedeutet fiir die Institution Un-
ternehmung eine relative Akkumulation von Finanzmitteln,
die die Form sowohl des Fremd— als auch des Eigenkapitals
annehmen kénnen. Fiir die Verfiigungsgewalt der Mittel wird
das Unternehmen vom Staat in die Pflicht genommen inso-
fern, als es an die Belegschaft das Eigentum an Vermdgens-
teilen einer bestimmten GréBenordnung abzutreten hat und
- nach einer Sperrfrist - auch die Verfiigungsgewalt.



I I oI ..z
ohne Beteiligung] mit Beteiligung
Verfiigung 111,90 612, + 500,10
Unternehmen
Eigentun 111,90 - ./. 111,90
Verfiqung| - /. 240,24 ./. 240,24
Arbeit- (./. 312 + 71,76*)
nehmer
Eigentun - 612,- + 612,-
Verfigung| 188,10 J. 1,76 ./. 259,86
Staat
Eigentun 188,10 J. 1,76 ./. 259,86
* 23% von 312,- M
Tabelle 4: Ein "612-DM-Modell” mit seinen Wirkungen

auf Eigentum und Verfiigungsgewalt




Den Gedanken will ich an einem "612-DM-Modell” (Tabelle 4)
erldutern. Inhaltlich handelt es sich um das in Kapitel
1.2.3. angefiihrte erste Zahlenbeispiel. Zur Erinnerung:
Ein Arbeitgeber legt seinen Mitarbeitern ein Angebot vor,
sich mit 612 DM am Unternehmen auf Darlehnsbasis zu betei-
ligen. Die Eigenleistung des Arbeitnehmers betrigt 312 DM,
wdhrend die verbleibenden 300 DM die Form eines Vermdgens-—
vorteils erhalten (§ 19a EStG). Das Darlehen wird zu 4%
iiber eine Laufzeit von sechs Jahren verzinst. Die Arbeit-

nehmer haben einen Anspruch auf 23% Sparzulage.

Der Tabelle 4 ist zu entnehmen, daf dem Unternehmen auf-
grund der Darlehnsforderung zusatzliche finanzielle Mittel
in Hdohe von 500,10 DM zur Verfiigung stehen, wobei der
"Preis" dafiir - abgesehen von den 4% Zinsen - 111,90 DM
betrigt. Die an den Arbeitnehmer zu entrichtenden Zinsen
werden von dem neugebildeten Eigentum des Betreffenden,
also von 612 DM, berechnet. Bei einer Laufzeit von sechs
Jahren resultieren daraus Zinsen in HGhe von 162,38 DM. Da
durch die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung fiir das Unterneh-
men keine weiteren Schuldverhdltnisse entstehen, kann man
zusammenfassend sagen, daf die zus&tzliche Finanzkraft in
Héhe von 500,10 DM einen Aufwand von 274,28 DM (111,90 +
162, 38) verursacht, was einem Zinssatz von 7,6% 95) ent-
spricht.

Dieser Zins erscheint in einem gilinstigeren Licht, wenn das
Beteiligungsmodell modifiziert wird. In dem von mir
benannten Beispiel erhdlt der Arbeitnehmer im Vergleich zu
seiner Eigenleistung (312 DM) einen grofziigigen Vermdgens-—
vorteil. "Solche 'saftigen’ Unternehmenszuwendungen sind
allerdings eher die Ausnahme. Uberwiegend bedient man sich
der Staffelung 312 DM Eigenleistung und 100 DM Unterneh-
menszuwendung." 96) Analog zZum eben analysierten Modell
handelt es sich hier um ein sogenanntes "412-DM-Modell”,
das in Tab. 5 dargelegt wird.



I II Ir./. 1
ohne Beteiligung} mit Beteiligung
Verfigung 37,29 412,- + 314,71
Unternehmen
Eigentum 37,29 - ./. 37,29
Verfiigung - /. 240,24 /. 240,24
Arbeit- (./. 312 + T1,76%)
nehmer
Eigentum - 412,- + 412,-
Verfiigung 62,71 J. 1,76 ./. 134,47
Staat
Eigentum 62,71 J.TLT6 ./. 134,47
* 23% von 312,~

Tabelle 5: Ein "412-DM-Modell" mit seinen Wirkungen
auf Eigentum und Verfilgungsgewalt




In diesem Fall stehen dem Unternehmen zusitzliche finan-
zielle Mittel in HShe von 374,71 DM zur Verfligung. Der
Preis ohne Zins belduft sich auf 37,29 DM. Mit 4% zu ver-
zinsen gilt es 1in diesem Fall 412 DM, was zu einem Zins-
aufwand von 109,31 DM fiihrt. Analog zum zuerst genannten
Beispiel entsteht dem Unternehmen ein Aufwand wvon 146,60
DM (37,29 + 109,31) fir die zusitzlichen Mittel von 374,71
DM. Der Zinssatz in diesem Fall belduft sich auf 5,7%. 97)
Die differenten Zinssitze in beiden Beispielen haben ihren
Grund in der Relation von "eingebrachte vermdgenswirksame
Leistung des Arbeitnehmers” zu "vom Unternehmen gewdhrter
Vermdgensvorteil”, was folgende finanzmathematische Formel

zum Ausdruck bringt:

- n [V
K=100( z =l

K = vom Unternehmen zu zahlender effektiver Zinssatz f£fiir
zusdtzliche Finanzierungsmittel (Kapitalkosten)

n = Laufzeit der Kapitalanlage

V = Vermdgensvorteil

L = vom Arbeitnehmer zu zahlende vermdgenswirksame Lei-~-
stung

E = Steuerersparnis (62,7/100 * V)

p = vom Arbeitgeber gewdhrter Zins auf den Kapitalanteil

z = (p/100 + 1)

Die Anwendung der Abzinsungsmethode fiihrt m.E. zu treffen-
den Aussagen bezliglich der Kapitalkosten 98). Neben der
Laufzeit sind in die Formel demnach die dem Unternehmen
zusdtzlich zur Verfiigung stehenden Finanzmittel (L + E)
sowie die dafiir entstehenden Aufwendungen einzubeziehen.

Die hier dargelegte Abhdngigkeit der GrdBe "K" von finf



Variablen 1&Bt eine pauschalierte Aussage, daB die Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung "zu teuer"” sei, nicht zu. 99)
Diverse Variationsmdglichkeiten sprechen dagegen, wobei
allerdings stets die Seite der kapitalgebenden Mitarbeiter

zu bericksichtigen ist.

Die folgenden exemplarischen Kurvenverliufe veranschauli-
chen den Zusammenhang zwischen "V" und "K", wobei die
Laufzeit 6 Jahre betragt und von einer Verzinsung abgese-—
hen wird (p = 0). Variiert wird hier "L" um jeweils 312,--
DM.
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Legende: 1=312,- DM; --- L=624,- DM; - ——L=936,- DM

Kapitalkosten der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung ("z" = 1)

Unter zusdtzlicher Beriicksichtigung eines vom arbeitgeben-
den Unternehmen gewdhrten Zinses ("p" = 4) ergeben sich
c.p. die nachstehenden Kurvenverliufe.
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Legende :———1L=312,~ DM;-~-- L=624,- DM;- —L= 936,-~DM

Kapitalkosten der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung ("z" = 1,04)

Wie die Formel 2zur Berechnung der Kapitalkosten zum Aus-
druck bringt, handelt es sich bei der aus "p" resultieren-
den Grofe "z" um einen Faktor, der auf "K" wirkt. Da "p"
auf den gesamten Kapitalanteil ("V" + "L") zu zahlen ist,
steigt die Wirkung wvon "p” auf "K" mit Zunahme von "V",

wahrend ohne einen gewdhrten Vermdgensvorteil ("vV" = 0)
die Kapitalkosten (K) ausschlieflich den gewdhrten Zins
(p) beinhalten, weshalb alle drei Kurven in "V" = Q/"K"= 4

ihren Ausgangspunkt haben.

Die exemplarischen Kapitalkostenverliufe stellen eine mdg-
liche Entscheidungsgrundlage dar. Ob es sich letztendlich
bei einer Variante der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung um
eine glinstige Finanzierungsbeziehung handelt, ist nur



durch einen Vergleich mit méglichen Alternativen zu beur-
teilen. Staatliche Subventionen auf seiten der Arbeitneh-
mer als Kapitalgeber und auf seiten der Unternehmen als
Kapitalnehmer ermdglichen es prinzipiell, die Finanzie-
rungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in Finan-
zierungsentscheidungen ernsthaft mit einzubeziehen. "Viel-
fach bewegen sich die Zinsen, die die Firmen ihren Mitar-
beitern fiir die Kapitaliiberlassung zahlen, zwischen den
entsprechenden Spar- und Kreditzinsen. Unternehmen und
Mitarbeiter teilen sich also zum beiderseitigen Vorteil
die Zinsspanne der Geldwirtschaft." 100)

Gelingt es dem Unternehmen also, einen Teil des staatlich
gewdhrten Vorteils auf sich zu ziehen, um {iber einen rela-
tiv zinsglinstigen Kredit zu verfiigen, kann dadurch
- selbst bei Darlehnsfinanzierung - die Eigenkapitalaus-
stattung glinstig beeinfluft werden und zwar immer dann,
wenn dieser Vorgang die Gesamtkapitalrentabilitit {ber die
Fremdkapitalzinsen ansteigen bzw. weiter ansteigen lagst
(Leverage-Effekt) .

Die Bundesregierung schreibt der Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung eine weitere auf die allgemeine Zinsentwicklung
bezogene Wirkung zu: Die vorgesehenen Mafnahmen
(1. VermBetG, d. Verf.) kdnnen je nach ihrer Inanspruch-
nahme durch Arbeitgeber bzw. Arbeitnehmer zu einer Entla-
stung des Kapitalmarktes und dariiber hinaus tendenziell zu
einer Zinssenkung filhren. Die Auswirkungen auf das Preis-
niveau und das Verbraucherniveau lassen sich jedoch im
einzelnen, wie insgesamt, vorab nicht quantifizieren. 101)

1.4.1.4. Diskussion der Modellrechnung von Schneider
Den Zahlen der Tab. 4 ist zu entnehmen, dag die dem Unter-

nehmen 2zusdtzlich zur Verfiigung stehenden 500,10 DM von
Staat zu 52% (259,86 DM) durch Abtretung/Verzicht auf



das Eigentum und zu 48% (240,24 DM) vom Arbeitnehmer durch
eine Abtretung der Verfiligungsgewalt finanziert werden. Im
zweiten Beispiel steigt der relative Anteil des Beleg-
schaftsmitglieds auf 64,1% (240,24 DM), wahrend die staat-—
lichen Subventionen auf 35,9% (134,47 DM) sinken. Der pro-
zentuale Anteil der Arbeitnehmer nimmt also in dem Umfang
zu, wie der vom Unternehmen gewdhrte Vermdgensvorteil ab-
ninmt.

Auch Schneider stellt Berechnungen dariiber an, inwieweit
der Staat an den in diesem Zusammenhang entstehenden zu-
sdtzlichen Mitteln der Unternehmensfinanzierung beteiligt
ist. Er kommt zu dem Ergebnis von 99% 102), die von meinen
Werten so stark abweichen, daf mir eine eingehendere Be-
trachtung angebracht erscheint:

In Schneiders Betrachtung werden zwei Situationen gegen-
iibergestellt: 103)

1. Ein Unternehmen beh&lt 100,-- DM Gewinn vor Steuern.
Daraus werden 37,29 DM versteuerter Gewinn unter Be-
rlicksichtigung von 56% Einkommen- bzw. Kdrperschaft-
steuer sowie einem Hebesatz der Gewerbesteuer von 360%.
Die Einnahmen des Fiskus belaufen sich also auf
62,71 DM.

2. Das Unternehmen gewdhrt eine Vermdgensbeteiligung in
Form eines Vermdgensvorteils von 50,-- DM und von
50,~DM als vermdgenswirksame Leistung. Diese Alternati-
ve fihrt in Schneiders Berechnungen dazu, daB die
Staatseinnahmen - im Vergleich zur 1. Alternative - auf
Null sinken. 104) Das betreffende Unternchmen verfigt
nun iiber 100,-~ DM Finanzierungskapital. Die Zunahme
entspricht den staatlichen Einbufen.

In dem Beispiel gelangt man zu der Aussage, da8 der Staat
praktisch die gesamten zusdtzlichen Finanzmittel des Un-



ternehmens aufbringt dadurch, daf das, was der Arbeitneh-

mer als seinen Aufwand ansehen muff, da er den Betrag aus
seinem Nettoeinkommen bezahlt, als durch die Beteiligung
zustandegekommene =zusdtzliche Betriebsausgabe des Unter-
nehmens erscheint. Die Betriebsausgaben erhdhen sich also
nicht nur um den gewdhrten Vermdgensvorteil, sondern zudem

um die vermdgenswirksame Leistung.

Diesen Fall gibt es nur unter einer einzigen Vorausset-
zZung: Der Unternehmer gewdhrt erstmalig eine vermdgens-
wirksame Leistung. Dadurch werden dann aber nicht Gewinn-
anteile in Betriebsausgaben verwandelt; sondern es fallen
ganz gewdhnliche Aufwendungen, die durch den Betrieb des
Steuerpflichtigen veranlaBt sind (Personalaufwand), an.
Das Unternehmen miiBte desweiteren dem Arbeitnehmer eine
Beteiligung anbieten, die er dann akzeptiert, wobei es
wichtig ist darauf hinzuweisen, daf die vom Arbeitgeber
gewdhrte Zulage zu den vermdgenswirksamen Leistungen nicht
an die Beteiligung im eigenen Unternehmen gekniipft werden
darf, da sonst die vermdgenswirksame Leistung als solche
nicht anerkannt - und gefdrdert — wird (§ 12, 5. VermBG
Prinzip der Freiwilligkeit). Das Unternehmen hat also die
Betriebsausgabe mit den steuerlichen Konsequenzen fir ver-
mégenswirksame Leistung in jedem Fall, so daR durch einen
vom Unternehmer gewahrten Vermdgensvorteil die Staatskasse
nicht auch noch zusdtzlich durch vom Arbeitgeber gewdhrte

vermégenswirksame Leistungen strapaziert wird.

Eine m.E. sinnvolle Gegeniiberstellung bestiinde darin, wenn
man einen Betriebsausgabeneffekt fiir 100,~- DM beibehalten
will, die vermégenspolitischen Bedingungen aufzuzeigen,
unter denen das Unternehmen bereit ware, den Vermdgensvor-
teil von 100,-- DM zu gewdhren. Das kénnte z.B. mit einer
Anlage von 312,-—- DM vermbégenswirksamer Leistung am
eigenen Unternehmen verkniipft sein, womit dann meine Aus-
fihrungen zum "412-DM-Modell” (Tab. 5 mit den entspre-

chenden Erliauterungen) herangezogen werden kdnnten.



Trotz meines Einwandes zu Schneiders Ausfiithrungen bleibt
das Faktum, worauf er hinweisen will, bestehen: der Fiskus
ist durch Subventionen mafgeblich am Zustandekommen der
Finanzierungsbeziehung beteiligt. Die Frage allerdings, ob
es sich dabei um sinnvolle Ausgaben handelt, ist - meine
ich - am Verhdltnis von Kosten zu Nutzen zu bemessen, und

nicht nur am Ausmaf der Subvention.

Auch auf die Gefahr hin, daB man mir eine Wiederholung zum
Vorwurf macht, will ich an dieser Stelle nochmals auf das
im Jahreswirtschaftsbericht zu Papier gebrachte Ziel der
Bundesregierung hinweisen. "Durch Vermdgenspolitik in
Arbeitnehmerhand wird eine wachstums- und beschiftigungs-
foérdernde Lohnpolitik erleichtert. Dies (Hervorhebungen
durch d.Verf.) ist eine wichtige Moglichkeit, die Rapital-
basis der Unternehmen zu verbessern..." 105) Die Intention
der Bundesregierung besteht also darin, mit dem Gesetz
einen lohnpolitischen Impuls ohne Zwangscharakter zu set-
zen. Personalkostenverdnderungen, die sich dadurch erge-
ben, da8 Arbeitgeber und Arbeitnehmer - in welcher Form
auch immer - das gesetzlich kodifizierte Angebot annehmen,
wirken sich mittelbar auf die Kapitalausstattung eines
Unternehmens aufgrund des Erfolgscharakters dieser Grdge
aus. Relative Personalkostenminderungen mindern damit den
Verlust bzw. erhdéhen den Gewinn, beriihren also in jedem

Fall das Eigenkapital als absolute GrdRe.

Wahrend also der Liquiditats- und Kapitalaspekt einer
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung die unmittelbaren Finanzie-
rungswirkungen mit den entsprechenden Konsequenzen fiir die
Vermdgensseite und das Kapital (Eigen~ und Fremdkapital)
aufzeigen - worauf sich die Literatur in der Regel konzen-
triert - , gilt es nun, den mittelbaren Finanzierungs-
aspekt mit seinen ausschlieflichen Wirkungen auf das Ei-
genkapital-Quantum herauszuarbeiten. Damit steigt selbst-
versténdlich nicht quasi automatisch die vertikale Eigen-



kapital-Quote, handelt es sich doch dabei um ein Verhdlt-
nis, welches aus 2zwei Faktoren besteht, die verdnderbar

sind.

Nach der Analyse des lohnpolitischen Potentials der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung wird man erneut vor die Frage
gestellt, ob die oben ermittelten staatlichen Subventionen
nicht eventuell doch ein sinnvolles wirtschaftspolitisches
Angebot darstellen. Diese weitergehende Frage wird in wis-
senschaftlichen Abhandlungen sehr stiefmiitterlich behan-—-
delt, was seinen Grund wohl nicht zuletzt darin hat, daB
unternehmenspolitische Praxis wund staatliche Absichten
hiufig recht weit auseinanderklaffen.

1.4.2. Potentielle mittelbare Wirkungen der Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung auf die Eigenkapitalhdhe durch
Personalkostenstrukturanderung

Mit Ausnahme der Pensionsriickstellungen handelt es sich
bei den Personalkosten - einschl. der dazu gehdrenden Ne—
benkosten -~ um auszahlungsgleiche Aufwendungen. Liquiditdt
‘und Eigenkapital werden demzufolge im gleichen Umfang wvon
dieser Grofe affiziert. Vom betriebswirtschaftlichen
Standpunkt betrachtet beinhaltet also eine Veradnderung des
Lohns/Gehalts zu Lasten der betroffenen Arbeitnehmer eine
den beiden etwaigen FKonkursgriinden - Illiquiditédt und
Uberschuldung - entgegenwirkende MafBnahme.

In diesem Zusammenhang ist die aktuell gefiihrte Diskussion
zur Flexibilisierung der Personalkosten zu sehen. Es han-
delt sich dabei um die (teilweise) Anpassung der Léhne und
Gehdlter an den jeweiligen zu erzielenden Absatz. 106)

Die Flexibilisierungsméglichkeiten des Produktionsfaktors
Arbeit lassen sich in zwei Bereiche gliedern: 107)



- Formen der mengenmifigen Anpassung
- Formen der Preisanpassung.

Bei bestimmten Modellen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
kann es zu Formen von Preisanpassungen des Faktors Arbeit
kommen. Um einen Oberblick tber die aktuellen MaBnahmen
zur Lohn-/Gehaltspolitik insgesamt zu geben, soll vorher
auf die quantitativen Anpassungsmdglichkeiten kurz einge-
gangen werden; denn unter diesen Voraussetzungen kann man
die mdglichen aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
resultierenden Personalkostenanpassungen realistischer
deuten.

1.4.2.1. Flexibilisierung der Personalkostem durch quan-
titative Anpassung

Unter diesem Gesichtspunkt stehen zwei Formen zur Verfi-
gung: 108)

- Reduzierung der Zahl der Beschédftigten

- Reduzierung der Arbeitzeit.

Die Mdglichkeiten der Personalkostenflexibilisierung sind
mit der Verabschiedung des Beschiaftigungsfdérderungsgeset-
zes (BeschFG) 109) erweitert worden: Der erleichterte Ab-—
schlufR befristeter Arbeitsvertrige, auch fir nichtbefri-
stete Tatigkeiten, sowie die aktuellen Regelungen zur
Teilzeitarbeit und die Erweiterung der Leiharbeit sind die
verschiedenen mdglichen Organisationsformen, um eine teil-
weise UObereinstimmung zwischen der Nachfrage nach und der
~ aufgrund bestehender Arbeitsvertrige - angebotenen
Arbeitsleistung mit der entsprechenden Bezahlung zu errei-
chen und mdglichst komplikationslos aufrechtzuerhalten.
110)

Zugleich mit dem BeschFG hat das Arbeitsministerium ein



neues Arbeitszeitgesetz, die Reform der Arbeitszeitordnung
von 1938, vorgelegt. Der auftragsabhingige Einsatz der
Mitarbeiter kommt hier deutlich =zum Ausdruck, wenn den
Betrieben die Abgeltung von Oberstunden in Freizeit nahe-
gelegt wird, wobeli Ausgleichszeitraume von einem Jahr und
mehr mdglich sind. Die Fragen der Tages-, Wochen- und Jah-
resarbeitszeit werden, "wie es den Grundsidtzen der sozia-
len Marktwirtschaft entspricht, den Tarifvertragsparteien,
den Betriebsparteien und den Arbeitsvertragsparteien {iber-

lassen.” 111)

Dieses Angebot ist bereits im aktuell giiltigen Mantelta-—
rifvertrag fir die gewerblichen Arbeitnehmer der bayeri-
schen Metallindustrie positiv aufgenommen worden. 112)
Wenn auch die Seite der Unternehmen solchen Flexibilisie-
rungsvorhaben bisweilen sehr skeptisch gegeniibersteht,
werden in jlingster Zeit auch aus diesem Bereich positive
Stimmen laut. 113)

1.4.2.2. Flexibilisierung der Personalkosten durch Preis-
anpassung des Faktors Arbeit auf der Basis von
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung

Die Flexibilisierung der Personalkosten durch Preisanpas-
sung des Faktors Arbeit kann durch Herabsetzung des Lohn-
satzes - als generelle Mafnahme oder individuelle Abspra-
che - erfolgen. Desweiteren gibt es die Mdglichkeit, Teile
des Lohns/Gehalts in Abhédngigkeit von der Unternehmenssi-

tuation zu zahlen. 114)

Beide Varianten kdSnmen im Rahmen von Mitarbeiter-Kapital-
beteiligungsmodellen auftreten.

Mitarbeiter, die am Kapital des arbeitgebenden Unterneh-
mens beteiligt sind, haben einen Teil ihres Lohns/Gehalts

nicht konsumiert, sondern investiert. Die H6he der Perso-



nalkosten wird dadurch nicht beeintréchtigt. 115} Aller-
dings fallen die Kosten und entsprechenden Auszahlungen
zeitlich auseinander mit der finanzwirtschaftlichen Konse-
quenz, daf dem Unternehmen Einzahlungen aus Umsatzerldsen
vor den hier relevanten Auszahlungen verfiigbar sind - eine
Finanzierungsform, die aus dem Bereich der Bildung von
Riickstellungen bekannt ist. Das flexible Element besteht
in folgendem: Bei vereinbarter Verlustbeteiligung kdénnen
kalkulierte Kosten und Auszahlungsbetrag voneinander in
der Hdohe abweichen und zwar in Abhéngigkeit vom Geschafts-
erfolg. Ohne Verlustbeteiligung ergibt sich keine Flexibi-

lisierung im Personalbereich.

Die Verkniipfung von Erfolgs— mit der Kapitalbeteiligung
{(laboristische Kapitalbeteiligung) ist nur eine besondere
Form der Mittelherkunft. Bei der laboristischen Kapitalbe-
teiligung stellt der zur Disposition stehende anzulegende
Betrag eine abhidngige Variable dar. Festzuhalten ist, da
ohne Erfolgsbeteiligung die Personalkosten eine konstante
GroRe darstellen, widhrend sonst ein zusdtzliches flexibles
Element Beriicksichtigung findet. 116)

Weiterhin ist es denkbar, daf die aus den Kapitalbeteili-
gungen bzw. Arbeitnehmerdarlehen zu erzielenden Einkinfte
{Renditen/Zinsen) auf mdégliche Personalkostenentwicklungen
als Bestandteil einer Lohn-/Gehaltserhéhung angerechnet
werden. Unter dieser Voraussetzung ergeben sich folgende
finanzwirtschaftliche Konsequenzen:

Die Zuwendungen aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
filhren dann 2zu (teilweise) niedrigeren Lohn-/Gehaltsab-
schliissen, so daB sich die Einnahmeguellen fiir die Mitar-
beiter insofern verandern, als zu den Lohn-/Gehaltszahlun-
gen die Einnahmen aus der Beteiligung hinzutreten. Das so
vom Unternehmen bezogene verfiigbare Einkommen kann auf
diese Weise - in Relation zur "normalen” Lohn-/Gehaltsent-
wicklung - unbeeintrachtigt bleiben, positiv oder negativ



abweichen. Aus der Sicht des Unternehmens gibt es einen
bedeutenden Unterschied in der Betrachtung dieser beiden
Zahlungsstrdme: Hinsichtlich der Kostenstruktur stellen
die Ausgaben aus einer Finanzanlage des Arbeitnehmers am
Unternehmen keine alternativen Kosten f£ir mégliche zusatz-
liche Personalaufwendungen dar. Diese Ausgaben sind keine
Kosten fiir das Personal, auch wenn den Arbeitnehmern die
Betrdge zufliefien, sie stellen vielmehr Kapitalkosten fiir
zusdtzlich verfligbare Mittel dar, die sonst an Kreditin-
stitute o.4. =zu entrichten widren. Unter zusétzlicher
Berilicksichtigung der Ausfihrungen zu den Kapitalkosten
gilt nun, daf Mitarbeiter~Kapitalbeteiligung also doppelt
auf die H6he des Gewinns und damit indirekt des Eigenkapi-
tals wirken kann: Relative Personal- und Kapitalkosten-

senkung.

Mit dem § 19a EStG unter weiterer Beriicksichtigung des
§ 4, Abs. 5 EStG (Betriebsausgabeneffekt) erhdlt der eben
ausgefiihrte Gedanke eine neue Variante. Vermdgensvorteile
teilweise oder ganz als Alternative zu Lohn-/Gehaltszah-
lungen betrachtet, zeitigen den eben genannten Kosten-
struktureffekt; denn auch bei diesen "Geschenken" handelt
es sich um Kapitalkosten, wihrend die Personalkosten rela-
tiv sinken kdénnen. Diese Argumentation hat die Personalne-

benkosten stets in die Uberlegung mit einzubeziehen.

Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung kann also zu Wettbewerbs-
vorteilen durch relative Kostensenkungen fithren, was ich
als mittelbare Wirkung auf die HShe des Eigenkapitals be-
zeichne, da héhere Gewinne/niedrigere Verluste stets diese
GroBe positiv beeintrichtigen. Diese Wirkungen treten
unabhdngig wvon der Art des Finanzierungskontraktes zwi-
schen dem Unternehmen und der Belegschaft auf, gelten dem-—
zufolge auch filir Darlehnsvereinbarungen. 2Zum VermBetG
geduBerte Kritiken, daB Fremdkapitalbeziehungen nicht in
den Kontext der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung passen,
weil dadurch 1lediglich der Fremdkapitalanteil ansteigt,



bleiben auf der Ebene der unmittelbaren Wirkungen und

greifen damit m.E. zu kurz.

Der Gesetzgeber hat - vom Standpunkt der nationalen Okono-
mie - Interesse an einer weitgehenden Verbreitung der Mit-
arbeiter-Kapitalbeteiligung durch Tarifvertrige. "Die
gegenwartige vorrangige Belebung von Wachstum und Beschdf-
tigung erfordert eine Stdrkung der Investitionsfihigkeit
durch eine bessere Kapitalausstattung der Unternehmen.
Durch Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer kann die erfor-
derliche Zuriickhaltung bei den Nominallohnabschllissen

(Hervorhebung, d. Verf.) erleichtert werden." 117)

Unter dem Aspekt der Verbreitung der Vermdgensbildung und
damit auch der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wird im Ver-—
mégensbildungsgesetz den Xkleineren Unternehmen (bis 60
Arbeitnehmer ausschlieflich der Schwerbehinderten und der
zu ihrer Berufsausbildung Beschiftigten) ein besonderes
steuerpolitisches Angebot unterbreitet, das nur dann wahr-
genommen werden kann, wenn vom Unternehmen erbrachte Sum-
men der vermdgenswirksamen Leistung an die Belegschaft in
einem Tarifvertrag oder einer Betriebsvereinbarung und
nicht einzelvertraglich kodifiziert sind (§ 15 in Verbin-
dung mit § 11, 5. VermBG).

Das steuerpolitische Angebot besteht darin, dJdaB diese
Unternehmen 15% der von ihnen erbrachten Summe der vermd-—
genswirksamen Leistungen, hdchstens aber 3.000,- DM auf
die Einkommen-/K&rperschaftsteuer anrechnen kdnnen (§ 15,
5. VermBG). Vom Arbeitgeber gezahlte vermbgenswirksame
Leistungen sind Personalaufwendungen. Diese Regelung
stellt demzufolge eine mdgliche Personalaufwandssubvention
dar.

Auch der § 19a EStG sieht im Absatz 7 die MSglichkeit
einer tarifvertraglichen Regelung (fir Darlehnsforderun-
gen) vor. Der Gesetzgeber setzt damit in beiden Teilen des



VermBetG Bedingungen fiir eine Verallgemeinerung der Mitar-—
beiter-Kapitalbeteiligung. In diesem Zusammenhang ist noch
einmal die Frage nach der hier relevanten Subvention aus
der Staatskasse aufzuwerfen. Ich meine, daR die Belastun-—
gen des Haushaltes nicht das ausschlieBliche Kriterium
darstellen sollten. Vielmehr enthdlt diese Gesetzesinitia-
tive eine Mdglichkeit zur Verallgemeinerung der Kosten-—
strukturdnderung mit dem Resultat einer allgemeinen Wett-
bewerbsverbesserung. Diese kann zuriickwirken auf zukinfti-
ge Einnahmen des Fiskus sowie zur Geldwertstabilitit bei-

tragen - wenn auch im bescheidenen Umfang.

1.5. Zusammenfassung

Nach der Wirdigung der gesetzlichen Rahmenbedingungen zur
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist zu konstatieren, daf
sich die in der Offentlichkeit gefithrte vermégenspoliti~—
sche Diskussion in jiingster Zeit - spitestens seit Verab-
schiedung des 1. VermBetG zum 1.1.84 - deutlich gewandelt
hat: in der Vergangenheit hat als wesentlicher Mafstab zur
Beurteilung eine "gerechte Verteilung” des gesellschaft—
lich vorhandenen Reichtums gegolten. Aussagen dariiber, daf
z2.B. 70% des Eigentums an gewerblichen Unternehmen auf nur
1,7% 118) aller privaten Haushalte in der Bundesrepublik
entfielen, haben den Auftakt zu kontrovers gefiihrten Dis-

kussionen dargestellt.

Dieser - quasi gesellschaftspolitische - Aspekt ist einem
primdr wirtschaftspolitischen gewichen, was nicht nur der
Titel einer unlingst erschienenen vermdgenspolitischen
Fibel ("Zwblfmal mehr Kapital” 119)) deutlich zum Ausdruck
bringt.

Die differenziertere Formulierung von Sturm enthilt m.E.
den derzeitigen allgemeinen Tenor der Auseinandersetzun-
gen. "Nach Angaben der Bundesbank sind das 2.000 Mrd. DM



(das Geldvermégen der privaten Haushalte, d.Verf.), die in
manchen windigen Anlagen schlummern, dagegen nur allzu
selten den Weg ins Produktivvermégen finden. Da nun
gleichzeitig viele mittelstdndische Betriebe iber Kapital-
mangel klagen, kame ein Abhilfe versprechendes Vermdgens-
bildungsgesetz gerade recht." 120)

Diskussionsgegenstand ist also nicht mehr die Frage, wie
vorhandenes oder hinzuwachsendes Kapital auf andere Eigen-
tiimer zu i{iberschreiben ist. Es geht vielmehr um eine Wert-
formidnderung des sich aktuell bzw. zukiinftig in Privatbe-—
sitz befindlichen - und nicht gewerblich genutzten - Geld-
vermdgens. "In den achtziger Jahren bedeutet Mitarbeiter-
beteiligung nichts anderes als Einflufnahme auf das Spar-
verhalten der Arbeitnehmer.” 121) Dies gilt allerdings nur
dann, wenn die Anlagemdglichkeiten vorhanden sind,

Unternehmen also das Kapital von Mitarbeitern nachfragen.

Die Analyse der gesetzlichen Bedingungen zwecks Realisie-
rung der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung unter neo—institutionalistischen Gesichtspunk-
ten hat gezeigt, daR auf dieser Basis ein durchaus ergie—
biges Finanzierungsinstrument entstehen kann. M.E. besteht
somit die Moglichkeit, daf sowohl die Interessen der
Arbeitnehmer als potentielle Kapitalanbieter als auch die
der Unternehmen als potentielle Kapitalnachfrager hinrei-
chend Berilicksichtigung finden.

Finanzierungsbeziehungen auf der Grundlage des Vermdgens-
beteiligungsgesetzes wirken dem Risiko des Kapitalabzugs
durch Sperrfristen entgegen, beriicksichtigen aber gleich-
zeitig die besonderen Interessen der Arbeitnehmer, wenn
sie in Ausnahmesituationen (z.B. Erwerbslosigkeit, Ar-
beitslosigkeit) auf dieses Geld als Konsummittel angewie-
sen sind.

Diverse Anlageformen bieten die Mdglichkeit, hinsichtlich



der mit den Beteiligungen/Arbeitnehmerdarlehen verbundenen
Zahlungen die Seite der Kapitalnehmer und die der Kapital-
geber einzubeziehen. Das Interesse der Unternehmen,
erfolgsunabhingige Zahlungen zu vermeiden, und das Inter-
esse der Arbeitnehmer an regelmdfigen Zahlungen kann in
einer Kompromifldsung insofern beriicksichtigt werden, als
teilweise erfolgsunabhingige und erfolgsabhangige Zinsen/

Renditen gewdhrt werden.

Der stets risikobehaftete Charakter einer Investition in
der freien Marktwirtschaft 1laft das Interesse des Kapital-
nachfragers daran entstehen, daf der Financier einen Teil
des Risikos {ibernimmt. Hier ergeben sich Besonderheiten
bei der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung, wenn man sie "normalen" Finanzierungskontrakten
gegeniiberstellt, die mit den Vertragsparteien - Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber - zusammenhingen. Da Arbeitnehmer
nur bedingt in der Lage sind, ein Portefeuille zwecks
Risikostreuung 2u bilden, ist es fiir sie besonders wich-
tig, das Risiko der Anlage am arbeitgebenden Unternehmen
so realistisch wie moglich einzuschitzen. Hierfiir reicht
es allerdings nicht, Informationsmaterial verfiigbar zu
haben. Es mnuB vielmehr auch im Sinne eines Kapitalanbie-
ters interpretiert werden kénnen. Auch dazu sind Arbeit-
nehmer - aus den verschiedensten Griinden - nur sehr

bedingt in der Lage.

Hinzu kommt, daB nach dem Zustandekommen des Finanzie-
rungskontraktes Kapitalnehmer darum bedacht sind, Investi-
tionsentscheidungen nach ihren Interessen zu treffen.
"Normale" Kapitalgeber versuchen, einem méglichen daraus
resultierenden Nachteil durch weitere Informationen, Ge-
schéftsfihrungs- und Vertretungsrechte entgegenzuwirken.
Diese MaBnahmen setzten wiederum einen fundierten Rennt-
nisstand voraus und kénnen von Mitarbeitern kaum genutzt

werden.



Eine Kompensation dieser Nachteile fiir Arbeitnehmer als
Kapitalgeber kénnte praktisch nur durch eine{n) deutlich
iiberdurchschnittliche{n) Rendite/Zins erfolgen. Als Konse-—
quenz daraus ergeben sich ebenfalls iiberdurchschnittliche
Kapitalkosten flir den Arbeitgeber als Kapitalnachfrager
mit dem Resultat, daR diese Finanzierungsalternative wegen
mangelnder Attraktivitdt nicht genutzt wird. Mit anderen
Worten: die besondere Finanzierungsbeziehung Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung kommt nur dann zustande, wenn den Ar-
beitnehmern Uberdurchschnittliche Zinsen/Renditen gezahlt
werden kénnen, ohne daf die Kapitalkosten fiir das Unter-—

nehmen zu einer insgesamt ablehnenden Haltung fiihren.

Hier setzt die aktuelle staatliche Vermdgenspolitik ein.
Die gesetzlichen Rahmenbedingungen bieten die M&glichkeit
{(Prinzip der Freiwilligkeit) der Renditen-/Zinssubventio-
nierung fir kapitalbeteiligte Arbeitnehmer.

Die Analyse der mdglichen Renditen/Zinsen sowie der Kapi-
talkosten zeigt, daf diese besondere Finanzierungsbezie-
hung eine ernst zu nehmende Alternative darstellt, wobei
fir die‘Seite der Kapitalnachfrager neben dem Vermdgensbe-
teiligungsgesetz als wesentliche zusdtzliche Rahmenbedin-
gung der § 4, Abs. 5 EStG (Betriebsausgabeneffekt) zum
tragen kommt.

Wenn die Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung wunter Kapitalkostengesichtspunkten schon in
einem nicht unglinstigen Licht erscheint, kann die positive
Wirkung unter der Voraussetzung verstdrkt werden, daf die
aus einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung resultierenden
Zuwendungen des Unternehmens an die Arbeitnehmer (teilwei-
se) auf zuklinftige Lohn-/Gehaltsentwicklungen angerechnet
werden. Somit kann eine positive Wirkung hinsichtlich der
Kapitalkosten und der Personalkosten erzielt werden, was
unter finanz- und wettbewerbspolitischen Gesichtspunkten
attraktiv erscheint.



Nach den Ergebnissen dieser Analyse muf es verwundern, daf
von der Finanzierungsvariante Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung nur recht sparsam Gebrauch gemacht wird. Die Aus-
wertung einer empirischen Erhebung, die die unternehmeri-
sche Akzeptanz zu diesem Komplex untersucht, soll das
Defizit n3her wuntersuchen. Erginzend dazu wird nach der
empirischen Untersuchung eine Analyse von Einschitzungen
auf der Arbeitnehmerseite durchgefiihrt.
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Anmerkungen zum Abschnitt "Das Vermdgensbeteiligungs-
gesetz (VermBetG) als Rahmenbedingung zur Férderung
der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung"

BGB1 (1983 1), S. 1592-1597 (1. VermBetG); BGB1
(1986 I), s. 2595-2609 (2. VermBetG)

Ich schlieBe mich hiermit der weiter gefaften Defini-
tion an, wie sie z.B. auch von Schanz, ¢. (1985) in
seinem Buch "Mitarbeiterbeteiligung" vertreten wird:
vgl. auch Kilian, H. (1978), S. 7; vgl. Beyer, H./Le-
zius, M. (1987), S. 28f. Enger gefaBt wird dieser Be-
griff, indem er sich ausschlieflich auf die materiel-
le Beteiligung bezieht, von Kaiser, F.-J./Steuer, E.
(1982), s. 12

vgl. dazu ausfiihrlich Schanz, G.(1985), S$.109 ff.
vgl. Knobloch, J.P. (1985), S. 77

vgl. Schanz, G. (1983), S. 426 £f; wvgl. Schanz, G.
(1985). s. 123 £f.

vgl. Lezius, M. (1977), S. 26; vgl. Heeg, J./Neuroth,
D. (1985), S. 390; vgl. Cable, J. /FitzRoy, F.
{1981), S. 67 ff; wvgl. Steinmann, W./Heinrich,
M./Midller, H. (1981), S. 89; vgl. Kilian, H. (1978),
S. 101; wvgl. Krauter, H.-J. (1985), s. 19: vgl.
Schanz, 6. (1987), sS. 60; Boettcher, E./B3rner,
D./Helmst&dter, E./Schmitz, C.H./Trippen, L./Zelz, L.
(1985) weisen auf §. 88 darauf hin, da8 es Unter-
scheidungsmerkmale in Abhingigkeit von Unternehmens-
grofen zu berlicksichtigen gilt. Zur grundsitzlichen
Diskussion bezfiglich des Zusammenhangs zwischen Ar-
beitszufriedenheit und Arbeitsproduktivitit verweise
ich auf die Literatur: vgl. Bruggemann, A./Grofkurth,
P./Ulrich, E. (1975), S. 138 ff; wvgl. Wiswede, G.
(1980), s. 182 £f; vgl. Marr, R./Stitzel, M. (1979),
S. 49 ff

vgl. dazu ausfiihrlich Scharf, D. (1981), S. 23 f£f.;
vgl. Steinle, R. (1985), §. 8 ff.; vgl. List, st.
(1985), s. 23 ff.; vgl. Gaugler, E. (1987), S. 15 £.;
vgl. Heeg, J./Neuroth, D. (1985), S. 391 f£f.: vgl.
Schneider, H.J. /Zander, E. (1985), S. 45 ff.; vgl.
Schréder, M. (1985), s. 55; vgl. Kilian, H. (1978),
S. 11 £f.; vgl. Amann, K. (1977), S. 13. An die Stel-
le des Begriffs "Erfolgsbeteiligung" tritt in der
Literatur bisweilen der einer "Ergebnisbeteiligung"
(vgl. Veit, K.-R. (1983), S. 1)

vgl. Heeg, F.J./Neuroth, D. (i985), S. 392; wvgl.
Kleps, K. (1982), S. 206 £.; vgl. Weyer, H. (1978),



9)
10)

11)
12)

13)
14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

tiven Elementen ist die in der Beteiligungspraxis am
weitesten verbreitete Form. (vgl. Schanz, G. (1985),
s. 106); Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983) weisen
in diesem Zusammenhang auf 47% der praktizierten Mo-
delle hin (S. 290)

vgl. Weyer, H. (1978), S. 153

Bayerisches Staatsministerium fiir Arbeit und Sozial-
ordnung (Hrsg.) (1980), S. 43; vgl. Pulte, P. (1985),
s. 17 £.

Einen aufgrund eines Arbeitnehmerdarlehens zu gewdh-
renden Zins subsumiere ich hier unter die Gewinnver-
teilung zwischen Kapitalgebern, ein auch bei der Er-
mittlung von Gewerbesteuern praktiziertes Verfahren
(§8 7, 8 Ziffer 1 GewStG), weil der Zins einen Teil
des erwirtschafteten Bruttogewinns darstellt.

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986), S. 22

vgl. Schanz, G./Riekhof, H.-Chr. (1983), S. 38. Auch
dlteren Untersuchungen 138t sich dieser Sachverhalt
entnehmen (vgl. Kilian, H. (1978}, S. 96 f££f., vgl.
Guski, H.~-G./Schneider, H.J. (1977), S. 31 ff.)

BT-Drucksache 9/2400 (1983), Tz 26

vgl. Held, T. (1982), s. 735 ff.; wvgl. FitzRoy, F.
/Kraft, K. (1984}, 8. 79 ff.; vgl. Held, T. (1984),
S. 84 ff.; vgl. Steinmanmn, H./Miiller, H./Klaus, H.F.
(1982), S. 124; vgl. Klaus, H.F. (1984), S. 43; wvgl.
Guski, H.G./Schneider, H.J. (1983), S. 111

Zur Kapitalanlagegesellschaft vgl. BGBl (1970 I), S.
127 £ff. sowie BGBl1 (1986 I), S. 2605 ff.

Zur Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wvgl. BGBl
(1986a I), S. 2488 ff.

vgl. stellvertretend Schanz, G. (1985), S. 75; der
Sachverhalt wird von Drechsler, W./Wansleben, M.
(1986), S. 8 als "investive Erfolgsbeteiligung" be-
zeichnet.

vgl. Bundesminister £iir Arbeit und Sozialordnung
(Hrsg.) (1986), S. 3; wgl. Drechsler, W./Wansleben,
M. (1986), s. 14 £.

vgl. Fritsch, U. (1981), s. 61; vgl. Guski, H.-G.
/Schneider, H.J. (1977), S. 102; vgl. Drechsler, W.
(1982) , S. 32; vgl. Knepper, K.H. (1985}, S. 434 ff.

vgl. Giloy, J. (1983), s. 1464; vgl. Schultz, R.
(1987), s. 140

Miller-Vogg, H. (1984), s. 12



21)

22)

23)

24)
25)
26)
27)

28)
29)
30)

31)
32)
33)
34)
35)

vgl. Guski, H.-G. (1984), S. 30; vgl. Rdsner, H.J.
(1984), s. 139.

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 14 f.

Das Modell des "vollkommenen Kapitalmarktes" geht von

folgenden Annahmen aus:

- Rapitaltransaktionen verursachen keine Kosten

- jeder Marktteilnehmer kann zum Markteinsatz belie-
big viel Geld investieren oder aufnehmen

- jeder Investor hat die gleichen Anlagealternativen

- es herrscht vollkommene Markttransparenz

— Jjeder Marktteilnehmer verfiigt jederzeit d{ber alle
nétigen Informationen

~ unendlich schnelle Reaktionsgeschwindigkeit (vgl.
Buchner, R. (1985), s. 513)

vgl. Spremann, K. (1985), S. 139 ff.
Schmidt, R.H. (1985), S. 426
Schmidt, R. H., (1985), s. 422

vgl. Drechsler, W. (1983), S. 94; vgl. Miller-Vogg,
H./Schneider, H.J. (1985), S. 3

vgl. Schmidt, R.H. (1983), S. 172
vgl. Schmidt, R.H. (1983), 8. 172

"Risiken, die sich durch Diversifikation gegenseitig
ausgleichen, werden als unsystematisch bezeichnet. Es
verbleiben im Portefeuille allerdings Risiken, die
alle Unternehmen auf &hnliche Weise betreffen. Die
konjunkturelle Gesamtentwicklung gehdrt hierzu. Ent-
sprechende Risiken heifen systematisch. Mit einem gut
diversifizierten Portefeuille hat der Kapitalgeber
demnach nur noch diesen systematischen Teil der iber-
nommenen Risiken zu tragen, wihrend das unsystemati-
sche Risiko durch die Mischung mehrerer Kapitalanla-
gen eliminiert wird." (Spremann, K. (1985), s. 43)

Spremann, K. (1985), s. 96

vgl. Spremann, K. (1985), S. 96 f£f.

vgl. Ross, St.A. (1977), s. 23 ff.

vgl. Leland, ﬁ.E. /Pyle, D.H. (1977), S. 371 ff.
Swoboda, P./Zechner, J. {(1985), S. 411. Die Nennung
méglicher Signale soll lediglich einen Einblick ge-

wdhren, wie sie beschaffen sein kénnen. Ein Anspruch
auf Vollstdndigkeit wird demzufolge nicht erhoben.
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37)
38)
39)
40)
41)
42)

43)

44)

45)
46)

47)
48)
49)
50)

51)

vgl. Spremann, K. (1985), s. 99 f.

vgl. Schmidt, R.H. (1981a), s. 195 ff.
vgl. Spremann, K. (1985), S. 35 und S. 143
vgl. Schmidt, R.H. (1983}, S. 172 £f.
Drechsler, W. (1982}, sS. 25

vgl. Ball, H. (1986}, S. 20

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), Ss. 12;
vgl. o.V. (1984), S. 78 f.

In diesem Zusammenhang wird bisweilen das "Ahrensbur-
ger Modell" zitiert: "Die Kiindigungssumme betrug ca.
600.000,—— DM. Sie muBte zwar nicht unmittelbar aus-—
gezahlt werden, aber es ergaben sich Verdnderungen in
der Kapitalstruktur (die gekiindigten Betriage wurden
von Eigen- in Fremdkapital umgewandelt, 4. Verf. ),
die den externen Kreditgebern (Banken) nicht gleich-
gliiltig sein konnten." (Schanz, G. (1985), S. 184). So
leuchtet der Sachverhalt unmittelbar ein, nur, meine
ich, sollte man die Griinde £iir das Verhalten der Mit-
arbeiter auch beriicksichtigen. Diese reagierten nam-
lich auf (begriindete) Geriichte {iber die Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage. In diese Situation
geriet das Unternehmen immerhin mit der oben zitier-—
ten Beteiligung. Aus dem Zusammenfallen dieser beiden
Sachverhalte allerdings auf Ursache und Wirkung zu
schlieBen, halte ich filir mehr als problematisch.

"Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der
im gewdhnlichen Geschidftsverkehr nach der Beschaffen-
heit des Wirtschaftsgutes bei einer Ver3uferung zu
erzielen ware."” (§ 9 Bewertungsgesetz) Das Zahlenbei-
spiel habe ich {bernommen; vgl. Schneider, H.J.
(1984), s. 14

23% von 312,~ DM
A= wo{-f/‘%‘— -1

vgl. Giloy, J. (1983), S. 1464

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1977), S. 43

vgl. Gaugler, E./Groos, W.H./Weber, B. (1983), S. 52
vgl. Schanz, G./Riekhof, H.-Chr. (1984}, s. 29

vgl. KRapitel 1.2.2.



52)

53)

54)

55)

56)

57)
58)
59)

Guski, H.-G. (1984), S. 32; wvgl. Miller-vogg, H.
(1984a), S. 12

Guski, H.-G. (1984), S. 33; wvgl. Miller-Vogg, H.
(1984a), s. 12

vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 10; vgl. Kleps,
K. (1982), S. 214; vgl. Bayerisches Staatsministerium
fiir Arbeit und Sozialordnung (Hrsg.) (1980), S. 47;
vgl. Schanz, G. (1985), S. 85; wvgl. Guski, H.-G.
{1975), s. 38; vgl. Klein, H.~W./Braun, A. (1986), s.
677; wvgl. Schultz, R. (1987), S. 89; vgl. Reuter, D.
(1984a), S. 1850, der sich dafiir ausspricht, Darlehen
aus dem Fdérderungskatalog zu streichen, da sie einer
Entwicklung des organisierten Kapitalmarktes im Wege
stehen.

Dieser Bruch berilicksichtigt die Steuermefzahl fiir den
Gewerbeertrag von 5% (5 11, Abs. 2 GewStG). Bel einenm
Hebesatz von 360% betragt die Gewerbeertragsteuer 18%
(360% der Steuermefizahl von 5%). Diese 18% sind anzu-
wenden auf den Gewerbeertrag nach Abzug der Gewer-—
beertragsteuer. Bezeichne ich die Gewerbeertragsteuer
mit GE, den Gewerbeertrag vor Abzug der Gewerbeer-
tragsteuer mit E, die Steuermeffizahl mit m wund den
Hebesatz mit h, so ergibt sich:

GE =m x h (E-GE)

18
GE = FB—E

(vgl. Woéhe, G. (1983), S. 164 £.)

vgl. Schneider H.J./Zander, E. (1985), s. 33 f£.; vgl.
Guski, H.-G. (1984), s. 12 f.; vgl. Drechsler, W.
(1983a), S. 8; vgl. Balzereit, B. {(o.J.), 8. 37; vgl.
Dobroschke, E. (1978), S. 1509. Selten ist der in
diesem Zusammenhang gebrachte Begriff des "Steuerspa-
reffekts" Zzu lesen (vgl. Steinmann, H./Miiller,
H./Klaus, H. (1982), sS. 123 f.), den ich fir zu all-
gemein erachte.

vgl. Rehkugler, H./Schindel, V. (1984), S. 40 ff.
vgl. Runzheimer, B. (1981), s. 201

vgl. Guski, H.-G. (1984a), S. 24; vgl. Besters, H.
(1985), S. 14; wvgl. Guski, H.-G./Schneider H.J.
(1984), S. 5; vgl. Schrdder, M. (1985), S. 63; vgl.
Boettcher, E./Bdrner,D./Helmstadter, E./Schmitz,
C.H./Trippen, L./Zelz, L. (1985), S. 90 f£.; vgl. Pul-
te, P. (1985), s. 70; vgl. Ball, H. (1986), s. 7
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61)

62)

63)
64)

65)

66)

67)

68)

69)

70}

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 292 ¢£.

vgl. BFH, Urteil vom 14.5.1982, Az.: VI R 124/77,
zitiert nach: Giloy, J. (1983a), S. 366

Das ist der Grund, die mit dem Betriebsausgabeneffekt
verbundene Form der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
nicht unter den Begriff der laboristischen zu subsu-
mieren, wo zwar auch durchaus Teile des Gewinns in
Form einer Erfolgsbeteiligung an den Arbeitnehmer
flieBen, die dann als Kapital angelegt werden. Er-
folgsbeteiligungen gehdren aber als Lohn-/ Gehalts-
teile zu den 1lohnsteuer- und sozialversicherungs-
pflichtigen Betridgen.

vgl. Strack, H.-Chr. (1984), S. 131

vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 10; vgl. Tabelle
2

Gesamttextil (Hrsg.) (1985), S. 2; vgl. o.V. (19844),
S. 124; vgl. Miiller-Vogg, H./Schneider, H.J. (1985),
5. 10 £.; vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986),
S. 16 £f£.; wvgl. Drechsler, W. (1983b), S. 9; vgl.
Klotzel, G. (1987), S. 34

Schneider, H.J. (1977a), S. 315 f.; wvgl. Balzereit,
B. (0.J.), S. 39

Diese Aussage bezieht auch "Belegschaftsbdrsen” ein,
die allerdings fiir den Mittelstand von untergeordne-
tem Interesse sind. "Aber die Zahl der beteiligten
Mitarbeiter muf so grof sein, daB man mit einer
marktfdhigen Grdfenordnung von Angebot und Nachfrage
rechnen kann. Man diirfte eher zu tief als 2zu hoch
greifen, wenn man diese Zahl auf wenigstens 500 fi-
xiert." (Reuter, D. (1984a), S. 1853 £.; vgl.
Schultz, R. (1987), 8. 126)

vgl. Siichting, J. (1985), S. 189; vgl. Loderer, E.
(1974), s. 15 u. 18

vgl. Kleps, K. (1982), s. 211 £f.; vgl. Guski, H.-G./
Schneider, H.J. (1977), S. 111; vgl. Bayerisches
Staatsministerium far Arbeit und Sozialordnung
(Hrsg.) (1980), S. 54; vgl. Résner, H.J. (1984), S.
133; vgl. Faltlhauser, K. {(1984), S. 3; vgl. Miller~
Vogg, H./Schneider, H.J.; vgl. Clesius, U. (1985), S.
87; vgl. Drechsler, W./Wansleben, M. (1986}, S. 23

vgl. Reuter, D. (1984a), S. 1849; wvgl. Schrdder, J.
(1977a), s. 171
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74)
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76)

77)
78)

79}

80)
81)

vgl. Schneider, H.J./Zander, E. (1985), S. 119; vgl.
Lutter, M. {(198%5), S. 90; vgl. Kaiser, F.-J./ Steuer,
E. (1982), S. 29; vgl. Schanz, G. (1985), S. 87; zu
einer entgegengesetzten Auffassung vgl. Altehoefer,
K. (1984), s. 67; vgl. Kilian, H. (1978), S. 142, wo
auf die Verwendung der Mitarbeiterdarlehen aufmerksam
gemacht wird.

Lezius, M. (1985), S. 147 {es handelt sich hierbei um
das Modell der Firma Oberland-Glas AG, Bad Wurzach)

Eine Mitunternehmerschaft liegt vor, wenn die Entfal-
tung einer unternehmerischen Initiative gewihrleistet
ist und das Unternehmerrisiko mitgetragen wird. (vgl.
BStBl (1975 II), S. 819; vgl. Bitz, H. (1984), s.
316).

Als weiteres, nicht unumstrittenes KRriterium spricht
Haas in diesem Zusammenhang von einem persdnlich ein-
zugehenden Rechtsverhdltnis (vgl. Haas, G. (1982), S.
1539)

Lutter, M. (1985), s. 91

vgl. Schneider, H.J./Zander, E. (1985), S. 141; wvgl.
Schanz, G. (1985), S. 90, vgl. Stehle, H. (1985), S.
28. Boettcher, E./Bdrner, D./Helmstadter, E./
Schmitz,C.-H. /Trippen, L./Zelz, L. (1985) fordern
auf S. 122 die Fortentwicklung des Rechts der KG und
damit der gesetzlichen Verankerung der Arbeitnehmer-
RKommanditisten, um schon im Gesellschaftsrecht eine
gesetzliche Grundlage zu schaffen, die den Tatbestand
der steuerlichen Mitunternehmerschaft vermeidet.

vgl. Drechsler, W. {1982), S. 26; vgl. Bayerisches
Staatsministerium far Arbeit und Sozialordnung
(Hrsg.) (1980), s. 57

vgl. Lutter, M. (1985), S. 91

vgl. Lutter, M. (1985), s. 93; vgl. Brunswig, R.
(1977) s. 328; dieser Gedanke ist auch im § 10 Abs. 4
KWG wiederzufinden, der bestimmt, daf die Vermdgens-
einlagen stiller Gesellschafter bei einem Kreditin-
stitut dann dem haftenden Eigenkapital 2zuzurechnen
sind, wenn sie bis zur vollen H8he am Verlust teil-
nehmen oder erst nach Befriedigung der Glaubiger des
Kreditinstituts zuriickgefordert werden kénnen.

vgl. Schanz, G. {(1985a), S. 80; vgl. Schneider, H.J./
Zander, E. (1985), s. 111

Reuter, D. (1984a), S. 1850

vgl. Raettig, L. (1969), S. 86; wvgl. Gutenberg, BE.
(1980) s. 128



82) vgl. Schréder, J. (1977), s. 139

83) Lezius, M. (1985), S$.147 f. (es handelt sich hierbei
um das Modell der Firma Theodor Wieseler oHG, Bor-
chen/Paderborn)

84) vgl. Sontheimer, J. (1984), S. 2; vgl. Winterfeld,
J.W. (1983), s. 328

85) vgl. Rnoppe, H. (1966), S. 281; vgl. Sontheimer, J.
(1984), s. 1

86) vgl. Drechsler, W. (1981), S. 347
87) Miller-Vogg, H./Schneider, H.J. (1985), S. 56

88) vgl. Clesius, U. {(1985), S. 10; zu einer anderen Ein-
schatzung vgl. Vollmer, L. (1983), S. 451. Dort wird
das Genufkapital wirtschaftlich und rechtlich dem
Eigenkapital =zugerechnet, wenn es von Verlusten vor
dem Fremdkapital getroffen wird und auf Dauer an die
Gesellschaft gebunden ist.

89) Clesius, U. (1985), 8. 19 £.; zu den detaillierten
Bestimmungern vgl. Bundesminister der Finanzen (Hrsg.)
(1984}, S. 5; wvgl. Bundesminister fiir Finanzen
(Hrsg.) (1984a), S. 1409

90) Die KRriterien einer Mitunternehmerschaft habe ich in
der Anmerkung 73) dargelegt. Es bleibt erginzend an-
zumerken, daf es jeweils nach dem Gesamtbild im Ein-
zelfall =zu entscheiden ist, ob eine Mitunternehmer-
schaft vorliegt oder nicht, wobei die Kriterien als
Orientierungshilfe anzusehen sind (vgl. Clesius, U.
(1985), s. 28 £.)

Genuflscheine, die zur Mitunternehmerschaft fihren,
sind nach dem VermBetG ausgeschlossen (vgl. Bundesmi-
nister der Finanzen (Hrsg.) (1984), S. 5)

91) vgl. Groh, M. (1982), S. 1232
92) vgl. Sontheimer, J. (1984), S. 5 ff.

93) Clesius, U. (1985), s. 22



94)

95)

96)

97}

98)

99)
100)

101)
102)
103)

104)

105)
106)

107)

Steinberg, A. (1985), S. 20 (es handelt sich hierbei
um das Modell bei BMW)

K=100(104 %/gg,ﬁ'-u

Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), s. 12
(argumentiert auf der Basis des 1. VermBetG)

K=100(105 & /3‘%71"'”

Nicht beriicksichtigen kann ich an dieser Stelle Ko-
sten filir die Ermittlung von Erfolgsanteilen, fir In-
formation und Beratung der Mitarbeiter. Allerdings
handelt es sich hierbei auch keineswegs um Besonder-
heiten von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungs-Finan-
zierungen. Als diesbezligliche Ausnahme ist in diesem
Zusammenhang -~ wegen der Gefahr des Verstofes gegen
das Werksparkassenverbot - das bankblrgschaftlich
oder durch private Versicherer abzusichernde Darlehen
zu nennen (etwa 1,5% auf die abzusichernde Summe).
(vgl. Boettcher, E./BBrner, D./Helmst#idter, E./
Schmitz, C.-H./Trippen, L./Zelz, L. (1985), s. 72)

Drechsler, W./Wansleben, M. (1986), S. 18 weisen
darauf hin, da® diesen indirekten "Modellkosten" auch
nicht quantifizierbare Vorteile aus einer Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung gegeniiberstehen koénnen.

vgl. Albach, H. (1984), Anmerkung 6

Gaugler, E. (1985), S. 65; kontrdr dazu vgl. Lutter,
M. (1985), S. 90; vgl. Klein, H.-W./Braun, A. (1986),
S. 677; Guski, H.G./Schneider, H.J. (1983) weisen auf
Seite 298 darauf hin, daf in 50% der Fdlle Zinsen
zwischen 5% und 8% gezahlt werden.

vgl. BR-Drucksache 304/83 (1983), s. 10

vgl. Schneider, D. (1985), S. 160

vgl. Schneider, D. (1985), S. 158 f.

Es wird von einigen filir die Beweisfilihrung unerhebli-
chen Annahmen abgesehen, da es auf die grundsdtzliche
Wirdigung der Gegeniliberstellung von beiden Alternati-
ven ankommt.

BT-Drucksache 9/2400 (1983), Tz. 26

vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 93; vgl. Heinrich, A.,
(1985), s. 22

vgl. Rehkugler, H. (1985), s. 93 f.



108)
109)

110)

111)

112)

113)
114)
115)
116)

117)

118)

119}

120)
121)

vgl. Rehkugler, H. (1985), s. 93
vgl. BGB1 (1985 I), S. 710-717

vgl. Roemheld, B.(1986), S. 50; vgl. Hoyningen—Huene
(von), G. (1985), s. 1801

Presse-— und Informationsamt der Bundesregierung
{Hrsg.) (1984), s. 851

vgl. Industriegewerkschaft Metall (Hrsg.) (1985),
insbesondere § 2

vgl. Friedler-Winter, R. (1985), S. 1
vgl. Rehkugler, H. (1985), S. 94

vgl. Gaugler, E. (1985), S. 57

vgl. Oberhauser, A. (1981), S. 36

BR-Drucksache 304/83 (1983), S. 1; vgl. Oberhauser,
A. (1978), s. 62 £.

vgl. Krelle, W. /Schunck, J./Siebke, J. (1968), S.
381; wvgl. Mierheim, H./Wicke, L. (1978), S. 262 f.;
vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), s. 19 £.
Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986), Titel der Fibel
Sturm, N. (1985), s. 3

Reuter, D. (1984a), S. 1855



2. Zum unternehmensbezogenen "vermdgenspolitischen Wandel”
— ein empirischer Befund

2.1. Vorgehensweise und grundlegende Ergebnisse

Die Analyse der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die
Ausgestaltung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodellen
hat deutlich gemapht, daf® bei den Unternehmen durchaus
finanzwirtschaftliche Vorteile entstehen kdnnen. Staatli-
che Subventionen ermdglichen zudem recht ansprechende Ren-
diten auf Seiten der kapitalbeteiligten Mitarbeiter.

Dieser Sachverhalt spiegelt sich in einer von Schneider/

Juntermanns durchgefiihrten empirischen Untersuchung wider.
1) Im Rahmen dieser Studie wurden 54 Betriebe gezielt an-
geschrieben, von denen bekannt war bzw. angenommen werden
konnte, daf eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung gemaf dem
Vermdgensbeteiligungsgesetz im Unternehmen existiert
{Ricklaufquote 80%). Die Auswertung der erhobenen Daten
hat ergeben, daf die Beteiligung nach dem VermBetG fiir die
Mitarbeiter interessant ist. "Etwa die H3lfte der beteili-
gungsberechtigten Mitarbeiter (Beteiligungsquote, d.
Verf.) nahm die lukrativen Angebote wahr." 2) Es wird al-
lerdings darauf hingewiesen, daB erhebliche Ausschlige 2zu
konstatieren sind. Wahrend die Beteiligungsquote in vielen
Fallen bei iiber 80% lag, schlugen in einem Fall die Mitar-
beiter das Angebot zur Anlage ihrer vermdgenswirksamen
Leistung aus. Fiir die Seite der Unternehmen konnte festge-
stellt werden, "... daf in Verbindung mit der Anwendung
des Vermdgensbeteiligungsgesetzes der finanzwirtschaftli-
che Aspekt der Mitarbeiterbeteiligung stark in den Vorder-
grund riickt." 3)

Mit der Verabschiedung des 1. VermBetG haben hinsichtlich
der unternehmerischen Motive zur Einfihrung/Praktizierung
von betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteilungsmodellen
offensichtlich Verschiebungen stattgefunden. So werden



die Finanzierungseffekte der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung in einer von Guski/Schneider im Jahre 1977 vorgeleg-
ten empirischen Untersuchung erst an 5. Stelle (von 10)
genannt. 4) In einer von Kilian vorgelegten Studie aus dem
Jahre 1978 wird die mdgliche aus einer Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung resultierende "Schaffung einer breiteren
Basis flir die Unternehmensfinanzierung" erst an 1letzter
Stelle genannt. 5) Auch in einer Untersuchung aus dem Jah-
re 1982, in der die Beteiligungsunternehmen in Baden-Wirt-
temberg erfat werden, kommt dem Finanzierungsaspekt eine
eher untergeordnete Bedeutung zu. Nur fiir 6,1% der befrag-
ten Unternehmen stellt die Kapitalbeschaffung den Anlaf
zur Einfihrung eines Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmo-
dells dar. 6) Schanz und Riekhof kommen in ihrer Erhebung

fir Niedersachsen zu &hnlichen Aussagen. 7)

Wéhrend also in der Vergangenheit (ohne Vermdgensbeteili-
gungsgesetz) der finanzwirtschaftliche Aspekt der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung eine eher untergeordnete Bedeu-
tung gehabt hat, wird ihm nunmehr ein gréReres Gewicht
beigemessen. Diese Aussage basiert auf Daten, die in
Unternehmen mit einem Beteiligungsmodell erhoben werden
konnten. Um allerdings festzustellen, wie sich die Mag-
lichkeiten einer Verallgemeinerung der Finanzierungsalter-
native Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung darstellen, ist.das
Augenmerk auf Unternehmen ohne Modelle zu vrichten, um
festzustellen, worin ihre Vorbehalte zu diesen Mdglich-
keiten bestehen. Auf dieser Basis kdnnen etwaige MifRver-
stdndnisse ausgerdumt und weitergehende Vorschlédge disku-—

tiert werden.

Die "Forschungsgruppe Mittelstindische Unternehmen"” der
Universitdt Bremen hat in Zusammenarbeit mit der "Arbeits-
gemeinschaft Selbstindiger Unternehmer e.V." (ASU) im Sep-
tember 1986 1.701 ASU-Mitgliedern aus der Industrie mit
mehr als 20 Beschaftigten einen Fragebogen (siehe Anhang)

vorgelegt und sie u.a. zu ihrer Meinung =zur Mitarbeiter-



Kapitalbeteiligung gebeten. In die vorliegende Auswertung
konnten 304 Fragebdgen (knapp 18%) einbezogen werden. 8)

Da es sich allerdings weder bei der Gesamtmenge (1.701)
noch bei den Riicklédufen (304) um eine im statistischen
Sinne "repré&sentative Zufallsstichprobe" handelt, milssen
die dargelegten Ergebnisse auf den Beobachtungsbereich der
304 Unternehmen beschrénkt bleiben. Fiir eine Generalisie-
rung der Aussagen widren demzufolge weitere Erhebungen von-

noéten.

In der vorliegenden Untersuchung gilt es drei Bereiche zu

analysieren:

1. Die unternehmensgrdfenspezifische Auswertung soll Auf-
schluf dariiber geben, ob die mit dem VermBetG beabsich-
tigte Wirkung, daf Unternehmen aller Gréfen ein durch-
schnittlich gleich grofes Interesse an der Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung haben, bereits realisiert werden
konnte oder zumindest als tendenzielle Entwicklung =zu

konstatieren ist.

2. Das gleiche gilt fiir den Bereich der unterschiedlichen
Rechtsformen. In Anbetracht der mit dem VermBetG auch
gefdrderten rechtsformunabhangigen Kapitalanlagemdg-—
lichkeiten steht zu vermuten, daR der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung nunmehr Unternehmen aller Rechtsformen
in etwa gleich positiv gegeniiberstehen.

3. Die Analyse des VermBetG hat auch deutlich gemacht, da®
unter finanzpolitischen Gesichtspunkten erfolgreiche
Unternehmen besonders gilinstige Bedingungen vorfinden,
um - unter Kapitalkostenaspekten - ihren Mitarbeitern
ein Finanzierungsverhdltnis zu offerieren. Zu untersu-
chen ist daher die Frage, ob diese Unternehmensgruppe
auch in der Praxis an derartigen Beziehungen ein {iber-

durchschnittliches Interesse hat.



Wenn in den drei Bereichen auch die Frage nach den mdgli-
chen positiven Entwicklungen im Vordergrund steht, so
schlieft diese stets die Analyse der mangelnden Akzeptanz
von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodellen mit ein. Dies
ist wvon Interesse, da die weitaus gréfite Zahl der Unter-
nehmen einer Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung eher reser-

viert gegeniibersteht.

Ausgehend von den durch das VermBetG bewirkten Akzeptanz-
Modifikationen zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung (Tab.
6), den Griinden fiir die erh&hte Akzeptanz (Tab. 7), der
Bereitschaft, sich mit den Inhalten des VermBetG auseinan-
derzusetzen (Tab. 8) und den daraufhin geduferten Kritik-
punkten am VermBetG (Tab. 9) folgt die differenzierte Ana-
lyse dieser Daten fiir die drei benannten Bereiche.

Pos.~{ Stellung der Unternchmen Anzahl der Unternehmen
Nr. |zur Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung Absolut {in % zu 295

1 praktizierte Modelle unab

hingig vom VermBetG 18 6,1
2 praktizierte Modelle auf-
grund des VermBetG 5 1,7
3 geplante Modelle aufgrund
des VermBetG 34 11,5
4 Summe aus 2 + 3 (zushtz-
liche Akzeptanz) 39 13,2
5 Sume aus 1 + 4
(Gesamt-Rkzeptanz) 57 19,3
6 Kein Interesse am VermBetd 36| 12,2
7 Ablehmmg nach Kenntnis-
nahme des VermbetG 202 68,5
8 Sume aus 6 + 7 R38{238 80,7(80,7
Sume aus 5 + 8 295 100

Tabelle 6: Durch das VermBetG bewirkte Akzeptanz-Modifi-
kationen zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung



zunichst einmal ist festzustellen, daf die hier befragten
ASU-Mitglieder der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wesent-
lich aufgeschlossener gegeniiberstehen als der Durchschnitt
der Unternehmer der Bundesrepublik Deutschland: In Tabelle
6 handelt es sich bei den 23, die bereits ein Modell
praktizieren (Pos.-Nr. 1 + 2), um 7,8% derjenigen 295 Pro-
banden, die zu dieser Frage Stellung bezogen haben. Eine
vom Institut der deutschen Wirtschaft und der Gesellschaft
fir innerbetriebliche Zusammenarbeit (GIZ) GmbH 1986
durchgefiihrte Studie ermittelt flir die Bundesrepublik
1.353 Beteiligungsunternehmen. Dies entspricht einer Quote
von 1,7%, errechnet auf der Basis von 80.000 Unternehmen,
die, analog zu der eigenen Studie, 20 und mehr Beschaftig-
te haben. 9) Auch wenn sich die 1,7% auf Unternehmen
unterschiedlicher Branchen beziehen, ist die Untersu-
chungsbasis mit der vorliegenden Studie durchaus ver-
gleichbar, da in der vom Institut der deutschen Wirtschaft
und GIZ vorgelegten Analyse festgestellt wird, daf sich
Beteiligungsunternehmen auf alle Branchen mehr oder weni-
ger gleichmidfig verteilen. 10)

Die Akzeptanz des VermBetG erscheint recht hoch: wenn alle
34 (Pos.-Nr. 3), die aufgrund der Gesetzesnovellierung ein
Modell ins Auge gefaft haben, dies in die Praxis umsetzen,
errechnet sich eine Zunahme von 39 Beteiligungsunternehmen
(Pos.-Nr. 4). Auf der Basis der - unabhingig vom VermBetG
{Pos.~Nr. 1) =~ opraktizierten Modelle handelt es sich um
eine Zunahme von gut 200%. Die sich insgesamt ergebenden
57 Unternehmen (Pos.-Nr. 5) fihren dann - auf der Basis
von 295 Probanden - zu einer Beteiligungsquote von knapp
20%, wadhrend sich rund 80% (Pos.-Nr. 8) der Mitarbeiter-
Rapitalbeteiligung gegeniiber reserviert verhalten.

Von den 39 Unternehmen (Tab. 6, Pos.-Nr. 4), die aufgrund
des VermBetG ein Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodell
bereits praktizieren bzw. eine Einfiihrung planen, haben 36



zu den "besonderen Anreizen des VermBetG" Stellung bezo-

gen, was Tab. 7 zum Ausdruck bringt.

erer Anreiz Unternehmen
es VermBetG

Absolut in % zu 36

Interesse der Mitarbeiter
ird stirker geférdert 24 66,7

Die mégliche Verkniipfung von
[Einkommensentwicklung und
Unternehmenserfolg 21 58.3

Steuervorteile, die von Ar-
itnehmern genutzt werden
B 16 4,4

Tabelle 7: Besondere Anreize des VermBetG

Die Addition der Prozentzahlen ergibt mehr als 100, da
Mehrfachnennungen mdglich waren. Der Tabelle kann entnom-
men werden, daff der "vermdgenspolitische Schub™ im wesent-
lichen darauf zuriickzufihren ist, daf den Mitarbeitern
aufgrund des VermBetG 2zusdtzliche finanzielle Anreize
geboten werden kénnen, wobei von {iber 50% eine Flexibili-
sierung der Personalkosten mit ihren indirekten Wirkungen
auf die Risikokapitalausstattung ins Auge gefaft wird.

Wenn auch die Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung in einem relativ glinstigen Licht erscheint, so ist
doch, gemessen an der gesamten Unternehmenszahl, ein
gewisses Defizit nicht von der Hand zu weisen. Die in Tab.
6 ermittelte Akzeptanz von rund 20% wird aktuell im bun-
desrepublikanischen Durchschnitt kaum realisiert werden
kénnen. Fiir die weitere Entwicklung von besonderer Bedeu-
tung wird vor allem sein, inwieweit die politischen In-
stanzen das Interesse fiir diese Gesetzesinitiative wecken
konnten/kdnnen. Die Bereitschaft wvon Unternehmen, sich mit



den Inhalten des VermBetG auseinanderzusetzen, 1lagt sich

der Tabelle 8 entnehmen.

Bekanntheitsvarianten Unternehmen

Absolut in % zu 297

Kein Interesse 36 12,1
im Uberblick bekannt 191 64,3
in Einzelheiten bekannt 0 23,6
Summe 297 100,0

Tabelle 8: Bekanntheitsgrade des VermBetG

So hat nur fast jedes vierte der sich dazu &uBernden
Unternehmen genaue Kenntnisse zum VermBetG. Dieser Zahl
steht eine weitaus grdBere Gruppe mit nur recht vagen
Kenntnissen (knapp 65%) bzw. keinem Interesse (iiber 10%)
gegenilber. Hier gilt es m.E. von Seiten der Offentlichkeit
sowie der Verbinde einiges an Nachholarbeit zu leisten,
weil nur bei differenzierter Kenntnis Verbesserungsvor-
schlige eingebracht und diskutiert werden kénnen.

Alle, bis auf die am VermBetG nicht interessierten Unter-
nehmen, wurden darum gebeten aufzuzeigen, welche Hemmnisse
aus ihrer Sicht der Akzeptanz der Mitarbeiter~Kapitalbe-
teiligung entgegenstehen. Das Resultat ist der Tabelle 9
Zu entnehmen. Auch hier gab es die Mdglichkeit von Mehr-—
fachnennungen.



im/Verbesserungs— Unternehmen
oglichkeiten zum VermBetG

Absolut in % zu 252

konplizierte Durchflhrung 92 36,5

Arbeitgeber bei Einfiihrung 54 21,4

eptanzprobleme bei Arbeit-
nehmern und Betriebsrat 64 25,4

j tarbeiter-Kapitalbeteiligung

ist als Finanzierungsalternative
zu tever 25 9,9

engpal 120 47,6

nicht erwinscht 112 4,4

sonstige 31 12,3

Tabelle 9: Hemmisse im/Verbesserungsvorschlige zum
VermBetG

Es ist nicht von der Hand zu weisen, daf mit der Finanzie-
rungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ein be-
trichtlicher Verwaltungsaufwand verbunden ist. Mit dem ab
1.1.1987 gliltigen 2. VermBetG sind Vereinfachungen inso-
fern eingefiihrt, als Direktanlagen beim Arbeitgeber nun
auch fiir wertpapiermifig verbriefte Vermdgensbeteiligungen
mdglich sind. Kinftig koénnen demnach 2z.B. Aktien oder
Genufscheine auch ohne Einschaltung eines Kreditinstituts
direkt beim Arbeitgeber erworben werden, sofern er dazu
bereit ist. 11) Die dritte Stufe des Vermdgensbeteili-
gungsgesetzes sieht vor, daB die Arbeitnehmersparzulage
nur noch Jjahrlich ausgezahlt wird und zwar durch die Fi-
nanzimter im Zusammenhang mnit dem Lohnsteuerjahresaus-
gleich, was eine ganz wesentliche Vereinfachung hinsicht-



lich des unternehmerischen Verwaltungsaufwands darstellt.
12)

Zu den gut 20% der Unternehmen, die eine Steuervergiinsti-
gung bei Einfihrung eines Modells vermissen, 1la8t sich
anmerken, daB der "Betriebsausgabeneffekt" bei verbillig-
ter Uberlassung von Wertpapieren und Darlehnsforderungen
an die Arbeitnehmer ausschlieflich in einer Einsparung von
gewinnabhidngigen Steuern besteht. Wiahrend dieser Sachver-
halt auf alle Unternehmen zutrifft, gilt 2zusdtzlich f£fiir
solche, die nicht mehr als 60 Arbeitnehmer beschidftigen,
daf 15% der von ihnen erbrachten Summe zur vermdgenswirk-
samen Leistung (maximal 3.000,-- DM) auf die Einkommen-/
Korperschaftsteuer angerechnet werden kann (§ 15 Abs. 1
und 2, 5. VermBG). Diese Steuervergiinstigung greift bei
Regelungen auf der Basis von Tarifvertrdgen und Betriebs-
vereinbarungen.

Der angegebene Kenntnisstand zum VermBetG hat kaum einen
Einfluf hinsichtlich der Beurteilung des steuerlichen
Aspekts (Tab. 10). Unternehmen, denen das Gesetz in Ein-
zelheiten bekannt ist, vermissen eine F&rderung nur
geringfiigig weniger als die Gruppe der nur {iberblickartig
Informierten (am VermBetG desinteressierte beziehen hierzu
keine Stellung).



IBekamtheits- Anzahl | fehlende Mitarb.- | Einflul
[varianten Steverver—- | Kapital- |{ der Beleg-
ginstigung | beteil. schaft

b. Einf. Zu tever | nicht

erwinscht

{Absol. in % | Absol. in % Absol.in %

im Uberblick

bekannt 181 40 22,1 13 7,21 89 49,2
in Einzel-

heiten

bekannt 64 12 18,8 i1 17,2 17 26,6
Sume: 245 52 21,2 24 9,8] 106 43,3

Tabelle 10: Ausgewdhlte Hemmisse im/Verbessen.mgsvor—
schlige zum VermBetG in Abhingigkeit von
Bekanntheitsvarianten

Immerhin geben gut 25% der Unternehmen {(Tab. 9) als wei-
teres Hemmnis fir die Durchsetzung des VermBetG das Akzep-
tanzproblem bei Arbeitnehmern und Betriebsrat an. Fiir die-
sen Bereich gilt es, noch einiges an Forschungsarbeiten zu
leisten. Guski/Schneider haben ermittelt, da® "93,3% der
Betriebsrdte (in Beteiligungsunternehmen, d. Verf.) die
Beteiligungsmodelle akzeptieren, 66,4% sie sogar als gut
einstufen. Lediglich in 6,1% der Unternehmen wird die Mit-
arbeiterbeteiligung abgelehnt." 13) Fiir weitere Untersu-
chungen wire es sicher aufschlufreich, Betriebsrite von
Unternehmen, die keine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
praktizieren, nach ihren Vorbehalten zu befragen.

DaR die Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbetei-
ligung "zu teuer"” sei, meinen mit knapp 10% relativ wenige
Unternehmen, was nach der Kapitalkostenanalyse des analy-
tischen Teils nicht verwundert. Interessant ist aller-
dings, da8 mit den Einzelheiten des VermBetG vertraute



Unternehmen mit gut 17% deutlich {iberdurchschnittlich die-
sen Punkt als Hemmnis angegeben haben (Tab. 10).

Knapp die H&lfte der sich zu den Hemmnissen &ufernden
Unternehmen (Tab. 9) kénnen von sich sagen, daf kein
Finanzierungsengpaf besteht. Dies deutlich {berdurch-
schnittlich genannte Kriterium macht m.E. besonders deut-
lich, unter welchem Aspekt der Komplex Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung von Seiten der Unternehmen hdufig betrach-
tet wird. "Weniger die eher abstrakten, in weltanschauli-
chen Bereichen wurzelnden Zielsetzungen stehen neuerdings
im Vordergrund (der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung,
d. Verf.); es dominieren vielmehr zunehmend konkrete, sich
auf das unmittelbare Unternehmensgeschehen beziehende In-

tentionen." 14)

Tendenziell wird dies von den Aussagen derjenigen, die ein
Modell planen, bestdtigt. Lediglich 8 wvon 31 Antworten
hierzu (rund 25%) zeigen, daB ohne Mitarbeiter—-Kapitalbe-
teiligung kein Finanzierungsengpaf® besteht.

Mit knapp 45% wird als weiteres Hemmnis ein nicht
erwinschter EinflufR der Belegschaft auf die Unternehmens-
politik genannt {(Tab. 9). Diese Aussage in der Hdhe muf
verwundern, weil das VermBetG - wie die Analyse gezeigt
hat - Mdglichkeiten der "Beteiligung" (GenuBschein/-recht,
stille Gesellschaft, Darlehen) bereithidlt, die eine Ein-
fluBnahme weitgehend ausschliefen. So ist es auch nicht
iiberraschend, daff, wie Tab. 10 erkennen l&ft, mit den Ein-
zelheiten des Gesetzes vertraute Unternehmen mit gut 26%
deutlich weniger dieses Argument bringen als die anderen
mit knapp 50%. Aber auch die gut 26% lassen erkennen, daf
selbst in dieser Gruppe beziliglich des Gesetzesinhaltes
Defizite zu konstatieren sind. Als Ergdnzung zu verstehen
ist der Hinweis, daB von 20 Unternehmen, die bereits ein
Modell praktizieren, 1lediglich 1 einen solchen Vorbehalt
geduBert hat.



Die Aufarbeitung der von den Unternehmen benannten Kritik-
punkte zum VermBetG hat ergeben, daf deutliche Informa-~
tionsdefizite vorhanden sind. Hervorzuheben sind hier die
hiufigen Nennungen "fehlende Steuervergiinstigung bei Ein-
fithrung" und "Befiirchtung vor einem EinfluB der Beleg-
schaft auf die Unternehmenspolitik”. Wahrend man fehlende
Finanzierungsengpisse nicht als Kritik an den gesetzlichen
Rahmenbedingungen interpretieren kann, so ist doch der
Akzeptanzproblematik auf Seiten der Arbeitnehmer nachzuge-
hen. Diesem Problemkreis widmet sich ein gesonderter

Abschnitt der vorliegenden Arbeit.

2.2. Unternehmensgrdfenspezifische Entwicklungen

Stellt man die allgemeine, in Tab. 6 festgestellte Akzep-
tanzverbesserung in Beziehung zur umsatzbezogenen Unter-
nehmensgréfe (Tab. 11), ist festzustellen, daR® die Gruppe
"unter 20 Mio DM Umsatz” mit gut 15% (Spalte 5) die gln-
stigste Entwicklung aufzuweisen hat. Da die Basis dieses
"Schubs" mit 1% (Spalte 2) weit unter dem Durchschnitt
liegt, ist beziliglich der Gesamt-Akzeptanz (Spalte 6) abzu-
lesen, da® mit dem VermBetG eine - wenn auch nicht voll-
stindige - Anndherung an die beiden anderen Gruppen statt-
gefunden hat. Die Unternehmen mit "50 und mehr Mio DM
Umsatz" weisen allerdings noch geringfiigig die besten
Werte auf.



Unternehmens—| Anzahl jprakti- |prakti- | geplante |{Summe aus |Modelle
GBe nach |der be- ] zierte zierte Modelle |Spalten |insges.
tz in fragten | Modelle |Modelle |aufgrund (3 + 4 Summe

Mio IM Unter— | umabh. aufgrund | des aus
nehmen | vom des VermBetG Spalten
VernBetG | VernBetG 2+5
1 2 3 4 5 6

abso- in |abso- in | abso- in | abso- in [abso- in
Int % (Iut % [Iut % |Iut % jlut %

unter 20 103 1 0|2 1,9 |14 13,6116 155 17 16,5
20 ~ 49 94 8 85~ - 110 10,6{ 10 10,6/ 18 19,1
50 und mehr {102 9 88 |3 29 (10 9,8 13 12,7122 2,6
Stumme 299 18 60 |5 1,7 134 11,4{39 13,057 191

Tabelle 11: Akzeptanzentwicklung in Relation zur
Unternehmensgrofe (Unsdtze) 15)

Werden die Unternehmensklassen nach Beschidftigtenzahlen
gebildet (Tab. 12), bestdtigt sich die Aussage aus Tab. 11
insofern, als in der Gruppe "20-99 Beschiftigte" die durch
das VermBetG bewirkte zusdtzliche Akzeptanz mit knapp 17%
(Spalte 5) deutlich {iber dem Durchschnitt liegt. In Abwei-
chung zur Tabelle 11 dominiert hier mit gut 17% allerdings
~ wenn auch geringfligig - die Grdfenklasse "500 und mehr”.
Dies spiegelt sich auch in der Gesamt-Akzeptanz (Spalte 6)
wider, zumal Unternehmen dieser GrdfRenklasse der Mitarbei-
ter—-Kapitalbeteiligung bereits vor Glltigkeit des VermBetG
aufgeschlossener (Spalte 2) gegeniiberstanden.



Unterneh~  |Anzahl | prakti- | prakti- | geplante | Summe Modelle
der zierte | zierte Modelle aus insges.
m befrag-] Modelle | Modelle aufgrund 3+4 Sume
schiftigten |ten unabh. aufgrund { des aus
Unter- | vom des VermBetG Spalten
nehmen | VermBetG | VermBetG 2+5
1 2 3 4 5 6

abso- in | abso- in| abso~ in | abso- in | abso- in
lut % |Iut % | ut % [lut % | lut %

20-9 | 98 1 1,0{ 2 20| 14 14,3[16 16,3| 17 173
100-499 137 | 80f - -1}|12 88|12 8,8 23 16,8

500 u. mehr| 63 6 953 48] 8 12,7|11 17,5/ 17 27,0

Sume: 298 18 6,015 1,7 34 11,4{39 13,157 19,1

Tabelle 12: Akzeptanzentwicklung in Relation zur
UnternchmensgréBe (Beschiftigte) 16)

' Die in den Tabellen 11 und 12 gezeigte unternehmensgréfen-
spezifische Akzeptanz (Spalte 6) kann also nur sinnvoll
interpretiert werden, wenn die BEntwicklung zu diesen Gré-
Ben (Spalten 2 wund 5) in die Betrachtung mit einbezogen
wird.

Wenn auch die Zunahme der durch das VermBetG begriindeten
Akzeptanz besonders bei kleineren Unternehmen hervorzuhe-
ben ist, herrschen in dieser GréRenklasse offensichtlich
deutlich iiberdurchschnittlich hohe prinzipielle Vorbehalte
zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung:



ternehmens-| Anzahl Bekanntheitsvarianten
68e nach der
tz in Unter- (kein im Uber— | in Einzel-
io M nehmen  [Interesse |blick be- | heiten
kannt bekannt
abso- in %jabso- in %| abso- in %
lut 1ut lut
kmter 20 103 17 16,5 13 70,9] 12 11,7
20-49 94 9 9,6] 59 62,822 23,4

50 und mehr 102 9 8,8 57 55,935 34,3

Summe: 200 |55 11,7189 63,2|69 23,1

Tabelle 13: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhingigkeit von umsatzbezogenen Unternehmens—

grdRen 17)
ternehmens—| Anzahl Bekanntheitsvarianten
éBe nach der
Af- Unter— [kei im Ober- | in Einzel-
tigten nehmen [Interesse | blick heiten

bekannt bekannt

ra.tso—in’svabso—in% abso- in &
Tut

Jut Iut
20 - 99 98 9 19,4{64 653115 15,3
100-499 137 2 8,89 657 |28 204

500 u. mehr 63 5 79133 524 (25 39,7

Stemme: 298 36 12,1 {187 62,8 |68 22,8

Tahelle 14: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhiingigkeit von beschiftigungsbezogenen
Unternehmensgréfen  18)
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Den Tabellen 13 und 14 ist zu entnehmen, daf knapp 20% der
Unternehmen mit 20-99 Beschéftigten (Tab. 14) bzw. knapp
17% mit einem Umsatz von weniger als 20 Mio DM (Tab. 13)
dem VermBetG i{iberhaupt kein Interesse entgegenbringen.
Dieser Wert nimmt in beiden Tabellen mit Zunahme der
Unternehmensgrdéfe deutlich ab. Grofe Unternehmen geben
sich auch am wenigsten mit einer uberblickartigen
Kenntnisnahme zufrieden, so daf es nicht verwundert, hier
deutlich lberdurchschnittlich viele zu finden, die mit den
Einzelheiten der Gesetzesinitiative vertraut sind (knapp
35% 1lt. Tab. 13 und sogar knapp 40% 1t. Tab. 14).

Der unternehmensgrdéfenbezogene Informationsstand spiegelt
sich zum Teil in den zum VermBetG gedufierten Kritikpunkten
wider (Tab. 15 und 16), wobei ich hier noch einmal darauf
hinweise, daf Unternehmen, die sich £iir dieses Gesetz
nicht interessieren, hier nicht geantwortet haben. Sie
befinden sich, wie die Tabellen 13 und 14 gezeigt haben,
besonders in der Gruppe der kleineren Unternehmen.

Untexneh— fehlende | Mitarb.—[EinfluB Verw.-
& Stever- | Kapital-|der Beleg-|Aufwand

ter—- {vergin~ | beteilg.|schaft zu hoch

tz stigung | zu teuer,|nicht /kompl.

in Mio DM bei. Ein- erviinscht |Durch-
fihrung fihrnung

 abso~ in {abso- in |abso- in |abso- in
fut % [Iut & (Iut % |lut %

pnter 20 |79 2 21,8 6 7.6) 35 44,3| 36 456
20 ~ 49 82 18 22,01 11 13,4| 35 42,7 32 39,0

50 und mehrt 87 1 16,1} 8 9,2] 39 4,822 25,3

[&m: 248 {54 21,81 25 10,1{109 44,0 | %0 36,3

Tabelle 15: Ausgewdhlte Hemmnisse im/Verbesserungs-
vorschlige zum VermBetG in Abhingigkeit von
msatzbezogenen Unternchmensgrifen 19)



ter- |Anzahl|fehlende |Mitarb.~
-lder ]Stewer- |Kapital-
% Unter—|vergim— |beteilg.
nehmen|stigung |zu tever
Af~ bei
tigten Einfabhr.

abso- in in
Jut % flut %

20-991 70 J21 29,6 6 8,532 451 33 46,5

100-499 | 123 |22 17,8 12 9,8| 55 44,7 48 39,0
500wmd | 52 |10 19,4 611,523 44,4 9 173

Swme: | 246 |53 21,5 24 9,8(110 44,71 %0 36,6

Tabelle 16: Ausgewdhlte Henmisse im/Verbesserungs—
vorschlige zum VermBetG in Abhdngigkeit von
beschiftigungsbezogenen Unternehmensgrdéfien
20)

Sowohl in Tab. 15 als auch 16 vermissen die jeweils klein-
sten Unternehmen am hi3ufigsten eine Steuervergilinstigung
bei der Einfiihrung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmo-
dellen (knapp unter 30% in beiden Tabellen), obgleich sie
potentiell die giinstigsten Voraussetzungen haben. Nur un-
terdurchschnittlich viele kleine Unternehmen (gut 7% in
Tab. 15 und gut 8% in Tab. 16) halten diese Finanzierungs-
alternative fiir "zu teuer". Die Nennungen beziiglich einer
nicht erwinschten Einflufnahme der Belegschaft auf die
Unternehmenspolitik durch Beteiligungsmodelle bringen da-
gegen erstaunlicherweise sehr nahe beieinanderliegende

Quoten der unterschiedlichen Grofenklassen.

Daf der Verwaltungsaufwand kleine und mittlere Unternehmen
hdher tangiert als grdRere, leuchtet insofern ein, als fiir
ein Unternehmen die indirekten Finanzierungskosten pro
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Beteiligung mit Zunahme von gleichartigen Kontrakten sin-
ken. 21) So verwundert es nicht, wenn deutlich mehr kleine
und mittlere Unternehmen dieses Hemmnis benannt haben
(Tab. 15 und 16). Dieser Sachverhalt sollte mit der ak-
tuell giiltigen 2. und zukiinftig zu erwartenden 3. Stufe

des VermBetG etwas an Bedeutung verlieren.

zusammenfassend fiir die unternehmensgréfenspezifische Ak-
zeptanz-Entwicklung ist herauszustellen, da die Annahme,
die zukiinftige Gesamt-Akzeptanz zur Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung miisse nicht mehr von den grofien Unternehmen
dominiert werden, realistisch erscheint. Der bei kleinen
Unternehmen festzustellenden deutlich liberdurchschnittli-
chen Akzeptanzsteigerung der Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung durch das VermBetG steht allerdings ein ebenfalls
iiberdurchschnittliches Desinteresse gegeniliber. In erster
Linie sind hier Verbadnde aufgefordert, das Interesse zu
wecken und gezielte Informationen weiterzuleiten, um zur
Versachlichung beizutragen und eine richtige Einschidtzung
dieser Finanzierungsalternative zu ermdéglichen, was auch
besonders 1im Bereich der kleinen Unternehmen als Notwen-
digkeit aus den hier vorgelegten Zahlen erscheint.

2.3. Rechtsformspezifische Entwicklungen

Die rechtsformabhéngige Akzeptanz (Tab. 17) 1laft erkennen,
daB die Gesellschaftsform der GmbH & Co. deutlich unter
dem Durchschnitt liegende Werte aufweist. Das gilt fiir die
Gesamt-Akzeptanz mit gut 13% (Spalte 6), aber mehr noch
fiir die durch das VermBetG zusadtzlich bewirkte von rund 7%
(Spalte 5). Die zusdtzliche Akzeptanz der anderen Gesell-
schaftsformen gestaltet sich mit um 17% gelegenen Werten
in etwa gleichfdrmig, was wohl auch darauf zuriickzufithren
ist, daB durch die gesetzlichen Rahmenbedingungen die
Beteiligungsmdglichkeiten fiir alle Unternehmen weitgehend
angeglichen worden sind.
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l;edxtsfom Anzahl | prakti- [prakti- |geplante | Sume Modelle

der be-| zierte (zierte |{Modelle }aus insgesamt
fragten | Modelle [Modelle {aufgrund | Spalten |Summe aus
Unter— | unabh. aufgrund | des I+ 4 Spalten
nehmen des VermBetG 2+5

vom
VermBetG |VermBetG

abso~ in |abso- in | abso- in| abso- in |abso- in
Tut % [lut % |lut % [lut % jlut %

AG/GnbH 106 7 661 09)18 17,0{19 17,9) 26 24,5
jGnbH & Co | 130 8 6,212 1,517 54{ 9 69§17 13,1
EU/Pers.G | 66 3 45 2 3,009 13,6|11 16,7 14 21,2
Surme: 302 18 6,005 1,7}34 11,3139 12,9} 57 18,9

Tabelle 17: Akzeptanzentwicklung in Relation zu Rechtsformen 22)

Die GmbH & Co 1ist also nicht mit besonders unglinstigen
gesetzlichen Bedingungen konfrontiert. Wie Tab. 18 zeigt,
ergibt sich auch kein negativ abweichendes Bild fiir diese
Gesellschaftsform hinsichtlich des 1Interesses, sich mit
den Inhalten des VermBetG auseinanderzusetzen. Bei allen
drei Bekanntheitsvarianten ergeben sich fir die GmbH & Co.
recht nahe am Durchschnitt gelegene Werte.



Lechtsfom Anzahl Bekanntheitsvarianten
der
Unter—
nehmen [kein im Oberblick{in Einzel-

Interesse | bekannt heiten bekannt

abso- in % |abso- in & |abso- in %
lut lut lut

|RG/GubH 106 |14 13,2 | 64 60,4 | 27 255
omb¥t & Co 130 {16 12,3 | 81 62,3 | 31 23,8

PU/Pers.G. 66 6 91 | 45 682 (12 18,2

Iﬁ\m: 302 |36 11,9 {1%0 62,9 | 70 23,2

Tabelle 18: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in Abhén-
gigkeit von Rechtsformen der Unternehwmen 23)

Die deutlich unterdurchschnittliche Akzeptanz der Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung bei der GmbH & Co kann auch
nicht durch die Gegeniliberstellung von Hemmnissen/Verbesse-—
rungsvorschléigen zu dieser Finanzierungsform mit den
Gesellschaftsformen ergriindet werden. Diese Rechtsform
weicht bei den benannten Hemmnissen (Tab. 19 und 20) von
den jeweiligen Durchschnittswerten kaum ab. Kapitalgesell-
schaften hingegen (AG/GmbH) vermissen deutlich {iberdurch-
schnittlich (dber 25%, Tab. 19) eine Steuerverginstigung
bei Einfiihrung und haben mit knapp 33% auch die meisten
Nennungen zZum Akzeptanzproblem bei Belegschaft und
Betriebsrat (Tab. 20).
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Rechtsform|Anzahl [Verwalt.- |fehlende |Mitarb.- [Einfluf
der |Aufw. zu |Steuerver- |Kapital- |der Beleg-
Unter- jhoch/ giinstigung [beteilig. |schaft
nehmen |zu kom-  {b. Einfih-|zu teuer |nicht
pliziert {rung erwinscht
abso- in |abso- in [abso- in jabso- in
Iut % Jlut % [lut % [lut %

1AG/GubH 86 31 3,0]23 26,7]12 14,0| 39 45,3
GrbH & Co 111 38 34,2{ 21 18,9|10 9,0j51 45,9
EU/Pers.G | 53 22 41,5110 18,9} 3 57|20 37,7
Sume: 250 91 36,4} 54 21,6{25 10,0{110 44,0

Tabelle 19: Das VermBetG betreffende Hemmisse in
Abhingigkeit von der Rechtsform 24)

lneditsfom Anzahl Akzeptanz- Kein Finan-
der problem bei Zierungs-
Unter Belegschaft engpal
nehmen u. Betriebsrat
absolut in ¥ [|absolut in %
iac/Guba 8 28 32,6 a 4,7
iGobH & Co 111 27 24,3 51 45,9
U/Pers.G | 53 9 17,0 28 52,8
ISumE: 250 64 25,6 120 48,0

Tabelle 20: AuBerhalb des VermBetG liegende Hemmnisse
in Abhingigkeit von der Rechtsform 24)
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Zusammenfassend 1aft sich sagen, daf die Entwicklung der
Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung in Abh&ngigkeit wvon den
Gesellschaftsformen -~ mit Ausnahme der GmbH & Co -~ einen
anndhernd gleichmifigen Verlauf erkennen l&8t. Die Reser-
viertheit in der GmbH & Co kann durch das vorliegende Zah-
lenmaterial nicht weiter gekldrt werden, so daR es bei der
Feststellung dieses statistischen Zusammenhangs bleiben
muf.

2.4. Erfolgsgrofienabhéngige Entwicklungen

Die Analyse der Rahmenbedingungen fiir die Einfiihrung/Prak-
tizierung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungsmodellen hat
ergeben, daf erfolgreiche Unternehmen im besonderen Mafe
von diesen Mdéglichkeiten Gebrauch machen kdnnen. In diesem
Kapitel wird der Frage nachgegangen, ob diese Unterneh-—
mensgruppe auch in der Praxis an derartigen Beziehungen
ein Gberdurchschnittliches Interesse aufweist.

Da der Erfolg eines Unternehmens in der Literatur und in
der Praxis in durchaus unterschiedlicher Weise definiert
wird, ist es fir diese Untersuchung zweckmifig, neben dem
Oberziel (Rendite) auch Zwischen- und Unterziele einzube-
ziehen. 25) Zus#dtzliche Einsichten sind aus den jeweiligen
relativen Einschitzungen (im Verh3ltnis zur Branche) der
Unternehmen zu erwarten gewesen, da auf dieser Grundlage
das unmittelbare Konkurrenzverhiltnis Beriicksichtigung

finden kann. Folgende Erfolgsgrdfien werden in die Analyse
einbezogen:

— Durchschnittliches Umsatzwachstum in den letzten 5 Jah-
ren

~ Durchschnittliches j&hrliches Umsatzwachstum in den
letzten 5 Jahren im Verhiltnis zZur Branche



Durchschnittliche Eigenkapitalrendite (vor Steuern) der
letzten 5 Jahre

- Durchschnittliche Eigenkapitalrendite der letzten 5 Jah-

re im Verhdltnis zur Branche

Vertikale Eigenkapital-Quote

Entwicklung der vertikalen Eigenkapital-Quote in den
letzten 5 Jahren

- Eigene Einschitzung der Eigenkapitalversorgung.

2.4.1. Akzeptanzentwicklung
- Durchschnittliches Umsatzwachstum

In Tabelle 21 kommt zum Ausdruck, daf der Erfolgsfaktor
"durchschnittliches Umsatzwachstum” hinsichtlich der Ge-
samtakzeptanz zur Mitarbeiter-Rapitalbeteiligung (Spalte
6) keine statistische Abhaéngigkeit erkennen 1&8t, denn
sowohl die rund 18% der Unternehmen mit Umsatzzuwichsen
"bis 5% in den letzten 5 Jahren” als auch die rund 20% mit
Zuwlchsen "{itber 5% in den letzten 5 Jahren" stellen
jeweils recht nahe am Durchschnitt gelegene Werte dar.
Lediglich die durch das Vermdgensbeteiligungsgesetz
bewirkte Entwicklung {(Spalte 5) weist filir die Unterneh-
mensgruppe mit der glinstigeren Umsatzentwicklung mit gut
15% {iberdurchschnittliche Werte auf.
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Kicatz- | Anzahl | prakti- |prakti- geplante |Sume Modelle

Iwachstum | der zierte |[zierte [Modelle jaus insgesamt
in den befrag-| Modelle [Modelle |aufgrund Spalten |Sumwe aus
letzten | ten unabh. |aufgrund [des 3+4 Spalten
5 Jahren | Unter— | vom des VermBetG 2+5
in % nehmen

1 2 3 4 5 6

abso- in |abso— in |abso- in |abso- in |abso- in
ot % |t % [lut % jlut % [lut %

bis 140 10 71107 [14 10015 107} 25 17,9
LbelS 159 7 4414 25 |20 12,6/ 24 151} 31 19,5

Sume: 299 17 5,714 1,7 |34 11,439 13,0| 56 187

Tabelle 21: Akzeptanzentwicklung in Relation zum
Umsatzwachstum  26)

- Umsatzwachstum im Verhdltnis zur Branche

Wird das “"Umsatzwachstum im Verh&ltnis zur Branche” zur
Akzeptanzentwicklung ins Verhdltnis gesetzt (Tab. 22),
ergibt sich folgendes Bild: Uberdurchschnittlich erfolg-
reiche Unternehmen weisen mit knapp 13% (Spalte 6) eine
gravierend unter dem Durchschnitt (19%) liegende Gesamtak-—
zeptanz der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf. Noch deut-
licher f£&11lt die Differenz in bezug auf die zus&tzliche
Akzeptanz (Spalte 5) aus. Bei den unter dem Branchen-
Durchschnitt liegenden Unternehmen ist es - in Anbetracht
der geringen Anzahl befragter Unternehmen (Spalte 1y -
problematisch, einen prozentualen Vergleich zu bemiihen.

In Tabelle 22 kristallisiert sich heraus, daf iiberdurch-
schnittlich erfolgreiche Unternehmen der Finanzierungsal-
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ternative Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung keine grofe
Bedeutung beimessen. Es scheint in dieser Unternehmens-
gruppe kaum ein Mangel an Finanzmitteln zu herrschen, so
daff das Interesse an dieser Variante nicht sehr grof ist
(vgl. auch Tab. 28).

tz- | Anzahl| prakti~ |[prakti- [geplante |Sume }_bdelle

tun| der zierte |zierte ¥odelle [aus insgesamt
im Ver- | befragq Modelle |Modelle |aufgrund |3 + 4 Summe aus
leich ten unabh. Jaufgrund [des Spalten
Zur Unter— des VermBetG 2+5

vom
anche | nehwen| VernBetG |VermBetG

abso— in% |abso— in% |abso~ in% Jabso- in%|abso- in%
Iut Iut Tut lut Iut

niedri-
jger 12 -~ - 1 8311 83 |2 1672 16,7

igleich }134 o 7,5 {2 1,5 j23 17,2 |25 18,7 |36 26,3
hoher 143 7 49 (2 1419 6311 7,718 126

E\me: 289 17 59 |5 1,7 (33 11,4 138 13,1 55 19,0

Tabelle 22: Akzeptanzentwicklung und relatives
Unsatzwachstum 27)

— Durchschnittliche Eigenkapitalrendite

Als weiterer Erfolgsfaktor mit seiner Wirkung auf die Ak-
zeptanz wird in Tabelle 23 die Eigenkapitalrendite der
letzten 5 Jahre gewiirdigt. Hier bestitigt sich die Aussage
der Tabelle 22 insofern, als die zusdtzliche (Spalte 5)
und gesamte Akzeptanz (Spalte 6) der Unternehmen mit den
ginstigen Eigenkapitalrenditen am geringsten ausfallt.
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In dieser Tabelle spiegelt sich das Ergebnis aus der Ana-
lyse der gesetzlichen Rahmenbedingungen insofern wider,
als erfolglose Unternehmen mit negativen Eigenkapitalren-
diten in diesem Gesetz kein Anreizsystem fiir Finanzie-
rungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Belegschaft er-
kennen. Allerdings ist auch hier darauf hinzuweisen, daf
die Anzahl der befragten Unternehmen (Spalte 1) mit nega-
tiven Eigenkapitalrenditen Verh&ltnisaussagen problema-
tisch erscheinen 1agt.

So verbleiben als besonders Interessierte die Unternehmen
mit mittlerem Renditen, denn bei ihnen differiert die
gesamte und auch die zus&tzliche Akzeptanz in den einzel-
nen gebildeten Klassen kaum.

Eigen- | Anzahl | prakti- |[prakti- |geplante |Summe Hodelle

kapital- | der zierte zierte Modelle aus insgesamt
rendite | befragd Hodelle |[Modelle |aufgrund |Spalten |Sume
der ten Un-{ unabh. aufgrund {des 3+4 aus
letzten | terneh-| vom des VermBetG 2+5
5 Jahre | men VermbBetG |VermBetG
in %

1 2 3 4 5 6

labso- in  |abso- in [abso- in |abso- in {abso- in
lut % Iut % |lut % ut % [lut %

unter 0 | 12 2 16,7 - - |- - - -1 2 16,7
0-5 81 6 7.4 3 3718 99 (11 136|117 21,0
6 -10 67 5 15 - - 19 13,4 |9 13,414 209
11-20 66 2 30 1 1519 13,6 |10 15,2f 12 18,2

iber 20 | 70 2 29 1 147 10,0 | 8 11,4 10 14,3

Swme: 296 17 5,7 5 1,713 1,1 |38 12,8]/55 18,6

Tabelle 23: Akzeptanzentwicklung in Relation zur
Eigenkapitalrendite (vor Steuern) 28)
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- Eigenkapitalrendite im Verhiltnis zur Branche

Die in Tab. 23 getroffene Aussage flir die besonders er-
folgreichen Unternehmen f&1l1lt in Tab. 24 noch deutlicher
aus: Unternehmen, die eine im Vergleich zum Branchendurch-
schnitt hdhere Eigenkapitalrendite erzielen, weisen eine
Gesamt—-Akzeptanz von unter 10% auf (Spalte 6), widhrend die
anderen Werte von liber 25% haben. Genausc deutlich f£f&11t

die Differemnz in der Spalte 5 (zusatzliche Akzeptanz) aus.

Die Aussagekraft dieser Aufstellung ist m.E. hdher einzu-
schétzen als die der Tab. 23. Da in den einzelnen Branchen
durchaus unterschiedliche Eigenkapitalrenditen als durch-
schnittlich anzusehen sind, kommt hier besonders deutlich
zum Ausdruck, wie erfolgreich sich die hier befragten Un-~

ternehmen in der Konkurrenz behaupten kénnen.

2

Anzahl |{prakti- |prakti- |geplante Summe elle
der zierte zierte Modelle aus insgesamt
befrag- |Modelle {Modelle | aufgrund Spalten |Summe

ten unabh. aufgrund | des 3+4 Jaus

Unter- |vom des VermBetG Spalten

nehimen | VermBetG  {VermBetG 2+5
1 2 3 4 5 6

abso- in |abso- in |abso- in |abso- in |abso- in
Iut % |t % [Jut % Jut % [lut %

niedri-

4 2 59| 1 29|7 2,6 |8 235 10 29,4
leich {101 7 69| 3 30|17 16,8 |20 19,8] 27 26,7
G 132 7 53} - ~-|5 38115 3812 91

[&nne: 267 6 60f 4 11,5129 10,9 33 12,4/ 49 184

Tabelle 24: Rkzeptanzentwicklung und relative
Eigenkapitalrendite 29)
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- vertikale Eigenkapital-Quote

Ein Ahnliches Bild wie bei den Renditen zeigt sich auch
bei der Eigenkapital-Quote. Die Akzeptanz von Unternehmen
mit im Mittelfeld liegenden Eigenkapital-Quoten (11% - 30%)
weist deutlich iiber dem Durchschnitt liegende Werte auf
(Tab. 25, Spalten 5 und 6}. Bei Beurteilung der gut 15%
durchgefiihrter/geplanter Modelle (Spalte 6), die Unterneh-
men mit einer Eigenkapital-Quote von {iber 30% betreffen,
ist zu beriicksichtigen, daf die durch das VermBetG bewirk-
te Akzeptanz mit knapp 6% erheblich unter dem Durchschnitt
liegt, die meisten Modelle also unabhidngig von den aktuel-
len gesetzlichen Rahmenbedingungen praktiziert werden
(Spalte 2).

igen— |Anzahl | prakti- |prakti- |geplante | Summe Modelle
kapital~|der zierte zierte Modelle aus insgesant
te |befrag-| Modelle |Modelle |aufgrund | Spalten | Summe
in % ten unabh. aufgrund jdes 3+4 aus
Unter- | vom des VermBetG Spalten
nehmen | VermBetG | VermbBetG 2+5
1 2 3 4 5 6

abso- in |abso- in |abso~ in |abso- in | abso- in
It % Tut % flut % [lut % {lut %

-10 37 - - - - 4 10,8 14 10,8 | 4 10,8
11-20 56 1 1,8 |- - 10 17,9 ({10 17,9 |11 19,6
21-30 88 5 57 {4 45 (14 159 {18 20,5 |23 26,1

dber 30§ 120 |12 10,0 |1 O,8 6 50 |7 58 (19 15,8

sume: | 301 |18 6,0 |5 1,7 |34 11,3 |39 13,0 |57 18,9

Tabelle 25: Rkzeptanzentwicklung in Relation zur
vertikalen Eigenkapital-Quote 30)
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- Enfwicklung der vertikalen Eigenkapital~Quote

Auch die Analyse der Akzeptanzentwicklung auf der Basis
von Eigenkapital-Quoten-Verdnderungen (Tab. 26) bestitigt,
daf Unternehmen mit einer steigenden Eigen-/Gesamtkapital-
Relation der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung im Vergleich
zu den anderen Gruppen eher reserviert gegeniiberstehen.
Die zusdtzliche (Spalte 5) und die gesamte Akzeptanz
(Spalte 6} weisen fiir diese Unternehmen deutlich unter dem
Durchschnitt liegende Werte auf, wahrend in allen drei
Gruppen die unabhingig vom VermBetG praktizierten Modelle
(spalte 2) zu etwa den gleichen prozentualen Verhiltnissen
fihren.

Entwicklung |Anzahl |prakti- |prakti- |geplante |[Sunme aus |Modelle
der Eigen- |der zierte jzierte |Modelle |[Spalten |insgesamt
kapital- befrag-{Modelle |[Modeile ({aufgrund |3 + 4 |Sumne aus,
quote in ten unabh. faufgrund |des Spalten
den letzten {Uater— |vom des VermBetG 2+5

5 Jahren nehmen | VermBetG | VermBetG

1 2 3 4 5 6

abso- in | abso- in| abso- in {abso- in | abso- in
Tut % JIut %{Iut % fjlut % [Iut %

geschrumpft | 79 4 51| 1 1,3] 11 13,9] 12 15,216 20,3

gleich
geblicben 1109 7 64 1 0,9/ 18 16,5/ 19 17,426 23,9

gestiegen |14 7 61| 3 26 4 35 7 61§14 123

Sume: 302 B8 607 5 1,77 33 10,9} 38 12,65 18,5

Tabelle 26: Akzeptanzentwicklung in Relation zu Verdnderung
der vertikalen Eigenkapital-Quote 31)
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- Eigene Einschdtzung der Eigenkapitalversorgung

Der finanzpolitische Charakter des VermBetG kommt in Ta-
belle 27 recht deutlich zum Ausdruck. Wahrend Unternehmen,
die ihre Eigenkapitalversorgung als "zu hoch" einschétzen,
mit knapp 8% ein sehr geringfiigiges Interesse an dieser
Finanzierungsalternative unter Beweis stellen {Spalte 6),
steigt die gesamte und zus&tzliche Akzeptanz bei denen
deutlich an, die ihre Eigenkapitalausstattung "ausrei-
chend” bzw. "zu niedrig” beurteilen. Interessant ist die
mit rund 18% ausgewiesene zusdtzliche Akzeptanz (Spalte 5)

der Unternehmen, die ihre Eigenkapitalversorgung als "zu
niedrig" klassifizieren, wdhrend die beiden anderen Grup-
pen Werte von unter 10% aufweisen, wobei hier auf die
niedrige Zahl der Unternehmen (Spalte 1), die ihre
Rapitalversorgung "zu hoch” einschatzen, aufmerksam zu

machen ist.

Anzahl {prakti- |prakti- |geplante |Summe Modelle
der zierte |zierte |[Modelle |aus insgesamt
befrag-|Modelle (Modelle |aufgrund |Spalten |[Summe aus
ten unabh. aufgrund |des 3+4 Spalten
Unter- |vom des VermBetG 2+5
nehmen |VermBetG |VermBetG

abso- in |abso- in [abso- in [abso- in jabso- in
Jut % Jlut % jlut % |lut % {lut %

zu niedrig 1123 3 2412 1,612 16,3| 22 17,91 25 20,3
ausreichend (167 15 90|3 1,8{13 7,816 9,6{31 18,6

zu hoch 13 - - 1= - 1 7271 1,711 07

Summe s 303 18 595 1,7|34 11,2f39 12,9| 57 18,8

Tabelle 27: Akzeptanzentwicklung in Relation zur Einschdtzung
der eigenen Eigenkapitalversorgung 32)
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Insgesamt 188t die Akzeptanzentwicklung in Abhingigkeit
von Erfolgsfaktoren - mit Ausnahme des durchschnittlichen
Umsatzwachstums (Tab. 21) - erkennen, daf besonders er-—
folgreiche Unternehmen der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
gegeniiber deutlich {iberdurchschnittlich reserviert gegen-
{iberstehen. Nicht anndhernd so eindeutige Aussagen lassen
sich fir die anderen Unternehmensgruppen machen. Sehr er-
folgreiche Unternehmen verfigen offenbar iiber geniigend
andere (glinstigere) Finanzierungsquellen, so daR sie sich
der Finanzierungsalternative Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung nicht zuzuwenden brauchen. An Anbetracht von (oftmals
problematischen) Vorurteilen, die im Kapitel 2.1. "Vorge-—
hensweise und grundlegende Ergebnisse" dargelegt worden
sind, ist zu vermuten, daf viele Unternehmen, die auf kei-
ne zusdtzlichen Finanzierungsquellen angewiesen sind, das
Thema Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung mehr oder weniger

unbesehen zu den Akten legen.

2.4.2. Bekanntheitsvarianten des Vermdgensbeteiligungs-

gesetzes

Im n&chsten Schritt gilt es zu untersuchen, ob und inwie-
weit besonders erfolgreiche Unternehmen iUberhaupt bereit
sind, sich mit den Inhalten des VermBetG auseinanderzuset-—

zen.

- Umsatzwachstum im Verh&ltnis zur Branche

Gliedert man die Unternehmen nach "Umsatzwachstum im Ver-
hiltnis zur Branche" (Tab. 28), ist flir die erfolgreich-
sten Unternehmen mit knapp 15% das hdéchste Desinteresse am
VermBetG festzustellen, wdhrend die beiden anderen Gruppen
mit gut 8% in etwa gleich hohe Werte aufweisen, die ge-
setzlichen Bedingungen also eher zur Kenntnis nehmen, was
sich auch in der Spalte "im Uberblick bekannt" widerspie-
gelt. Relativ erfolglose Unternehmen befassen sich auch
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eindeutig mehr (zu gut 40%) mit den Einzelheiten der Rah-
menbedingungen, wobei diese Aussage aufgrund der geringen

Unternehmensanzahl von 12 nicht unproblematisch erscheint.

Umsatz- |Anzahl Bekanntheitsvarianten
jwachstum |der

im Ver- |Unter— [Kein im (berblick {in Einzelheiten,
hiltnis |nehmen [Interesse | bekannt bekannt

zur

Branche abso- in [abso- in |abso- in

lut % (lut % It &

iedriger| 12 1 83} 6 5.0 5 4,7
gleich 134 1 82f{9 67,2}29 2,6
[hSher 143 21 14,7} 87 60,8 | 32 224

ISI.ImE: 289 33 11,4183 63,3 | 66 22,8

Tabelle 28: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhingigkeit vom Umsatzwachstum im
Verhiltnis zur Branche 33)



- 117 -

- Durchschnittliche Eigenkapitalrendite

Eigen~ Anzahl Bekanntheitsvarianten
Kapital- |der

rendite |Unter- [Kein im Oberblick {in Einzelheiten
(v.St.) |nehmen |Interesse |bekannt bekannt

der

letzten Abso- in |abso- in |abso- in
5 Jahre lut % [lut % |Iut %
unter O 12 - - 7 58,3) 4 33,3
0-5 81 7 86| 48 59,3125 30,9
6 —10 67 7 10,4} 471 701|111 16,4
11~20 66 9 13,61 4 66,7 12 18,2
iber 20 70 11 15,7| 43 61,4 15 21,4
Summe: 296 34 11,5} 189 63,9 67 22,6

Tabelle 29: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhangigkeit von durchschnittlichen
Eigenkapitalrenditen (vor Steuern) der
letzten 5 Jahre 34)

Der in Tabelle 28 konstatierte Sachverhalt fiir die erfolg-
reichen Unternehmen wird in Tabelle 29 - wenn auch nicht
so deutlich ~ bestiétigt: Mit Zunahme der Eigenkapitalren-—
dite (vor Steuern) steigt das Desinteresse am VermBetG
leicht an. Weniger erfolgreiche Unternehmen (bis zu 5%
Eigenkapitalrendite) sind weitaus eher bereit, sich mit
den Einzelheiten des Gesetzes 2zu befassen.

- Eigenkapitalrendite im Verhdltnis zur Branche

Das, wie bereits erwdhnt, m.E. bedeutendste Erfolgskrite-
rium (Eigenkapitalrendite im Verhdltnis zur Branche) in
einen Zusammenhang mit den Bekanntheitsvarianten gestellt
(Tabelle 30}, zeigt, daf® in {berdurchschnittlich erfolg~-
reichen Unternehmen mit knapp 19% ein sehr deutlich liber
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dem Durchschnitt liegendes Desinteresse vorliegt. Die
gleichen Unternehmen kénnen mit gut 19% auch am wenigsten
h3ufig von sich sagen, daB sie mit den Einzelheiten des
VermBetG vertraut sind. Auch einen {iberblickartigen Ein-
blick verschafft sich diese Gruppe mit gut 59% nur unter-—
durchschnittlich.

Eigen- Bekanntheitsvarianten

kapital- |[der

renditen [Unter— |Kein im Oberblick |in Einzelheiten
im Ver— Interesse |bekannt bekannt

dltnis

ZUr abso- in |abso- in |abso- in
Branche lut % f[lut % lut %

niedrigey 34 1 29 23 616 9 26,5
gleich 101 5 5,0f 69 683 25 24,8

a 132 |25 18,9 78 59,1 26 19,7

Summe:: 267 |31 11,6170 63,7 60 22,5

Tabelle 30: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhéngigkeit von durchschnittlichen Eigen-
kapitalrenditen im Verhdltnis zur Branche 35)

- vertikale Eigenkapital-Quote

Unternehmen mit einer sehr glinstigen Eigenkapital-Quote
von iiber 30% (Tab. 31) zeigen sich {iberdurchschnittlich
desinteressiert am VermBetG, was sich allerdings auch
- mit Abstrichen - fiir die Gruppe mit einem Eigenkapital
zu Gesamtkapital-Verh&3ltnis von weniger als 11% sagen
14B8t. Mit den Einzelheiten des Gesetzes {iberdurchschnitt-
lich vertraut sind Unternehmen mit Eigenakpital-Quoten von
iber 20%.
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Eigen-  |[Anzahl Bekanntheitsvarianten

kapital~ |der

quote Unter- [Kein im Uberblick |in Einzelheiten
nehmen [Interesse |bekannt bekannt

abso- in labso- in |abso- in
ut % flut % Iut %

-10 37 5 13,5f 29 78,4 3 8,1
11-20 56 3 54| 2 75,0 8 14,3

21-30 88 8 91

g

56,8 } 27 30,7

jiber 30 |120 19 15,8% 68 56,7 | 32 26,7

Sume: 1301 35 11,6189 62,8 |70 23,3

Tabelle 31: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhingigkeit von vertikalen Eigenkapital-
Quoten  36)

- Entwicklung der vertikalen Eigenkapital-Quote sowie die

eigene Einschitzung der Eigenkapitalversorgung

Unternehmen mit in den letzten 5 Jahren gestiegenen Eigen-
kapital-Quoten lassen filir alle drei Bekanntheitsvarianten
nahe am Durchschnitt liegende Werte erkennen (Tabelle 32).
Die fehlende Aufmerksamkeit £&11t dort am geringsten aus,
wo Unternehmen mit geschrumpften Eigenkapital—-Quoten kon-
frontiert sind. Dieser Sachverhalt zeigt sich in Tabelle
33, wo Unternehmen, die ihre Eigenkapitalversorgung "zu
niedrig" einschétzen, mit knapp 8% ebenfalls am wenigsten
desinteressiert sind. Die 13 Unternehmen mit einer "zu
hohen" Versorgung liegen mit gut 23% deutlich {iber dem
Durchschnitt.



Eigen- Anzahl Bekanntheitsvarianten
kapital- |der _
quoten— Unter- |Kein im Oberblick |in Einzelhei-
entwick~-  nehmen |Interesse [bekannt ten bekannt
lung der _
letzten abso- in |abso- in |abso~ in
5 Jahre ut % {lut % lut %
geschrumpft] 79 5 6,315 73,4 |15 19,0
gleich

geblicben | 109 |17 15,6 | 61 56,0 |28 25,7
gestiegen | 114 |14 12,3 |70 61,4 {27 23,7
lSlmme: 302 (3 11,9 1189 62,6 |70 23,2

Tabelle 32: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abbingigkeit von der Eigenkapital-Quoten—
entwicklung in den letzten 5 Jahren 37)

Figene Ein~ |Anzahl Bekanntheitsvarianten
schitzung  |der
Eigen- {Unter- |[Kein im therblick |in Einzelhei-
kapital- nehmen {Interesse]bekannt ten bekamnt
Versorgung
abso- in| abso- in |abso- in
Iut % | lut % |lut %
zu niedrig | 123 9 73] 8 69,9 24 19,5
ausreichend | 167 24 14,4] 99 59,3} 42 25,1
zu hoch 13 3 231 5 38,5 4 30,8
lSume: 303 36 11,9] 190 62,7 70 23,1

Tabelle 33: Bekanntheitsvarianten des VermBetG in
Abhéingigkeit von der eigenen Einschitzung
zur Eigenkapitalversorgung 38)
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Die Analyse der Bekanntheitsvarianten zum VermBetG hat
gezeigt, daf besonders erfolgreiche Unternehmen einen
deutlich liberdurchschnittlichen Vorbehalt zum Komplex der
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung hegen. Sehr klar zum Aus-
druck kommt dies, wo als Erfolgskriterium die am Branchen-
durchschnitt bemessene Eigenkapitalrendite herangezogen
wird (Tab. 30). Diese Aussage steht im Einklang mit der
durch das VermBetG zusdtzlich bewirkten Akzeptanz und der

Gesamt-Akzeptanz zur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung.

2.4.3. Hemmnisse im Vermdgensbeteiligungsgesetz

Abschliefend gilt es zu untersuchen, ob in Abhdngigkeit
vom Erfolg die Unternehmen besondere Kritikpunkte am
VermBetG hervorheben. Als Erfolgsfaktor wdhle ich mit der
Eigenkapitalrendite im Verhdltnis zur Branche den m.E.
aussagekridftigsten: Wihrend ein zu hoher Verwaltungsauf-
wand in der Tabelle 34 in allen drei Gruppen in etwa
durchschnittlich oft genannt wird, vermissen eine Steuer-
vergiinstigung bei Einfiihrung Unternehmen mit relativ nie-
driger Eigenkapital-Rendite deutlich am h&ufigsten (rund
40%). Diese Grdfe nimmt mit Zunahme des Erfolgs erheblich
ab. Zu der Einschétzung, daR die Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung eine zu teure Finanzierungsalternative sei, sind
Zwischen den drei Gruppen keine gravierenden Differenzen
zu konstatieren. Anders verhdlt es sich bei dem nicht
erwiinschten Einfluf der Belegschaft (Tab. 34). Dieses
Hemmnis nennen die erfolgreichen Unternehmen mit iiber 50%
als einzige deutlich h3ufiger als andere.

Bei den auBerhalb des VermBetG liegenden Hemmnissen (Tab.
35) fallt die weit {iberdurchschnittliche Prozentzahl ({ber
60%) der erfolgreichen Unternehmen in der Spalte "kein
Finanzierungsengpaf" auf. Aber auch in den beiden anderen
Gruppen wird dieses Argument mit gut 20% ("niedriger")
bzw. {iber 35% ("gleich") relativ h&ufig bemiiht.
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Eigen~ ahl |Verw.-Aufw.|fehlende [Mitarbei-{Einfluf
kapital— {der zu hoch/  |Steuerver-|ter-Kapi-|der Be—
rendite |[Unter- |Durchfih~ |ginstig. f[talbet. |legsch.

im Ver— rung zu b. Ein- |zu tever [nicht
hiltnis kompli~ fihrung er-
Zur ziert winscht
Branche

abso~ in  |abso- in |abso- in |abso- in
ut % Iut % ut % {lut %

niedrigen 32 11 344 |13 40,63 9,413 40,6
gleich 88 32 36,4 {19 21,6 |11 12,5 {31 35,2

hoher 104 37 35,6 |16 15418 7,7{5 51,0

Swme: | 224 80 35,7 |48 21,422 9,897 43,3

Tabelle 34: Das VermBetG betreffende Hemmisse in
Abhingigkeit von der Eigenkapitalrendite
im Verhiltnis zur Branche 39)

Eigenkapital- |Anzahl |2Akzeptanz- |Kein Finan-
rendite im der problem bei | zierungs—
Verhdltnis Unter— |Belegschaft | engpaf

zur Branche nehmen {u. Betriebs-
rat

absolut in % | absolut in %

niedriger 32 8 250 7 2,9
gleich 88 27 30,7 3 315
hiher 104 24 23,1 63 60,6
Summme: 224 59 26,3 | 103 46,0

Tabelle 35: AuBerhalb des VermBetG liegende Hemmisse
in Al_:héngigkeit von der Eigenkapital-
rendite im Verhiltnis zur Branche 39)
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2.5. Zusammenfassung

- Die durch das VermBetG bewirkte zusatzliche Akzeptanz
der Mitarbeiter-Rapitalbeteiligung ist deutlich {um gut
200%) gestiegen. Diese starke Zunahme muf allerdings
aufgrund der geringen Berechnungsgrundlage (Modelle, die
unabhingig vom VermBetG praktiziert werden) relativiert
werden.

- Rund 80% der in diese Auswertung einbezogenen Unterneh-
men fassen derzeit kein Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungs-
modell ins Auge.

- Knapp 1/8 der hier analysierten Probanden &uRern sich an
den gesetzlichen Bedingungen grundsitzlich desinteres-
siert, so daf von ihnen zum VermBetG keine Kkonstruktive
Kritik erwartet werden kann.

- Die Analyse der zum VermBetG gefuRerten Kritikpunkte
1388t eindeutig erkennen, daf erhebliche Informationsde-
fizite in diesem Bereich vorherrschen.

= Zur unternehmensgrdfenspezifischen Entwicklung ist fest-
zustellen, daf die durch die Gesetzesinitiative bewirkte
Akzeptanz bei kleinen Unternehmen am deutlichsten aus-
£811lt, so daB dieses Finanzierungsinstrument wohl zu-
kiinftig von Unternehmen aller Grdfenordnungen in anna-
hernd gleichem Umfang genutzt wird. Der relativ hohen
zusétzlichen Akzeptanz im Bereich der kleinen Unterneh-
men steht allerdings auch ein iberdurchschnittliches
Desinteresse am VermBetG gegeniiber.

- Die Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ge—
staltet sich weitgehend unabhingig von der Rechtsform.
In diesem Zusammenhang stellt die GmbH & Co eine - wenn
auch deutliche - Ausnahme dar, wobei nicht herausgefil-
tert werden konnte, welche besonderen Griinde den Aus-
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schlag fiir diese Abweichung ergeben.

Die Analyse der erfolgsabhangigen Akzeptanz-Entwicklung
hat gezeigt, daf besonders erfolgreiche Unternehmen eine
eindeutig unterdurchschnittliche zusdtzliche Akzeptanz
und Gesamt—-Akzeptanz zum VermBetG aufweisen. Das Desin-
teresse in dieser Gruppe an den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen verhdlt sich ebenso deutlich iiberdurchschnitt-
lich. Desweiteren ist flir diese Gruppe hervorzuheben,
daff eine ablehnende Haltung zum VermBetG vielfach damit
begriindet wird, da® kein Finanzierungsengpaf besteht und
keine Einflufnahme der Belegschaft auf die Unternehmens-

politik erwiinscht ist.

In der Erfolgsskala ganz unten angesiedelte Unternehmen
zeigen ein deutlich grdBeres Interesse am VermBetG als
die erfolgreichsten Unternehmen, miissen allerdings bis-—
weilen erkennen, daf Mitarbeiter~Kapitalbeteiligung fir
sie keine addquate Finanzierungsalternative darstellt.

Der erfolgsabhingigen Betrachtung kann entnommen werden,
daR, unter Ausklammerung der erfolgreichsten und Teile
(Tab. 23 und 25) der am wenigsten erfolgreichen Unter-
nehmen, potentiell der grdfte KRreis flir eine Mitarbei-
ter—-Kapitalbeteiligung durchaus in Betracht kommt. Eine
wesentliche Voraussetzung fiir eine erfolgreiche weitere
Durchsetzung von dieser Seite besteht darin, zusdtzli-
ches Interesse zu wecken, indem die Diskussion versach-
licht wird, was ganz offensichtlich im grofen Umfang
noch nicht geschehen ist; denn, so kénnte man einmal
vermuten, unter den Jjetzigen Voraussetzungen werden
vielleicht aus Unkenntnis relativ glinstige Finanzie-
rungsmoglichkeiten nicht wahrgenommen.
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Da ein Verband nur dann das Interesse fiir die Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung fdrdern kann, wenn er selbst dazu
eine positive Einschitzung vertritt, soll abschlieBend in
diesem Abschnitt auf eine gemeinsame Stellungnahme der
"Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbinde" und
des "Bundesverbandes der Deutschen Industrie” eingegangen
werden.

Die Verbadnde nehmen eine grundsatzlich positive Stellung
zu den gesetzlichen Rahmenbedingungen ein. 40) Auch die
Verbesserungsvorschldge in der gemeinsamen Stellungnahme
der BDA und des BDI zum 1. VermBetG spiegeln diese Ein-
schétzung wider. So wird darauf hingewiesen, daB mit den
seit 1970 festgeschriebenen starren Einkommensgrenzen mehr
und mehr Duchschnittsverdiener aus dem Fdérderungsrahmen
herausfallen. 41) Insbesondere wird auch der enorme Ver-
waltungsaufwand aus dem VermBetG fiir die Unternehmen
beklagt. In dem Papier wird vorgeschlagen, bestehende Auf-
zeichungs— und Kontrollpflichten von der Unternehmerebene
weg auf die Ebene der Finanzdmter zu bertragen, die im
Rahmen des Lohnsteuerjahresausgleichs ohnehin mit diesen
Dingen befafit sind. 42) Dieser Vorschlag wird im Rahmen
der dritten Stufe der aktuellen Vermdgenspolitik - wie
bereits erwdhnt - aufgegriffen. 43) Desweiteren ist vorge-
schlagen worden, die im § 19a EStG benannte Grenze von
300,~ DM auf 500,~- DM heraufzusetzen. Im 2. VermBetG ist
dies bereits aufgenommen worden.

Die einzig wirkliche Diskrepanz zwischen den gesetzlichen
Rahmenbedingungen und der Stellungnahme der Verbande
betrifft § 19a, Abs. 7 EStG 44), wonach Tarifvertragspar-—
teien eine Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung auf der Basis
von Arbeitnehmer-Darlehen vereinbaren kdnnen. Hierin wird
eine Einschrénkung der unternehmerischen Handlungsfreiheit
beziiglich der Kapitalstruktur des Unternehmens gesehen.
Positiv wird in diesem Zusammenhang vom BDA und BDI zur
RKenntnis genommen, daB Arbeitgeber durch Tarifvertrage
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nicht zur Eingehung von Darlehnsverpflichtungen gezwungen
werden kdénnen, da 1im o.g. Absatz 7 vorgesehen ist, daf
andere gleichwertige Vermdgensbeteiligungen ersatzweise

zugewendet werden kdnnen.

Das Unternehmen, das mit seinen Mitarbeitern keine Dar-
lehnsvereinbarung treffen will, hat der Belegschaft Alter-
nativen anzubieten. "Im Ergebnis bedeutet diese Méglich-
keit zur Abldsung jener vertraglichen Verpflichtung zur
Begriindung eines Darlehnsverhdltnisses, daB dem Arbeitge-
ber aufgrund eines Tarifvertrages die Aufgaben eines Kom—
missionfrs bei der Beschaffung von Wertpapieren zugewiesen
werden.” 45) Dies stellt fiir den Arbeitgeber natiirlich

eine Belastung dar.

Die Analyse der unternehmensbezogenen Einschitzung der
gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung hat deutlich gemacht, daf Vorbehalte weniger von
den Verbédnden artikuliert werden. Es sind vielmehr die
Unternehmen selbst, die an (bisweilen recht problemati-
schen) Vorstellungen festhalten mit der KRonsequenz, sich
diesen Mdglichkeiten gegenilber nicht zu 6ffnen. Eine stir-
kere Nutzung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung scheitert
kaum an einer verfehlten Ausgestaltung dieser Gesetzesini-
tiative auf seiten des Gesetzgebers. Es mangelt oft am
richtigen Verstédndnis dafiir.
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2.6. Anmerkungen zum Abschnitt “Zum unternehmensbezogenen

1)

2)
3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)

'vermégenspolitischen Wandel' - ein empirischer Be-
fund"

vgl. Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), s.
12 f.

Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 13
Schneider, H.J./Juntermanns, H.-J. (1985), S. 13
vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1977), 8. 32

vgl. Kilian, H. (1978), S. 96 ff.

vgl. Gaugler, E./Groos, W.H./Weber, B. (1983), sS.
64 £.
vgl. Schanz, G./Riekhof, H.~Chr. (1984), s. 74

Die von mir im Text dieses Abschnitts benannten Daten
kdnnen aufgrund des Tabellenanhangs nachvollzogen
werden.

Die Auswertung wurde mit dem Datenanalysesystem SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences) durchge-
fihrt. 2Zu den Auswertungsméglichkeiten mit SPSS vgl.
Kdhler, W.-M. (1984).

Zu ersten Ergebnissen dieser Untersuchung vgl. Rehku-
gler, H./Kaminski, R./Kairies, K. (1987).

"Als beteiligungsfadhig kann nicht die Gesamtzahl der
in der Bundesrepublik registrierten Betriebe herange-
zogen werden, da sonst unvergleichbare Tatbestinde
zueinander in Beziehung gesetzt wiirden. Dazu muf man
wissen, daf die meisten der rund 1,6 Millionen Unter-
nehmen fiir eine Rapitalbeteiligung nicht in Frage kom-
men: so z.B. 6ffentliche Unternehmen und Organisatio-
nen ohne Erwerbscharakter, zu denen Kirchen, Verbénde
und Gewerkschaften gehdren; ferner die Gebietskdrper-
schaft, Forstwirtschaft und Fischerei und schlieRlich
der grofe Bereich des Dienstleistungssektors wie der
Offentliche Dienst, Theater, Kindergidrten, Friseure,
Wischereien, freie Berufe. Ferner gibt es zahlreiche
Ein-Mann- oder Kleinstbetriebe, in denen {iberwiegend
Familienangehdrige beschéftigt sind. Schlieflich exi-
stieren Kleinbetriebe, die mangels betrieblichen Kapi-
tals fiir eine Beteiligung ungeeignet sind. Unter Be-
ricksichtigung dieser Faktoren werden als beteili-
gungsfahig alle Unternehmen ab 20 Beschaftigte defi-
niert. Durch diese Abgrenzung kdénnen etwa 80.000 Un-
ternehmen als beteiligungsf&hig bezeichnet werden, in
denen rund 11,5 Millionen Arbeitnehmer beschaftigt
sind.” (Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 7,
Anmerkung 3)



10)
11)

12)
13)
14)
15)

16)

17

18}

19)

20)

21)
22)

23)

24)
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vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1986a), S. 27 f.

vgl. Bundesminister fir Arbeit und Sozialordnung
(Hrsg.) (1986), S. 2

vgl. Drechsler, W. (1987), S. 7 £.
Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), s. 344
Schanz, G. (1987), S. 69

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben sich 299
einer umsatzbezogenen Unternehmensgrdéfie zugeordnet.
Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2
und 3 und haben 8 zum Inhalt der Spalte 4 keine Stel-
lung bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben sich 298
einer beschiftigungsbezogenen UnternehmensgrdBe zuge-
ordnet. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der
Spalten 2 und 3 und haben 8 zum Inhalt der Spalte 4
keine Stellung bezogen

Von den 299 Befragten (vgl. Anm. 15) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht geduRert

Von den 298 Befragten (vgl. Anm. 16) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht geduBert

Von den 299 Befragten (vgl. Anm. 15) traf dieser Fra-
genkomplex fiir 35 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu
nicht gedufert

Von den 298 Befragten (vgl. Anm. 16) traf dieser Fra-
genkomplex fiir 36 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu
nicht geduBert

vgl. Steinle, R. (1985), s. 211

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben sich 302
einer Rechtsform zugeordnet. Von diesen hat 1 Unter-—
nehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 8 zum
Inhalt der Spalte 4 keine Stellung bezogen

Von den 302 Befragten (vgl. Anm. 22) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 8 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht geauBert

Von den 302 Befragten (vgl. Amnm. 22) traf dieser Fra-
genkomplex fiir 36 nicht zu, weitere 16 haben sich dazu
nicht gedufert



25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)
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vgl. Pohl, H.-J./Rehkugler, H. (1986), s. 72 f.; vgl.
Heinen, E. (1976), s. 59 ff.

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 299 ihr
durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum angege-
ben. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spal-
ten 2 und 3 und haben 9 Unternehmen zum Inhalt der
Spalte 4 keine Stellung bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 289 ihr
relatives Umsatzwachstum angegeben. Von diesen hat 1
Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 8
Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung
bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 296 ihre
durchschnittliche Eigenkapitalrendite angegeben. Von
diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und
3 und haben 8 Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 kei-
ne Stellung bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 267 ihre
relative Eigenkapitalrendite angegeben. Von diesen
haben 2 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und
6 zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 301 ihre
vertikale Eigenkapital-Quote angegeben. Von diesen hat
1 Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben
8 Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung
bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 302 ihre
Entwicklungen der vertikalen Eigenkapital-Quote ange-
geben. Von diesen hat 1 Unternehmen zum Inhalt der
Spalten 2 und 3 und haben 9 Unternehmen zum Inhalt
der Spalte 4 keine Stellung bezogen

In den 304 auszuwertenden Fragebdgen haben 303 ihre
Eigenkapitalversorgung eingeschdtzt. Von diesen hat 1
Unternehmen zum Inhalt der Spalten 2 und 3 und haben 9
Unternehmen zum Inhalt der Spalte 4 keine Stellung
bezogen

Von den 289 Befragten (vgl. Anm. 27) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht gedufert

Von den 296 Befragten (vgl. Anm. 28) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht gedufert

Von den 267 Befragten (vgl. Anm. 29) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 6 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht geiufert



36)

37)

38)

39)

40)

41)

42)

43)
44)

45)
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Von den 301 Befragten (vgl. Anm. 30) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht ge3uBert

Von den 302 Befragten (vgl. Anm. 31) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht gedufiert

Von den 303 Befragten (vgl. Anm. 32) hat 1 Unternehmen
zu der Frage 10 keine Stellung bezogen. 7 Unternehmen
haben sich zu der Frage 12 nicht gedufert

Von den 267 Befragten (vgl. Anm. 29) traf dieser Fra-
genkomplex flir 31 nicht zu, weitere 12 haben sich dazu
nicht geduBert

vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-—
bande/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.)
(1983), s. 1

vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bande/Bundesverband der Deutschen 1Industrie {(Hrsg.)
(1983), s. 8

vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
binde/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.)
{1983), s. 9 f.

vgl. Drechsler, W. (1987), S. 7 £.

vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver-
bdnde/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.)
(1983), s. 2 ff.

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbinde
/Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.), S. 4



3. Wirdigung gewerkschaftlicher Stellungnahmen zu den M&g-
lichkeiten des Vermdgensbeteiligungsgesetzes

Un den Stellungnahmen der Gewerkschaften ein realistisches
Gewicht beimessen zu kdnnen, ist vorab darauf hinzuweisen,
daf der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in der praktischen
Politik dieser Organisationen derzeit keineswegs eine
dominante Rolle zukommt. 1) Diese auch von Arbeitgeber-
organisationen geteilte untergeordnete Bedeutung 2) ist
wohl auch mafgeblich dafilir, daB die im Deutschen Gewerk-
schaftsbund (DGB) organisierten Einzelgewerkschaften nur
ausnahmsweise eigene Stellungnahmen zum VermBetG erarbei-
teten und der Offentlichkeit zugdnglich machten. Bei Nach-
fragen zur Ermittlung allgemeiner Tendenzen wurde ich in
der Regel auf entsprechende Erkl3rungen des DGB verwiesen,
"... die in Abstimmung mit den Einzelgewerkschaften formu-
liert und im Namen aller abgegeben wurden." 3)

Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen somit die Argumente
des DGB. Dariiber hinaus hat sich die Deutsche Angestell-
ten-Gewerkschaft (DAG) ausfihrlich zu diesem Thema gedus-
sert, weshalb auch Stellungnahmen dieser Arbeitnehmerorga-
nisation hier Beriicksichtigung finden ké&nnen.

3.1. Oberbetriebliche Mitarbeiter~Kapitalbeteiligung

Als Idealvorstellung hinsichtlich der Vermégensbildung
gelten sowohl beim DGB 4) als auch bei der DAG 5) die so—~
genannten Tariffonds. Hierbei handelt es sich um eine Form
der Gberbetrieblichen Beteiligung, die im Vermdgensbetei-—
ligungsgesetz keine Beriicksichtigung findet. Von Seiten
der Gewerkschaften wird daran gedacht, daf Unternehmep
verpflichtet werden, einen bestimmten Prozentsatz ihres
Gewinns in bar, Beteiligungswerten oder in Form von
Schuldverpflichtungen an Fonds abzufiihren. Unabhangig da-
von, in welchem Unternehmen oder in welcher Branche die
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Arbeitnehmer tatig sind, sollten sie im Wert gleiche
Anteilspapiere aus dem Fonds-Vermdgen erhalten. Als Fonds-
organe sollten die Delegiertenversammlung, der Aufsichts-
rat und der Vorstand fungieren. Die Delegierten sollen von
den Zertifikatsinhabern in geheimer Wahl gewdhlt werden.
Die Delegiertenversammlung hétte einen Aufsichtsrat zu
wdhlen, dem zu einem Drittel Vertreter des &ffentlichen
Interesses angehdren sollten. Der vom Aufsichtsrat gewdhl-
te Vorstand wire unmittelbar an die Weisungen des Auf~
sichtsrates gebunden. "Die Fonds, die der Selbstverwaltung
der Arbeitnehmer - unter angemessener Einflufnahme des
6ffentlichen Interesses = unterstehen miissen, setzen mit
Hilfe der abgefiihrten, stimmberechtigten Beteiligungen das
in ihnen angesammelte Arbeitnehmervermbgen ein, um private
und gesellschaftliche Rationalitdt in ein ausgewogenes
Verhaltnis zu bringen.” 6)

Diese Vorstellungen machen deutlich, daB die vom Gesetzge-
ber favorisierte betriebliche Form der Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung eher mit Skepsis betrachtet wird. Das 2.
Vermdgensbeteiligungsgesetz beriicksichtigt allerdings auch
tberbetriebliche Formen. Hierbei handelt es sich um die
Méglichkeiten in Anlehnung an das Gesetz iiber Kapitalanla-
gegesellschaften (Aktienfonds, Beteiligungs—Sondervermd-
gen) sowie der Beteiligung an Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften. Diese Formen betreffende Stellungnahmen des
DGB und der DAG gilt es hier aufzuzeigen, um etwaige Be-
rihrungspunkte zwischen Gewerkschaften und gesetzlichen
Rahmenbedingungen herauszuarbeiten.

Beide Arbeitnehmerorganisationen sehen in der Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft (UBG) Ansatzpunkte fiir einen
vermdgenspolitischen Dialog. Bei der UBG handelt es sich
um Aktiengesellschaften, deren Aufgabe ausschlieBlich die
Bereitstellung von Risikokapital fiir nicht bérsennotierte,
mittelstdndische Unternehmen sein soll. 7) Die positive
Einstellung von DGB und DAG basiert auf der Mdglichkeit
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einer Grindung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
durch gemeinsame Einrichtungen der Tarifvertragsparteien
(§ 9, Abs. 3 UBGG) . Das ausschlieflich auf den Mittel-
stand bezogene Tatigkeitsfeld dieser Unternehmen stéft
allerdings sowohl beim DGB 8) als auch bei der DAG 9) auf
Kritik. "Solchen Gesellschaften miiRte jedoch auch der Er-
werb von Aktien borsennotierter Unternehmen gestattet
sein, da andernfalls die grdéB8ten und ertragsstirksten Un-
ternehmen nicht in ein Tariffonds-Modell einbezogen werden
kénnten." 10)

In einem weiteren Kritikpunkt weist die DAG darauf hin,
da® das Prinzip der Risikostreuung "eindeutig eine ver-
gleichsweise geringe Rolle" im UBGG spielt, so daR den
Interessen beteiligungsunerfahrener Kleinanleger mit die-
sen gesetzlichen Rahmenbedingungen kaum entsprochen wird.
11)

Die Méglichkeit der lberbetrieblichen Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung nach dem Gesetz i{iber Kapitalanlagegesellschaf-
ten mit der im Rahmen des 2. Vermdgensbeteiligungsgesetzes
geschaffenen 2zusdtzlichen Moglichkeit des Beteiligungs-—
Sondervermdgens 12) wird von der DAG als "Fortschritt”
gewertet, wobei dem Aspekt der Risikostreuung auch in
diesem Zusammenhang eine grofe Bedeutung zukommt. 13) Ein-
schrankend wird allerdings konstatiert, daff "... Beteili-
gungs—Sondervermdgen den gegenwdrtig weitgehend auf die
betriebliche Beteiligung fixierten Anlagekatalog des Vier-
ten Vermdgensbildungsgesetzes 1lediglich ergédnzen (koén-
nen)." 14)

Im DGB~Sinne bieten Beteiligungs-Sondervermdgen keine Per-—
spektiven fir eine tarifliche, {iberbetriebliche Vermdgens-—
beteiligungspolitik, weil sie den fiir Tariffonds notwendi-
gen Gestaltungsspielraum vermissen lassen. "Beteiligungs-
Sondervermdgen seien gesetzlich so starr konstruiert
(strenge Vorschriften und Reglementierungen des Invest-



- 134 -

ment- und Kreditwesengesetzes, d. Verf.), daf Mitsprache-
rechte der kapitalgebenden Arbeitnehmer ausgeschlossen

seien." 15)

Diese Kritiken am Beteiligungs-Sondervermdégen lassen er-
kennen, da® DAG und DGB dAifferente Vorstellungen mit der
iiberbetrieblichen Mitarbeiter—-Kapitalbeteiligung verbin-
den: Wihrend die DAG den Wert des vom Arbeitnehmer gehal-
tenen Anteils hervorhebt, stellt der DGB Mitspracherechte
in den Mittelpunkt seiner Betrachtung.

Zur {berbetrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ist
eine Alternative der SPD-Fraktion im Bundestag 16) zu wir-
digen, die beim DGB 17) und bei der DAG 18) recht positiv
beurteilt wird. Der Vorschlag der SPD zielt darauf ab, die
rechtlichen Voraussetzungen filir die Grindung echter
Arbeitnehmerbeteiligungsgesellschaften (Tariffonds) zu
schaffen. Diese Gesellschaften wdren “"in der Rechtsform
der Aktiengesellschaft betriebene Unternehmen, deren sat-
zungsmifiger Zweck ausschlieflich der Erwerb, die Verwal-
tung und die Verduferung von Anteilen und stillen Beteili-~
gungen an inlandischen Unternehmen nach dem Prinzip der
Risikostreuung ist und deren Anteil insgesamt oder {ber-
wiegend aufgrund von Tarifvertrigen auf dem Weg iliber eine
gemeinsame Einrichtung im Sinne des § 4 Abs. 2 Tarifver-
tragsgesetz den Arbeitnehmern anzubieten und zu iibertragen
sind." 19)

Die Kritik im SPD-Antrag an den bestehenden Mdglichkeiten
der liberbetrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - UBG
und Beteiligungs-Sondervermdgen - entspricht der des DGB
und braucht deshalb nicht wiederholt zu werden. 20)

Hinsichtlich der Formen der Vermdgensbildung kann festge-
halten werden, daRf die gesetzlich kodifizierten Mdglich-
keiten nicht auf eine prinzipielle Ablehnung der Arbeit-
nehmerorganisationen stofen. Positiv hervorzuheben sind
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die tarifvertraglichen Mdéglichkeiten des UBGG und - fiir
die DAG - die relative Sicherheit von Anteilscheinen der
Beteiligungs—-Sondervermdgen sowie Aktienfonds.

3.2. Betriebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung

Wihrend oben eine weitgehende Ubereinstimmung der Beurtei-
lung von DGB und DAG zu konstatieren ist, liegen die Ein-
schitzungen zur betrieblichen Mitarbeiter-Rapitalbeteili-
gung so weit auseinander, daf eine getrennte Abhandlung
erforderlich ist.

3.2.1. Binschatzung der Deutschen Angestellten-Gewerk-
schaft

"1955 legte die DAG unter dem Motto 'Miteigentum der Ar-
beitnehmer' ein Papier vor, in dem sowohl Vorschlige fiir
eine betriebliche, als auch fiir eine {berbetriebliche
Beteiligung gemacht wurden." 21} W3hrend dieses Zitat
einem Papier von vor 10 Jahren entnommen ist, weisen
aktuelle XuRerungen darauf hin, daR keine prinzipiellen
Modifikationen stattgefunden haben. So begriiRt die DAG die
Einfiihrung des § 19a EStG im 1. VermBetG sowie die Auf-
stockung im 2. VermBetG, der nur unter der Voraussetzung
eines bestehenden Dienstverh&ltnisses zur Anwendung kommt
und damit im Bereich der betrieblichen Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung seine Bedeutung hat. 22)

Die insgesamt sehr konstruktive Einstellung der DAG zum
Vermdgensbeteiligungsgesetz - damit auch zur betrieblichen
Alternative - begriindet sich aus dem politischen Selbstf
verstindnis dieser Arbeitnehmerorganisationen:

"Ausgehend von der Erkenntnis, daf die Zahl der Arbeitslo-
sen u.a. durch groReres Wachstum reduziert werden kann,
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stellt sich fiir die Verantwortlichen der Wirtschaftspoli-
tik die Frage, mit welchen Mitteln dieses Ziel erreicht
werden kann. In der Regel, und dies scheint zumindest
momentan das bevorzugte Instrument der Bundesregierung zu
sein, 1438t sich zusdtzliches Wachstum durch vermehrte pri-
vate Investitionstadtigkeit erreichen. Durch sie steigt die
Nachfrage nach Glitern und Dienstleistungen und demzufolge
auch das nachfragewirksame Einkommen. Beriicksichtigt man
den Kapazititseffekt der Investitionen und die in der
Regel damit verbundene steigende Nachfrage nach Arbeits-
kraften, dann scheint der Abbau der Arbeitslosenzahl mit-
tels wachstuminitiierender Investitionen ein probates Mit-
tel zu sein. Das Sonderproblem der Rationalisierungs-Inve-
stitionen und deren kurzfristigen Auswirkungen kann bei
dieser vermdgenspolitischen Uberlegung aufer Betracht
bleiben." 23)

Versucht man, die Wachstumsrate mit Hilfe verstirkter In-
vestitionstatigkeit zu erhdhen, wire eine Verdnderung der
Verwendung des Sozialproduktes zu bewerkstelligen. Das
Einkommen einer Volkswirtschaft (Sozialprodukt) findet
entweder im Konsum oder in Investitionen seine Verwendung,
so daB zusdtzliche Investitionen eine Abnahme des konsum-
tiven Bereiches bedingen. Unter der Voraussetzung eines
steigenden Sozialproduktes wichst demnach der Investi-
tionsbereich in Relation zum Sozialprodukt {iberdurch-
schnittlich, wahrend der Anstieg des Konsums unterdurch-
schnittlich ausfallt. 24)

"Voraussetzung fiir eine verstirkte Investitionstitigkeit
ist in der in der Bundesrepublik praktizierten und von der
DAG bejahten Wirtschaftsordnung u.a. eine ausreichende
Ertragslage bei den Unternehmen. Auch wenn die DAG diesen
Zusammenhang sieht und akzeptiert, so ist sie dennoch
nicht bereit, die aus den Ertridgen finanzierten Investi-
tionen und die damit erfolgte Vergrdferung des Produktiv-
vermogens allein den bisherigen Produktionsmitteleigenti-
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mern zu iberlassen. Da eine Wirtschaftspolitik, die ein-
seitig Investitionen begiinstigt, gleichfalls eine massive
Korrektur der Einkommensverteilung zugunsten der Gewinne
beinhaltet, kommt der Forderung, die Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermdgen zu beteiligen, in der gegenwirtigen Zeit
eine grofe Bedeutung zu." 25)

Dies impliziert sowohl die betriebliche als auch iiberbe-
triebliche Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung.

Selbst einem Kritikpunkt der DAG zum Vermdgensbildungsge-
setz ist das Interesse, filir eine Verallgemeinerung der
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung einzutreten, zu entnehmen.
Mit dem Hinweis, daB inzwischen weit {iber 30% der Arbeit-
nehmer von der Sparzulagen-Férderung ausgeschlossen sind,
wird eine Heraufsetzung der Einkommensgrenzen von
24.000,-- DM/48.000,-- DM auf 36.000,~- DM/72.000,-- DM
j@hriich fir Alleinstehende bzw. 2zusammenveranlagte Ehe-
gatten gefordert. 26)

3.2.2. Einschiatzung des Deutschen Gewerkschaftsbundes
(DGB)

"Der wichtigste Grund, der die Gewerkschaften (gemeint
sind die im DGB =zusammengefafRten Mitgliedsgewerkschaften
und der Dachverband selbst, d. Verf.) zur Ablehnung be-
trieblicher Beteiligungen veranlaBt, ist allerdings die
Kumulierung von Arbeitsplatz- und Kapitalrisiko." 27)

Wenn das Argument - f£ilir sich betrachtet - nicht bezweifelt
werden kann, 28) verliert es m.E. an Gewicht, wenn man es
mit der gewerkschaftlichen Idealvorstellung, dem Tarif-
fonds, vergleicht. Danach wird ganz selbstverstandlich
davon ausgegangen, 4af nach einer Sperrfrist von 10 Jahren
"... der individuell verfiigbare Betrag in jedem Fall (ent-
weder durch Verkauf an der '"Arbeitnehmerbdrse"” oder der
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"allgemeinen Bdrse", d. Verf.) &duBerst gering sein wird."
29) In den Ausfiihrungen zum Tariffonds wendet man sich
ganz allgemein gegen begrenzte Sperrfristen. "Die vertei-
lungs—- und die gesellschaftspolitischen Ziele der Vermd-
genspolitik kénnen nur auf dem Wege iiber grundsatzlich
ewige Sperrfristen erreicht werden." 30)

Als weiteres Argument gegen die betriebliche Mitarbeiter-
Rapitalbeteiligung, unter der Voraussetzung, daf die bis-
herigen Kapitaleigner Arbeitnehmern - unabhangig von der
Einkommenspolitik - VermfSgenswerte {iberlassen, wird darauf
hingewiesen, daf "die Spielrdume der Unternehmer zur Ober-
widlzung erhdhter Lohnkosten bei betrieblichen Beteili-
gungssystemen prinzipiell héher als bei allgemein gelten-
den iiberbetrieblichen Beteiligungssystemen sind." 31)

Der Kern des Gedankens - unabhangig von den behaupteten
Unterschieden zwischen betrieblichen und iiberbetrieblichen
Varianten hinsichtlich der Wirkungen - besteht in der An-
nahme, daf erhdhte Kosten iliber hdhere Preise auf die Kon-
sumenten f{iberwdlzt werden. Da man mit dieser Argumenta-
tionskette auch in anderen Zusammenhdngen konfrontiert
wird, will ich darauf etwas n3her eingehen.

Nimmt man einen unmittelbaren Wirkungszusammenhang zwi-
schen Kosten und Preisen an, gibe es keine Konkurse. Das
vorgeschossene Kapital wirde in jedem Fall - plus in der
Regel einem Gewinn ~ {iber den Preis der verkauften Waren
wieder =zurfickflieBen. Ungeklirt bliebe zudem, warum
die Preise fiir eine bestimmte Warenart nicht unendlich
ansteigen.

Ein wesentliches Element der Preisbildung besteht in der
Konkurrenz der Unternehmen untereinander um die zahlungs-—
fihige Nachfrage. Dies wiirde sich auch nicht dadurch an-
dern, daf ein Unternehmen aufgrund der Mitarbeiter-Rapi-
talbeteiligung mit ungiinstigen Kostenstrukturen - was
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durchaus nicht der Fall sein muB - konfrontiert wire. Die
einzige Konsequenz bestlinde zundchst darin, daB die
Gewinnsumme eine Reduzierung erfdhrt (Gewinn als Residual-
einkommen). Entgegen der gewerkschaftlichen Annahme wiirde
ich eher zu dem SchluB neigen, daf das Preisniveau bei
einer Verallgemeinerung zusdtzlicher Kosten durch UOberlas-
sungen von Vermdgenswerten durch iliberbetriebliche Modelle
ansteigt, weil dann die FKonkurrenz auf einer neuen
Grundlage ausgetragen wird. Diese Aussage ist aufgrund der
weltwirtschaftlichen Beziehungen allerdings zu relativie-

ren.

Gegen eine betriebliche Beteiligung spricht nach Ansicht
des DGB auch, daB es sich hierbei um ein Angebot "an die
Arbeitnehmer fiir Zurlickhaltung bei tariflicher Lohnerh&-
hung" 32) handelt. DaB die Gewdhrung von Vermdgensvortei-
len von Unternehmen als Verhandlungsmasse bei der Gestal-
tung von Tarifvertrigen eingebracht werden kann, ist nicht
in Zweifel zu ziehen. Fiir sich genommen wire diesem Argu-
ment also kaum etwas entgegenzuhalten. Unklar bleibt
allerdings, weshalb fiir die dberbetrieblichen Varianten
- auch der des Tariffonds - derartige Konsequenzen nicht
erwartet werden.

Zum Zusammenhang von betrieblicher Beteiligung und Anzahl
der Beschaftigten wird vom DGB kritisch konstatiert, das
den Unternehmen durch derartige Beteiligungsmodelle zwar
mehr Liquiditdt zur Verfiigung steht, diese aber nicht not-
wendigerweise weitere Investitionen zur Folge haben. 33)
Diese Annahme unterscheidet sich von der der DAG, wobei
herauszustellen ist, daR beide Organisationen die Grund-
pfeiler der Marktwirtschaft nicht anzutasten gedenken. 34)

Auf der Basis einer freien Marktwirtschaft ist Schifers
Ansicht einerseits zuzustimmen, daf eine zusatzliche
Liquiditat keine zusitzlichen Arbeitsplatze durch Investi-
tionen garantieren kann. Zumindest aber entsteht ein
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Potential, um auf diesem Wege 2zusatzliche Arbeitspléatze

einzurichten.

pie Ausfithrungen zu den Argumenten des DGB gegen die
Variante der betrieblichen Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
lassen erkennen, da® sie, wenn sie in den Tariffonds-Zu-
sammenhang gestellt werden, bisweilen zu widerspriichlichen
Resultaten fihren. Es wird letztendlich offenbar, daf das
Interesse an FEinflufnahme durch Anteilhabe am Produktiv-

vermdgen dominiert.

Auch wenn der DGB eine gleichwertige Einbeziehung von
iberbetrieblichen Einrichtungen der Tarifvertragsparteien
mit gleichen Realisierungschancen wie betriebliche Betei-
ligungsmodelle fordert, 35) ist dies ein Votum £fiir Tarif-
fonds, wenn man zusidtzlich beriicksichtigt, daf im DGB die
Gewdhrleistung der Wahlfreiheit der Arbeitnehmer fiir un-
terschiedliche Anlageformen nur dann Prioritat geniefen
soll, "... sofern ein Tarifvertrag keine anderen Bestim-

mungen vorsieht." 36)

Das vom DGB vorgetragene Interesse, die prinzipielle Ver-
knipfung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung und Mitbestim-
mung, wird derzeit weder von der Regierungskoalition noch
den Unternehmen unterstiitzt. Allerdings ermitteln Guski/
Schneider in einer Studie eine relativ flexible Haltung
zumindest der o&rtlichen Gewerkschaftsvertreter in ihren
Reaktionen auf Beteiligungsunternehmen. 16,4% zelgten da-
nach eine positive Einstellung, 75% waren eher neutral und
nur 8,6% lehnten diese Modelle vollstdndig ab. 37) "Die
Skepsis der Gewerkschaften scheint damit eher theoretisch-
politisch begrindet zu sein, wadhrend das eher positive
Echo ... der Ortlichen Gewerkschaftsvertreter aus dem
praktischen Umgang mit den Beteiligungsmodellen resultie-
ren diirfte." 38) Adam spricht in diesem Zusammenhang von
einer "Zwickmiihle", in die Srtliche Stellen der Gewerk-
schaften geraten, sobald ein Unternehmen in dem von ihnen
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betreuten Gebiet ein betriebliches Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligungssystem anbietet, "... sind sie doch einerseits
gehalten, bei auftauchenden Problemen im Betrieb Hilfe-
stellung zu 1leisten, andererseits aber verpflichtet, die
Auffassung ihres Vorstands loyal zu vertreten." 39)

Da es sich bei den Kapitalgebern in diesem Falle um Ar-
beitnehmer handelt, deren Interessen vom DGB wahrgenommen
werden, ist es ganz nitzlich, sie nach ihren Prioritédten
beziiglich der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung zu befragen.
Erstaunlicherweise liegen dazu bisher keinerlei Untersu-

chungen vor.

Die Ergebnisse einer eigenen "Arbeitnehmer-Befragung" ge-
wdhren zu diesem Fragenkomplex einen ersten Einblick. Es
wurden Belegschaftsmitglieder aus Unternehmen befragt,
von denen kein Beteiligungsmodell angeboten wird. 207
Fragebdgen (siehe Anhang) konnten in die Auswertung 40)
einbezogen werden. Die mit dieser Erhebung verbundenen
Aussagen koénnen sich allerdings nur auf den Beobachtungs-
bereich der 207 Arbeitnehmer beziehen, da es sich bei der
Auswertungsbasis um keine "reprédsentative Zufallsprobe" im
statistischen Sinne handelt.

Der Tabelle 36 ist 2zu entnehmen, daf relativ wenige
Arbeitnehmer (rund 4%) ihre Bereitschaft zur betrieblichen
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ausschlieB8lich an die Mit-
bestimmungsméglichkeit kniipfen. Es ergeben sich auch keine
gravierenden Unterschiede in Abhangigkeit vom gewerk-~
schaftlichen Organisationsgrad der Mitarbeiter. Bei den
hier befragten Arbeitnehmern dominiert die Verzinsung -
zum Teil in Kombination mit einer Mitsprachemdglichkeit -
als grundsdtzliches Entscheidungskriterium.

Die Einfilhrung eines Modells der betrieblichen Mitarbei~
ter-Kapitalbeteiligung hat offenbar auch keine prinzipiell
negative Wirkung auf den gewerkschaftlichen Organisations-
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grad von Arbeitnehmern. Guski/Schneider haben empirisch
belegt, daB mit einer Einfiihrung von Beteiligungsmodellen
Austritte aus der Gewerkschaft nicht befirchtet werden
mitssen. 41) Adam macht allerdings darauf aufmerksam, daf
dies "... allein noch kein hinreichendes Indiz dafir
(ist), daf die Identifikation der Arbeitnehmer mit ihren
Gewerkschaften in Wirklichkeit nicht doch schwdcher gewor-
den ist:;" 42) denn "die Einstellung der Arbeitnehmer
gegeniiber den Gewerkschaften kann sich durchaus &ndern und
die Distanz zu ihnen gréBer werden, ohne daf deshalb so-

fort der Austritt vollzogen wird." 43)

AbschlieBend ist auf ein Argument einzugehen, das das
Sparverhalten der Arbeitnehmer betrifft. Kritisch vermerkt
der DGB zum 2. Vermdgensbeteiligungsgesetz, "... das die
bevorzugte Férderung von Beteiligungswerten beibehalten
und noch weiter ausgebaut werden soll. Dies widerspreche
den Erfordernissen einer praxisgerechten tarifvertragli~
chen Sparfdrderung und den Anlagewiinschen der Arbeitneh-
mer, die zu 98 Prozent bei der Anlage vermdgenswirksamer
Leistungen das Konten-, Bau- und Versicherungssparen
bevorzugten. Die Wahlfreiheit der Arbeitnehmer werde durch
die Férderungsprivilegien fiir Beteiligungswerte de facto

eingeschrankt." 44)

Auf die im Zitat benannten "98 Prozent” weist die Indu-
striekreditbank AG Deutsche Industriebank bereits im Jahre
1983 hin. Sie spricht dort von einem anlagesuchenden Spar-
aufkommen von rund 10,3 Mrd. DM p.a.. macht allerdings
darauf aufmerksam, daf es sich dabei um eine vertrauliche
Mitteilung des Bundesverbandes Deutscher Banken vom Januar
1983 handelt. 45) Auf dieser Zahl basiert dann die Berech-
nung iiber die Verwendung der 10,3 Mrd. DM. So flossen

- ca. 50% in risikofreie Sparanlagen
- ca. 28% in Bausparvertrige

- ca. 20% in Lebensversicherungen
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- ca. 2% in Produktivkapitalbeteiligungen.

Die hier genannten Relationen wurden unter den Bedingungen
des 624-Mark-Gesetzes ermittelt. Mit dem aktuell gliltigen
Vermdgensbeteiligungsgesetz wird sich hier eine Verschie-
bung zugunsten der Produktivkapitalbeteiligung ergeben,
ebenso wie die 10,3 Mrd. DM p.a. eine Aufstockung erfahren
werden. 46) Uber den Umfang der zukiinftigen Veranderungen
kdénnen lediglich Spekulationen angestellt werden, an denen
ich mich nicht zu beteiligen gedenke. Ich will vielmehr
ein paar grundsadtzliche Uberlegungen beisteuern.

Es macht einen wesentlichen Unterschied, ob man Geld unter
dem Konsum- oder Kapitalgesichtspunkt betrachtet. Der dif-
ferente Zweck einer (zukinftigen) Geldverwendung laR8t ver-—
schiedene Mafstdbe der Beurteilung einer Anlage notwendig
werden: will jemand Geld "zur Seite” legen, dann ist der
Blick nur recht zweitrangig (wenn lberhaupt) auf die Hohe
der Verzinsung gerichtet. Es hat primir den Zweck, irgend-
wann dazu benutzt zu werden, um Konsumgegenstinde zu kau-
fen. Dies gilt fiir das Bau- und Kontensparen. Der Zweck
ist dann erfiillt, wenn der Gegenstand erstanden wird.

Geld hingegen als Kapital ~ der Zweck ist die Verwertung -
anzulegen, setzt m.E. voraus, daR es fiir Konsumzwecke
nicht gebraucht wird, also - so gesehen - {ibrig ist. Bei
der Anlage dieses Geldes wird dann der Mafstab Verwer~
tungschance/-risiko angelegt. Derartige Mittel stellen das
Potential fiir die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung dar.

Geiger erwdhnt in diesem Zusammenhang, daf die Geldvermd—
gensbildung keine Vermdgensbildung zweiter Wahl darstellt,
sie vielmehr fiir viele der notwendige und sinnvolle Ein-
stieg in die individuelle Vermdgensbildung bedeutet. "So
steht beim Arbeitnehmer zunidchst das disponible Geldvermd-
gen, die eigene Wohnung, das eigene Haus im Vordergrund.
Erst dann ist er bereit, sein vorhandenes Vermdgen allmih-
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lich 2zu diversifizieren und gegebenenfalls auch in Betei-

ligungswerten zu sparen." 47)

Dieser Gedanke wird im Rahmen der bereits angesprochenen
"Arbeitnehmer-Befragung"” untermauert. Der Tabelle 37 ist
zu entnehmen, daf insgesamt 66 Arbeitnehmer wvon sich
sagen, daf ihnen filir eine etwaige betriebliche Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung keine Mittel zur Verfiigung stehen,
sie ihr Geld also anderweitig bendtigen. Im besonderen
MaBe trifft dies auf die jlingeren Arbeitnehmer zu. In den
Altersgruppen "bis 25 Jahre" und "26-35 Jahre” sind hier
mit gut 50% sowie gut 40% deutlich iiberdurchschnittliche

Nennungen abzulesen.

Das Einbeziehen der gesamten 936,~- DM in tarifvertragli-
che Regelungen - analog zum praktischen Umgang mit dem
624~Mark-Gesetz -~ wiirde bedeuten, daf ein Anspruch auf

Lohn-/Gehaltsteile in HSéhe der letztem 312,-DM nur dann
aufrecht erhalten werden kann, wenn eine Anlage als Betei-
ligungswert bzw. Darlehnsforderung erfolgt. Dies ist
bereits unter den Bedingungen des giiltigen Vermdgensbetei-
ligungsgesetzes "... faktisch eine Einschrankung der Wahl-
freiheit der Arbeitnehmer." 48)

Die Einschrédnkung erscheint allerdings in einem giinstige-
ren Licht, wenn man beriicksichtigt, daR diese Anlage auch
dberbetrieblich als Anteil an einem Beteiligungs-Sonder-
vermdgen oder Aktienfonds erfolgen kann. Aufgrund der
relativ hoch einzuschitzenden Sicherheit dieser Papiere
kann man sie am ehesten als Alternative zum Kontensparen

ansehen.

Mit dieser m.E. fiir Arbeitnehmer recht gilinstigen M&glich-
keit des Beteiligungssparens ist allerdings auch ein wei-
teres Problem zu benennen. Im DGB wird zutreffend darauf
hingewiesen, daf es fiir den einzelnen Arbeitnehmer zuneh-
mend schwieriger wird, sich ein Bild von seinen Anlagemdg-
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lichkeiten zu verschaffen. 49) Eine umfangreiche Informa-
tionspolitik des DGB ist derzeit allerdings kaum zu erwar-
ten. Auch der grdéfte Teil der Arbeitgeber wird dazu nicht
bereit sein, was meinem empirischen Befund im Abschnitt 2
u.a. zu entnehmen ist, da ihr eigenes Urteil oft auf sehr
problematischen Annahmen beruht. Hinzu kommt, daB der
Tagespresse kaum ein aufkldrendes Wort zur aktuellen
Vermdgenspolitik zu entenhmen ist. Die Arbeitnehmer sind
also in dieser Beziehung mehr oder weniger auf sich

gestellt. 50)

Auch dieser Sachverhalt spiegelt sich in den Ergebnissen
der "Arbeitnehmer-Befragung" wider. Der Tabelle 38 ist zu
entnehmen, daf von 207 auszuwertenden Fragebdgen din 106
(gut 50%), die sich mit relativ kleinen Unterschieden auf
die Gruppen der Arbeiter, Angestellten und Auzubildenden
verteilen, angegeben wurde, daf zur dberbetrieblichen Mit-~
arbeiter-Kapitalbeteiligung zu wenig Informationen vorhan-
den sind. Erstaunlich ist allerdings, daf® bei den Ange-
stellten trotz dieser Informationsdefizite eine recht
starke positive Einstellung zur {berbetrieblichen Mitar-
beiter-Kapitalbeteiligung besteht.

3.3. Zusammenfassung

Fir die nahe Zukunft ist nicht zu erwarten, daf von Seiten
der Gewerkschaften eine tarifvertragliche Regelung =zum
Komplex der Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung angestrebt
wird. Als Grund dafiir ist zundchst eine andere Schwer-
punktsetzung in der Gewerkschaftspolitik zu nennen. Hinzu
kommen allerdings Diskrepanzen 2zwischen Gesetzgeber und
Gewerkschaften hinsichtlich d&er politischen Rahmenbedin-
gungen, wobei man hier zwischen den Einschitzungen in der
DAG und im DGB deutlich differenzieren muf.

Wahrend bei der DAG zu den derzeitigen Mdglichkeiten der
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Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung eine sehr positive Stellung
bezogen wird, ist beim DGB eine deutliche Kritik wegen
mangelnder Mitbestimmungsméglichkeiten zu konstatieren.
Wenn sich die Bundesregierung nicht dazu entschliefen
kann, eine weitere Oberbetriebliche Form der Mitarbeiter-
Rapitalbeteiligung 2zu £fdrdern, die - in Anlehnung an den
SPD-Antrag - den gewerkschaftlichen Forderungen starker
Rechnung trégt, wird die zukiinftige Entwicklung auf diesem
Gebiet auf Modelle fiir einzelne Fidlle beschrankt bleiben.

Abschliefiend bleibt einerseits anzumerken, da® es wohl
nicht im Sinne der sparzulagenberechtigten Arbeitnehmer
ist, die vermdgenswirksame Foérderung ausschlieflich auf
die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung zu konzentrieren, weil
damit die Ronsumstruktur der Arbeitnehmer zum Teil keine
Berlicksichtigung findet und auferdem das vermdgenspoliti-
sche Moment der Wahlfreiheit keine Existenzberechtigung
mehr hdtte. Andererseits bringt die Arbeitnehmer-Befragung
zum Ausdruck, daB die Beschaftigten einer Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung nicht grundsatzlich ablehnend gegen-
Gberstehen. Wie bereits fiir die Unternehmen festzustellen
war, ist auch hinsichtlich der Arbeitnehmer ein deutliches
Informationsdefizit nicht von der Hand zu weisen.
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3.4. Anmerkungen zum Abschnitt "Wirdigung gewerkschaftli-

1)

2)

3)

4)
5)
6)

7)
8)
9)
10)

11)

12)

13)

14)
15)

16)
17)

18)

cher Stellungnahmen zu den Méglichkeiten des Vermé-
gensbeteiligungsgesetzes"

vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 6; vgl. Uhlmann, R.

(1986), s. 8

vgl. Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbdnde/Bundesverband der Deutschen Industrie
{Hrsg.) (1983), s. 1

Sabellek, K.-H. (1987), 8. 1; wvgl. Mihlbrandt, W.
(1986}, 8. 5 f.

vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 6
vgl. DAG (Hrsg.) (1986), S. 1

DGB (Hrsg.) {1972), S. 31
vgl. DAG (Hrsg.) (1977), sS. 12 f.

vgl. BGB1l (1986aI), S. 2488-2495
vgl. HOhnen, W. (1986), S. 211
vgl. Konitzer, U. (1986), S. 3

DGB (Hrsg.) (1986), S. 7; vgl. Konitzer, U. (1986),
s. 3

vgl. Konitzer, U. (1986a), S. 5; vgl. Konitzer, U.
{1985}, S. 2

Beim Beteiligungs-Sondervermdgen handelt es sich um
einen Typ von Investmentfonds, der neben bdrsengéngi-
gen Werten auch stille Beteiligungen an Unternehmen
enthalten darf, die nicht an der Bdrse notiert wer-
den. {(Zu den Regelungen im einzelnen vgl. BGBl (1986
I}, S. 2605 ff.)

vgl. Konitzer, U. (1986), s. ;: vgl. DAG (Hrsg.)
(1985), s. 6; vgl. DAG (Hrsg.) (1986a), S.

Konitzer, U. (1986), S. 3

DGB (Hrsg.) (1986a), S. 2; vgl. HShnen, W. (1986a),
S. 655 £,

vgl. BT-Drucksache 10/4747 (1986), S. 1-4
vgl. DGB (Hrsg.) (1986), S. 4 f.

vgl. Konitzer, U. (1986), S. 3



19)
20)
21)
22)
23)

24)
25)
26)

27)
28)

29)
30)
31)
32)

33)
34)

35)
36)
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BT-Drucksache 10/4747 (1986), S. 1

vgl. BT-Drucksache 10/4747 (1986), s. 3 £.
DAG (Hrsg.) (1977), s. 11

vgl. DAG (Hrsg.) (1985), S. 9

DAG (Hrsg.) (1977), S. 2; vgl. DAG (Hrsg.) (1983),
s. 3

vgl. DAG (Hrsg.) (1977), S. 2
DAG (Hrsg.) (1977), S. 3

vgl. DAG (Hrsg.) (1985), S. 9 f. In dieser Stellung-
nahme tauchen friiher von dieser Gewerkschaft geduBer-
te Kritikpunkte nicht mehr auf. Zu nennen ist hier
besonders das Eintreten fiir eine Insolvenzversiche-
rung {vgl. DAG (Hrsg.) {(1983), S. 4; vgl. DAG {Hrsg.)
(1984), s. 1 £.; vgl. DAG (Hrsg.) (1984a), S. 1 £.)

Schafer, C. (1985), s. 30

Als Ausnahme anzusehen 1ist die Begrilindung oder der
Erwerb einer Darlehnsforderung gegen den Arbeitgeber,
da "... auf dessen Kosten die Anspriiche des Arbeit~
nehmers ... durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder
durch ein Versicherungsunternehmen privatrechtlich
gesichert sind.” (§ 2, 5. VermBG)

DGB (Hrsg.) (1972), s. 33
DGB (Hrsg.) (1972), S. 32
DGB (Hrsg.) (1983), s. 3

Schafer, C. (1981), S. 42; vgl. Schafer, C. (1983),
S. 453

vgl. Schéfer, C. (1982), S. 711 u. S. 718

"Es kann ... nicht darum gehen - dies sei ausdriick-
lich betont -, den marktwirtschaftlichen Lenkungsme-
chanismus abzuschaffen. Im Gegenteil: Trotz vieler
Unzulanglichkeiten hat der Marktmechanismus, d.h. das
System dezentraler Wirtschaftslenkung, seine Uberle-
genheit gegeniiber allen Systemen zentraler Lenkung
bewiesen." (Adam, H. (1984), S. 19) 2u Erklirungen
der DAG vgl. Kapitel 3.2.2.

vgl. DGB (Hrsg.) (1983), s. 10

DGB (Hrsg.) (1983), s. 10



37)
38)
39)
40)

41)
42)
43)
44)

45)

46)

47)

48)

49)

50)
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vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), S. 346
Beyer, H./Lezius, M. (1987), S. 54
Adam, H. (1984), S. 23

Die Auswertung wurde mit dem Datenanalysesystem
SAS (statistical Analysis System) durchgefiihrt. Zu
den Auswertungsmdéglichkeiten mit SAS vgl. Kahler,
W.M./Schulte, W. (1987)

vgl. Guski, H.-G./Schneider, H.J. (1983), s. 337
Adam, H. (1984), S. 22
Adam, H. (1984), s. 22

DGB (Hrsg.) (1986b), 5. 1

Eine repréasentative Umfrage des Makrtforschungsinsti-
tuts Infratest im Auftrag der BSV:Bank, die 1987
durchgefiihrt worden ist, hat ergeben, daf sich von
den Befragten rund 3% fir Beteiligungen in sog. Risi-
koanlagen aussprechen (vgl. BSV:Bank (Hrsg.) (1987),
S. 3 £.)

vgl. Industriekreditbank AG Deutsche Industriebank
(Hrsg.) (1983), S. 10 sowie 1fd. Nxr. 6 im Quellenver-
zeichnis. Diese Zahlen werden aktuell nicht nur vom
DGB zitiert. Vgl. Bauer, A. (1986), S. 7; wvgl. Hir-
che, W. (1987), S. 7; vgl. Schultz, R. (1987), S. 178

Zur Entwicklung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
vgl. Abschnitt 2; vgl. Guski, H.-G. /Schneider, H.J.
(1986a), s. 6 f£f. Eine etwaige Streichung der Arbeit-
nehmersparzulage fiir Konten~ und Versicherungssparen
sowie eine Anhebung der Einkommensgrenzen fir die
Sparzulagenberechtigung im Rahmen der Steuerreform
soll diese Entwicklung verstirken (vgl. o.V. (1987),
S. 19; vgl. DGB (Hrsg.) (1987), S. 1; vgl. Stiiwe, H.
(1987), s. 6; vgl. Drechsler, W. (1987), S. 7 £.)

Geiger, H. (1985), S. 174; vgl. Boettcher, E./Bdrner,
D./Helmst&ddter, E./Schmitz, C.-H./Tippen, L./Zelz, L.
(1985), s. 11. Sparen im Hinblick auf zukiinftigen
Konsum wird hier als Zwecksparen im Unterschied zum
Anlagesparen bezeichnet. Vgl. BSV:Bank (Hrsg.)
(1987a}), s. 2 £.

Hohnen, W. (1986b), S. 708 f.; vgl. Faltlhauser, K.
{1987), S§. 6

vgl. DGB (Hrsg.) (1986b), S. 1; wvgl. Schultz, R.
(1987), s. 202

vgl. Sturm, N. (1987), s. 32



- 183 ~

4. Beispielhafte Beschreibung zur Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung im Ausland

Sowohl im europdischen als auch aufereuropdischen Ausland
besteht 1t. Auskunft des Internationalen Arbeitsamtes
(IAA) eine deutliche Tendenz zu gesetzgeberischen MagBnah-
men zwecks Fdrderung einer Beteiligung der Arbeitnehmer am
Produktivvermdgen. 1) Im folgenden so0ll exemplarisch
dargestellt werden, daf® dort, wo der Gesetzgeber die
Mitarbeiter~Kapitalbeteiligung beflirwortet, steuerliche
Anreizmodelle in verschiedenen Varianten zu finden sind.
Die Auswahl der Modelle bezieht sich auf solche, die in
jlingster Zeit im Mittelpunkt der &ffentlichen Diskussion
gestanden haben.

4.1. Employee Stock~Ownership Plans (Belegschaftsaktien-
Fonds) in den USA

Wahrend der letzten Jahre verbreitete sich in den USA die
Idee des Belegschaftseigentums sehr rasch. Zuriickzufihren
ist diese Entwicklung auf eine Vielzahl von im Kongref
seit 1974 verabschiedeten Gesetzen, die Unternehmen dazu
anregen, ihre Mitarbeiter am Firmenkapital zu beteiligen.
"Die meisten dieser Gesetze betreffen steuerliche Anreize
fir sogenannte Employee Stock-Ownership Plans (Esop’'s)."
2)

Dieses Modell wird gegenwdrtig von 6.200 Unternehmen prak-
tiziert. Hinzu kommt eine unbekannte Zahl von Unternehmen
mit anderen Beteiligungsformen. 3)

In der Praxis existieren ESOP's (Belegschaftsaktien-Fonds)
in vielen Variationen. Miller-Vogg hebt insbesondere zwei
Moglichkeiten hervor: 4)
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- Ein Unternehmen richtet einen Belegschaftsfonds ein, an
den es eigene Aktien ausgibt oder den es mit Bargeld
bzw. Wertpapieren ausstattet. Der Fonds verwendet das
Bargeld bzw. den Verkaufserlds der {berlassenen Wertpa-
piere zum Erwerb von Aktien des arbeitgebenden Unterneh-
mens; ebenso verfahrt er mit Dividendeneinnahmen. Die
Arbeitnehmer sind Jje nach Jahreseinkommen am Beleg-
schaftsfonds beteiligt. Die auf sie entfallenden Aktien
kdnnen sie jedoch erst nach Erreichen der Altersgrenze
oder beim Ausscheiden aus dem Unternehmen verkaufen,
wobei meist der Fonds oder das Unternehmen selbst diese
Anteile erwirbt. Die risikobehaftete Form dieser Kapi-
talbeteiligung als Altersversorgung 32u interpretieren,
wire allerdings sehr problematisch. "ESOP's sind keine
Altersversorgung, und die Unternehmen haben daher die
ethische Verpflichtung, ihren Beschdftigten klar zu
machen, daR es zu riskant ware, einen ESOP als gesicher-
te Ruheleistung zu betrachten." 5)

- Die Institution des Belegschaftsfonds kann auch genutzt
werden, um die Kapitalausstattung zu geringen Kosten zu
verbessern. Bei dieser Zielsetzung nimmt der Fonds bei
einer Bank einen Kredit auf, um seinerseits dem arbeit-
gebenden Unternehmen ein Darlehen zu gewdhren. Als Ge-
genleistung gibt das Unternehmen eigene Aktien an den
Fonds aus und zahlt innerhalb einer bestimmten Frist das
Darlehen zuriick. Im gleichen Mafe, wie das Fondsdarlehen
getilgt wird, werden die Aktien den Konten der Arbeit-
nehmer gutgeschrieben. 6)

Beide Formen der ESOP's fdrdert der Staat auf grofziigige
Weise. 7) So erhalten Anteilseigner, die ihre Aktien zum
Marktwert an einen Belegschaftsfonds verkaufen, auf den
Verkaufserlds eine Kapitalsteuersubvention. Banken miissen
in diesem Zusammenhang nur 50 Prozent der Zinseinnahmen
aus Krediten an Belegschaftsfonds versteuern. Die Unter-
nehmen ihrerseits kdnnen einen bestimmten Prozentsatz der
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Zuwendungen an den Fonds von der Steuerschuld absetzen.
Desweiteren kdnnen Unternehmen Verzinsung und Tilgung des
Belegschaftsfonds-Kredits ebenso steuerlich absetzen wie
alle Dividendenausschiittungen an den Fonds. Zuschreibungen
der Belegschaftsaktien auf die Konten der Arbeitnehmer
sind steuerfrei. Versteuert wird erst die Entnahme nach
der Pensionierung.

Kritik an diesem Subventionsprogramm wird bisweilen 1laut,
wenn Unternehmen benannt werden, die kurz vor dem Zusam-
menbruch standen und sich durch die Form Mitarbeiter—-Kapi-
talbeteiligung Lohnzugestindnisse “erkauft" haben. Dieser
Vorwurf ist nicht unbegriindet, wie man einigen Verlautba-
rungen entnehmen kann. Eine der ersten Transaktionen
"Aktien fiir Lohn" wurde bei PanAM erreicht.

Das Unternehmen bewegte sich 1981 recht nahe am Konkurs
und verlangte den Mitarbeitern substantielle Lohnkiirzungen
ab. Die Arbeitnehmer-Vertreter stimmten dem Ersuchen des
Vorstandes danach nur zu, weil PanAM der Belegschaft als
Kompensation fiir Lohnverzicht Aktien als Beteiligung ver-
sprach. 8) Ahnliches galt ffir andere rezessionsgeplagte
Airlines wie Eastern Air Lines oder Western Air Lines. 1In
Tauschgeschdften boten sie ihren Mitarbeitern Vorzugsak~
tien an und erhielten dafiir deren Zustimmung zu vortiiber-
gehenden Lohn- und Gehaltskiirzungen. 9)

Solche Félle stellen allerdings keineswegs die Regel fiir
die Mitarbeiter-Rapitalbeteiligungspraxis in den USA dar.
Dies kann man allein der Tatsache entnehmen, da8 bei 97
Prozent aller ESOP's die Arbeitnehmer weder direkte noch
indirekte Beitrige leisten, die ausschlieB8lich aus den
Gewinnen der Unternehmen oder aus den Ertragen des Aktien-
kapitals finanziert werden. 10)

Wihrend also die gesetzlichen Rahmenbedingungen in der
Bundesrepublik Deutschland sowohl Arbeitgeber als auch
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Arbeitnehmer an der Mittelaufbringung £fir Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligungen beteiligt sehen wollen, findet bei
den ESOP's der USA fir die betreffenden Mitarbeiter oft-
mals eine Beteiligung zum "Nulltarif" statt. Somit ist es
auch nicht verwunderlich, wenn die Beschdftigten die At-
traktivitidt eines Belegschaftsfonds nach den jeweils dort
eingebrachten Beitrdgen beurteilen, wahrend Mitwirkungs-
rechten und Kontrollmdglichkeiten eine eher untergeordnete

Bedeutung zukommt. 11)

4.2. Belegschaftsaktien in Framkreich

Analog zu den USA erfahrt auch in Frankreich die Mitarbei-
ter-Kapitalbeteiligung auf der Basis von Belegschafts-
aktien eine besondere steuerpolitische Fdérderung. Diese
Regelungen kdnnen demnach ausschlieflich von Aktiengesell-
schaften sowie Kommanditgesellschaften auf Aktien in An-
spruch genommen werden. Andere Gesellschaftsformen sowie
die dort Beschdftigten sind davon prinzipiell ausgeschlos-
sen, was in der Diskussion hiufig auf Kritik stdft. 12)

Die Zielsetzung von zwei in diesem Zusammenhang bedeuten-
den Gesetzen besteht in der Starkung der Eigenkapitalbasis
von Unternehmen durch Férderung der Vermdgensbildung. 13)

4.2.1. Gesetz zur Fdrderung der Vermdgensbildung
vom 1. Juli 1978

In diesem Gesetz ist vorgesehen, daf Privathaushalte im
Zeitraum von 1978-1981 den Betrag fiir den Ankauf von Ak~
tien in begrenzter Hdhe bei der Berechnung der Einkommen-
steuer von ihrem Einkommen absetzen diirfen. Der Héchstbé-
trag belduft sich danach auf 5.000 FF fiir Ehepaare, je 500
FF fiir das erste und das zweite Kind und je 1.000 FF fir
die weiteren Kinder.
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Werden die erworbenen Aktien innerhalb von vier Jahren
verdufert, so geht die gewidhrte Steuervergiinstigung verlo-
ren, es sei denn, dag fiir den Erlds umgehend neue Aktien
erworben werden. Die Steuervergiinstigung wird nur fiir den
Erwerb von Aktien franzdsischer Unternehmen gewdihrt, die
an franzdsischen B&rsen gehandelt werden. Nicht notierte
Werte franzdsischer Firmen kdnnen erworben werden, wenn es
sich um nach dem 1. Juni 1978 erfolgte Firmengriindungen
oder Kapitalerhdhungen handelt. 14)

Neben der eben genannten Steuerverglinstigung versucht der
franzdsische Staat eine Umorientierung der Spargewohnhei-
ten der Privathaushalte dadurch zu erreichen, daf er die
Steuerpauschale auf Ertrige festverzinslicher Anlagen
(Spareinlagen, Sparbriefe, Schatzbriefe etc.) von 33 1/3%
auf 40% erhdht. 15)

Auch den Unternehmen werden Steuervorteile eingerdumt. So
kénnen sie bei Kapitalerhdhungen bis zu 7,5% des Kapital-
erhdhungsbetrages von dem zu versteuernden Gewinn abset-
zen. "Diese auf einen Zeitraum von sieben Jahren begrenzte
Mafnahme bedeutet die steuerliche Gleichbehandlung von
Zinsen und Dividenden." 16)

Zwecks Forderung der Belegschaftsaktie hat der franzdsi-
sche Ministerrat einen weiteren Gesetzentwurf gebilligt:

4.2.2. Gesetz vom 24. Qktober 1980 dber die Verteilung von
Aktien an die Arbeitnehmer der Industrie- und Han-
delsunternehmen 17)

Der wesentliche Inhalt des Gesetzes (die Artikel dieses
Gesetzes werden im anschliefenden Text ohne Zusatz zi-

tiert) besteht nach Overrath in den folgenden drei Punk-~
ten: 18)
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- Zum ersten Mal werden die Gesch@ftsfiihrungs—- und Vertre-
tungsorgane notierter Gesellschaften verpflichtet, einer
auBerordentlichen Hauptversammlung 19) einen Entwurf
eines Beschlusses iiber die Ausgabe von Belegschaftsak-
tien vorzulegen und eine Abstimmung hieriiber herbeizu-
fihren. Bei nicht notierten Gesellschaften sind die
Vertretungsorgane dazu berechtigt, aber nicht verpflich-
tet, eine auferordentliche Hauptversammlung einzuberufen
und ihr die Ausgabe von Belegschaftsaktien vorzuschla-
gen. Das neue Gesetz begriindet also keine Pflicht zur
Ausgabe von Belegschaftsaktien. Die Hauptversammlung
wird lediglich ermiichtigt, die Ausgabe von Belegschafts-
aktien unter Ausschlu® des Bezugsrechts der Aktiondre zu
beschliefen (Artikel 2, 3 sowie 15).

- Die Arbeitnehmer erhalten die Aktien gratis, und zwar
fiberwiegend auf Kosten der Staatskasse (Artikel 7).

- Die Méglichkeit, Belegschaftsaktien zu so giinstigen Be-
dingungen auszugeben, ist einmalig und befristet (Arti-
kel 2).

Da der franzdsische Gesetzgeber mit diesen Rahmenbedingun-
gen ausschlieflich ertragsstarke und ausschiittungswillige
Gesellschaften dazu veranlassen will, Belegschafts-Gra-
tisaktien auszugeben, sind sie verpflichtet nachzuweisen,
da® sie fiir mindestens zwei der letzten finf Kalenderjahre
vor der auBerordentlichen Hauptversammlung Dividenden aus-
geschiittet haben.

Die Hauptversammlung kann den Vorschlag, Belegschaftsak-
tien auszugeben, annehmen oder ablehnen. Im Falle einer
positiven Entscheidung wird zu diesem Zweck das Grundkapi-
tal erhoht. Der Erhdhungsbetrag ist aus dem Gesetz selbst
abzuleiten, unterliegt also nicht dem Entscheidungsspiel~
raum der Hauptversammlung. Danach wird das Grundkapital um
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3 Prozent erhdht, hdchstens jedoch so weit, daB auf jeden
Bezugsberechtigten rechnerisch Aktien im Verkehrswert von
5.000 FF entfallen (Artikel 6). 20)

Auch der Kreis der Bezugsberechtigten wird vom Gesetz
fixiert. Dazu gehdren franzdsische Staatsangehdrige sowie
Angehdrige anderer Mitgliedsstaaten der BEuropdischen
Gemeinschaft, die seit mindestens zwei Jahren bei der
Gesellschaft beschaftigt sind; andere Arbeitnehmer, wenn
sie seit mindestens £inf Jahren in einem Betrieb der
Gesellschaft im franzdésischen Staatsgebiet tétig sind
(Artikel 8). Mit dem Beschluf der Hauptversammlung wird
allerdings die Verteilung der Aktien unter den bezugsbe-
rechtigten Arbeitnehmern unter Beriicksichtigung der Lohn-
héhe und der Dauer der Betriebszugehdrigkeit festgesetzt.
Dabei darf die héchste individuelle Zuteilung maximal das
Dreifache der kleinsten ausmachen (Artikel 9).

Desweiteren legt die Hauptversammlung eine Frist fest, vor
deren Ablauf {ber die Belegschaftsaktien nicht verfiigt
werden kann. Den Rahmen flir die Frist regelt der Artikel
10. Danach betragt sie mindestens drei und héchsten filinf
Jahre. 21)

Die Arbeitnehmer erhalten die Belegschaftsaktien, die
nicht als Vorzugsaktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden
(Artikel 7), unentgeltlich. Dieser Vorteil ist lohn- und
einkommensteuerfrei. "Die Bezugsberechtigten erwerben die
Aktien mit der Durchfiihrung der Kapitalerhdhung originir,
ohne daf sie ihren Erwerbswillen erklidren oder durch
schliissige Handlung bekunden miiBten." 22)

Wenn auch die Bezugsberechtigten die Belegschaftsaktien
gratis erhalten, werden sie von der Gesellschaft keines-~
wegs unentgeltlich ausgegeben. Mit einer in diesem Kontext
durchgefilhrten Kapitalerhdhung erlangt das Unternehmen
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einen Zahlungsanspruch gegen den Staat in HGhe von 65 Pro-
zent des Verkehrswertes der neuen Aktien oder, wenn das
weniger wdre als der Nennbetrag, von 100 Prozent des Nenn-
betrages (Artikel 7).

Eine Gesellschaft kann Belegschaftsaktien nach dem hier
beschriebenen Gesetz, d.h. gratis und weitgehend auf
Staatskosten, nur dann ausgeben, wenn die auBerordentliche
Hauptversammlung es innerhalb einer bestimmten Frist
beschlossen hat: Im Artikel 2 wurde festgelegt, daf bei
notierten Gesellschaften innerhalb von 4 Monaten nach der
Gesetzesverkindigung der Entwurf eines Hauptversammlungs-
beschlusses iiber die Ausgabe von Belegschaftsaktien =zu
verabschieden war. Die auBerordentliche Hauptversammlung
muBte zur Beschluffassung spitestens am selben Tage statt-
finden wie die erste ordentliche Hauptversammlung nach
der Verkiindigung des Gesetzes. Nicht notierten Gesell-
schaften wurde eine um ein Jahr lingere Frist eingeraumt.
23)

In dieser Fristenregelung zeigt sich die Einmaligkeit der
gesetzlichen Vergiinstigungen. Der Artikel 20, wonach dem
Parlament bis Ende 1989 Gber die Anwendung des Gesetzes
berichtet werden soll, deutet nach Overrath allerdings
darauf hin, daf® im franzdsischen Staat diese Gesetzesini-
tiative in Abhéngigkeit vom Erfolg "... wohl nicht inm
Sinne eines 'einmal und nicht wieder' gedacht war." 24)

Aus den Verdffentlichungen der Bdrsenkommission ergibt
sich zum Stichtag 15. Marz 1982, daf von 682 Gesellschaf-
ten, die die gesetzlichen Anwendungsvoraussetzungen erfiil-
len (nicht notierte Gesellschaften werden von der Bérsen—
kommission nicht erfaft), 221 sofort wirksame positive
Hauptversammlungs—Beschliisse gefaft haben. 547.000 Arbeit-
nehmer kamen danach in den Genuf von Belegschaftsaktien
mit einem Gesamtnennbetrag von 405 Millionen FF. 25)
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4.3. Kapitalfonds voh Arbeitnehmern in Schweden

Wahrend es sich sowohl bei den Employee Stock-Ownership
Plans in den USA als auch den Belegschaftsaktien in Frank-
reich um Mdglichkeiten der betrieblichen Mitarbeiter-Kapi-
talbeteiligung handelt, stellt das Modell in Schweden eine
iiberbetriebliche Variante dar.

Anfang der 70er Jahre wurden zunidchst nur von Landesorga-
nisationen (LO) 26), spdter gemeinsam mit der Sveriges
Socialdemokratiska Arbetareparti (SAP) 27) Entwiirfe erar-
beitet und der Offentlichkeit vorgelegt, die edine mdgliche
Bildung von Kapitalfonds unter dem Einfluf von Arbeitneh-
mern enthielten.

Die Beweggriinde zur Schaffung solcher Kapitalfonds bestan-
den im folgenden: 28)

- Unterstiitzung der solidarischen Lohnpolitik,

- Bildung von Gegengewicht zur Konzentration von Reichtum
und Macht in der Gesellschaft,

- VergroBerung des Einflusses von Arbeitnehmern auf dSkono-
mischem und industriellem Gebiet,

- Forderung der Kapitalakkumulation um des d&konomischen
Fortschritts willen.

"Auf der blirgerlichen Seite liefen Parteien und Organisa-
tionen, nachdem sie eine Reihe von lediglich modifizierten
Vorschldgen erarbeitet hatten, diese spidter zugunsten der
allgemin vertretenen Ansicht fallen, daR die Arbeitneh-
mer-Vorschlige génzlich unannehmbar seien." 29)
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Den beiden entgegengesetzten Einstellung zu den Kapital-
fonds von Arbeitnehmern folgte eine mehr als zehnjdhrige
parlamentarisch und auferparlamentarisch gefiihrte Diskus-
sion, die an dieser Stelle nicht nachvollzogen wird, da
hier exemplarische Darstellungen bestehender Modelle =zu
beschreiben sind. 30)

Im Dezember 1983 beschloff das schwedische Parlament die
Einfiihrung von Arbeitnehmerfonds. Seit Anfang 1984 wurde
ihre Tatigkeit vorbereitet. Vor dieser Entscheidung hatten
Schwedens Sozialdemokraten das Modell der Arbeitnehmer-
fonds den veranderten politischen und wirtschaftlichen
Bedingungen angepafit.

Sie sollten nun vor allem dazu beitragen, der krisenge-
schiittelten schwedischen Industrie die Umstrukturierung
und Erneuerung mit zus&tzlichem Kapital zu erleichtern.
Zudem wurde von der SAP wihrend ihrer Oppositionszeit
{1976~1982) und danach als Regierungspartei die Ansicht
vertreten, da8 den Unternehmen hdhere Gewinne zugebilligt
werden miften, um langfristig wieder Vollbeschaftigung
erreichen 2zu kénnen. Dies sei nur durch voriibergehenden
Verzicht auf Lohnerhdéhung von seiten der Arbeitnehmer zu
gewdhrleisten. 31) "Die Voraussetzung dafiir, daf die
Arbeitnehmer dieses akzeptieren, ist, daf sie iiber die
Arbeitnehmerfonds am Gewinn beteiligt werden." 32)

Im einzelnen sind die Arbeitnehmer~Fonds wie folgt auszu-
gestalten: 33)

Flinf Fonds, den einzelnen geographischen Regionen im Land
zugeteilt, werden in einem Zeitraum bis 1990 pro Jahr und
Fonds 1{ber 400 Millionen Kronen verfiigen. Fiinf Fondsver-—
waltungsrite, zusammengesetzt aus je neun von der schwedi-
schen Regierung ausersehenen Personen, haben dann unabhan-
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gig voneinander das Kapital in Aktien, produzierenden Un-
ternehmen und wirtschaftlichen Vereinigungen anzulegen.
Die Investitionen milssen Renditen einbringen.

Finanziert werden die Fonds auf zweierlei Wegen: Zum einen
werden Schwedens Arbeitnehmer 0,2 Prozent ihres Gehalts
dafiir abzweigen milssen, zum anderen sollen die Fonds durch
Abschopfung der "Ubergewinne" aus den Unternehmen liquide
gehalten werden. Von allen Unternehmensreingewinnen iber
500.000 Kronen oder sechs Prozent der Lohnsumme werden 20

Prozent als UOberschufigewinn an die Fonds weitergeleitet.

Mit der Begrenzung des Aktienerwerbs - ein einzelner Fonds
soll nicht mehr als acht Prozent aller in einem Unterneh-
men notierten Aktien erwerben - und der direkten Auswahl
der Fondsverwaltungsrite durch die Regierung sind mdgliche
gewerkschaftliche Einflufnahmen sehr stark eingeschrankt.

Leif Blomberg, der Chef der Metallarbeitergewerkschaft,
die einst Arbeitnehmerfonds forderte, meint, daB die Fonds
nie populdr werden, da sie in ihrer heutigen Form mif-
gliickt seien. "Die Leute verstehen nicht, was die Fonds
bedeuten und was sie davon haben." 34) Stig Malm, ein wei-
terer Gewerkschaftsverteter, sieht in dem Gesetz lediglich
"einen Schritt" zur Anderung der Machtstrukturen in der
Wirtschaft. 35)

4.4. Die Industriegemeinschaft in Peru

Die Praxis der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung wird nicht
ausschlieBlich in hochindustrialisierten Staaten prakti-
ziert, auf die sich die vorherigen Beispiele beziehen, was
am peruanischen Modell offenkundig wird. Festzustellen ist
hier allerdings auch, wie sehr Versuche zur Beteiligung
der Arbeitnehmer von den wirtschaftlichen und politischen
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Gegebenheiten abhangig sind.

Die Klassenbeziehungen in Peru gerieten gegen Ende der
60er Jahre in Bewegung, was sich in einer erhdéhten sozia-
len Konfrontation niederschlug. 36) Mit dem Modell der
"Industriegemeinschaft"” beabsichtigte General Velasco
Alvarado, Chef der Milit&rjunta bis 1975, diesem Prozef
entgegenzuwirken, indem er ein Gegengewicht zu den Gewerk-
schaften schaffen wollte. 37) Der General charakterisierte
die Industriegemeinschaft als "... im Grunde eine Einrich-
tung der Partizipation, die es mdglich macht, daR die
Arbeiter in Form direkter Interventionen am gesamten Leben
des Unternehmens teilnehmen. ... Die Basis des revolutio-
nédren Plans besteht in der Bestitigung, daf der offenbar
uniiberbriickbare Widerspruch zwischen Kapital und Arbeit
{iberbriickt werden kann und muf." 38)

Dem Zitat ist zu entnehmen, daB die Arbeiter am gesamten
Leben des Unternehmens teilnehmen sollten. Bei dem Modell
handelt es sich also um eine kapitalmifige Beteiligung
unter EinschluB der Mitbestimmung. Hierbei war "... das
Militarregime insbesondere von dem jugoslawischen Modell
der Selbstverwaltung und der Mitbestimmung inspiriert."
39)

Dieses Vorhaben wurde durch das "Industrielle Gemein-
schaftsrecht (Ley de la Comunidad Industrial - ICL) ge-
setzlich verankert. Die Zielsetzung des ICL bestand in
einer Beteiligung der Arbeitnehmer an den Unternehmerge-
winnen, am Kapital und an der Leitung ihres Unternehmens.
Aufgrund dieses Gesetzes wurde die Industriegemeinschaft
ins Leben gerufen. 40)

Das ICL enthielt folgende Rahmenbedingungen: 41) jeder von
dem Gesetz betroffene Industriebetrieb 42) war verpflich-
tet, eine Industriegemeinschaft einzusetzen, die aus
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Arbeitern des Unternehmens bestand. Die Organe der Indu-
striegemeinschaft bestanden aus der Generalversammlung und
dem Gemeinschaftsrat. Die Generalversammlung widhlte aus
ihren Mitgliedern den Gemeinschaftsrat, war zustindig fir
die Finanzangelegenheiten der 1Industriegemeinschaft und
falkte alle fir die Industriegemeinschaft wichtigen
Beschliisse {(Artikel 27 ICL). Ausfiihrendes Organ der Indu-
striegemeinschaft war der Gemeinschaftsrat (Artikel 32
ICL).

Er wahlte mindestens einen Vertreter flr ein Jahr aus sei-
nen Reihen, der in den Verwaltungsrat ("Organ Director")
des Unternehmens mit vollem Stimmrecht aufgenommen werden
muBte. Der Arbeitnehmervertreter war gleichzeitig Mitglied
des Gemeinschaftsrates und diesem gegeniiber weisungsgebun-
den (Artikel 33 ICL).

Hinsichtlich der Kapitalbeteiligung sah das Gesetz vor,
daB die Arbeitnehmer zundchst eine Beteiligung von 13,5
Prozent erhielten, die nach und nach auf eine Beteiligung
von maximal 50 Prozent am Grundkapital der Gesellschaft
aufgestockt werden sollte. 43) Im Verhaltnis zur Anzahl
gehaltener Aktien stieg das Mitbestimmungsrecht im Verwal-
tungsrat der Gesellschaft.

Dieses Prinzip wurde auch auf Gesellschaftsformen ilibertra-
gen, die keine Aktiengesellschaften waren. Einzelunterneh-
men wurden zu diesem Zweck in Personengesellschaften umge-
wandelt.

Die Ausgabe der Aktien an die Arbeitnehmer konnte von der
Industriegemeinschaft erfolgen, wenn eine Beteiligung von
50 Prozent am Unternehmen erreicht war (Artikel 16 ICL).
Bis zu diesem Zeitpunkt wurden sie von der Industrie-
gemeinschaft in einem Fonds gehalten. Arbeitnehmer, die
wahrend dieser Zeit aus dem Unternehmen ausschieden,
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erhielten nach Artikel 20 ICL eine Entschi&digung. Deswei-
teren wurde aus diesem Fonds der Kauf von Aktien der
Arbeitnehmer finanziert, die aus dem Arbeitsleben aus-
schieden. Ehemalige Arbeitnehmer muBten die nicht {iber-
tragbaren Aktien ausschlieflich an die Industriegemein-
schaft zurlickverkaufen (Artikel 18 ICL).

Die Bestimmungen des ICL riefen in der Geschidftswelt eine
starke negative Reaktion hervor. Vielfach wurde versucht,
den Effekt des Gesetzes zu minimieren. So wurden
beispielsweise Unternehmen in verschiedene kleine Firmen
aufgespalten, die dann nicht unter die Bestimmungen des
ICL fielen. Weitere Taktiken bestanden aus frisierten
Bilanzen, Gewinnreduktionen und anderen Verzdgerungen. 44)
Dieser Widerstand wirkte sich auf die Wirtschaftsentwick-
lung in Peru aus. Auslindische Industrieunternehmen inve-
stierten weniger in Peru. 45)

Vor diesem Hintergrund trat mit Wirkung vom 1. Februar
1977 das "Neue Industrielle Gemeinschaftsrecht ("NICL") in
Rraft. Die wesentlichen Anderungen bezogen sich auf den
Mitbestimmungsaspekt. Den Arbeitnehmern wurde im Verwal-
tungsrat das Stimmrecht entzogen. Desweiteren erhielten
die Arbeitnehmer ausschlieflich stimmrechtlose Aktien. 46)
Die peruanische Regierung beschrankte damit die Mitarbei-
terbeteiligung auf eine kapitalmifige Beteiligung am
jeweiligen Unternehmen.

4.5. Abschliefende Bemerkung

Hinsichtlich der Géstaltung von gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen zur Fdrderung der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung in
der Bundesrepublik Deutschland hat Bierich Ende der 70er
Jahre empfohlen, einen Blick ins Ausland - er bezog sich
dabei in erster Linie auf Frankreich - zu werfen. 47)



- 167 -

Setzt man allerdings die aktuelle inlandische Vermdgenspo-
litik einem Vergleich zu den in diesem Abschnitt skizzen-
haft beschriebenen Modellen aus, ist m.E. festzustellen,
da® die hiesjigen M3glichkeiten - auch unter demokratischen
Gesichtspunkten - die umfangreichsten sind.

Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang vor allem drei
Kriterien, die international nicht immer anzutreffen sind:

- Mit dem Vermdgensbeteiligungsgesetz wird das Prinzip der
Freiwilligkeit sowohl auf Seiten der potentiellen Kapi-
talgeber als auch der potentiellen Kapitalnehmer ge-
wahrt.

- Mitarbeiter in allen Unternehmen, also unabhdngig von
der GrdéBe und der Rechtsform des arbeitgebenden Unter-
nehmens, erhalten mit dem Vermdgensbeteiligungsgesetz
prinzipiell die gleichen Bedingungen unter der Voraus-
setzung, daf ihre Arbeitgeber ihnen eine Beteiligungs-
méglichkeit anbieten.

Vom Standpunkt des potentiellen Beteiligungsunternehmens
bedeutet dies, daf sie grundsdtzlich Gber die Mdéglich-
keit verfiligen, ihre Mitarbeiter am Kapital des Unterneh-
mens 2Zu beteiligen, ohne daB eine bestimmte Beteili~
gungsform bevorzugte gesetzliche Rahmenbedingungen hat.

- Das Vermdgensbeteiligungsgesetz sieht die Formen der be-
trieblichen, auBerbetrieblichen und {berbetrieblichen

Kapitalbeteiligung vor.

Wenn der Mitarbeiter—Kapitalbeteiligung in der Bundesrepu-
blik der grofRe Durchbruch versagt bleiben sollte, dann
liegt das sicher nicht an den hier gililtigen Rahmenbedin-
gungen. Darauf wurde bereits in den Abschnitten 2. und 3.
der vorliegenden Arbeit hingewiesen. Einem internationalen
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Vergleich kann das Vermdgensbeteiligungsgesetz nicht nur
standhalten, es libersteigt oftmals die im Ausland kodifi-
zierten Mdglichkeiten deutlich.
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4.6. Anmerkungen zum Abschnitt "Beispielhafte Beschreibung

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)

9)
10)

11)
12)
13)

14)

15)
16)
17)

i8)
19)

zZur Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung im Ausland”
vgl. o. V. (1983a), S. 4
Schanz, G. (1986), S. 39
vgl. Rosen, C. (1987), S§. 24
vgl. Miller-Vogg, H. (1985), sS. 25
Rosen, C. {1987), S. 25
vgl. Miller-vVogg, H. (1985), s. 25

vgl. Rosen, C. (1987), S. 25; wvgl. Miller-Vogg, H.
(1985), s. 25

vgl. o. V. (1984e), S. 37; vgl. Jirgensen, H. (1984),
s. 13

vgl. o. V. (1984e), S. 37 f£.

vgl. Rosen, C. (1987), S. 24. Rosen macht allerdings
auch darauf aufmerksam, daf eine relativ grofe Anzahl
von Arbeitnehmern von diesen Tauschgeschidften betrof~
fen ist, da viele dieser ESOP-Unternehmen sehr grof
sind. (vgl. Rosen, C. (1987), S. 26)

vgl. Rosen, C. (1987), sS. 25

vgl. Overrath, H.-P. (1983), S. 394

vgl. Reul, J. (1986), S. 72; vgl. Bierich, M. (1979),
S. 241

vgl. Albach, H. (1983), s. 61 £.; wvgl. Reul, J.
(1986), sS. 72 £.

vgl. Bierich, M. (1979), S. 242
Bierich, M. (1979), S. 242

vgl. Code des sociétés {(Petits Codes Dalloz) (1982),
S. 536-543; vgl. Overrath, H.-P. (1983), s. 376 ff.

vgl. Overrath, H.~P. (1983), S. 379

Fiir die auRerordentliche Hauptversammlung g¢gilt eine
Priasenz von mindestens 50% des stimmberechtigten Kapi-
tals. Der BeschlufR selbst bedarf einer Mehrheit von
zwel Drittel der anwesenden Stimmen (vgl. Overrath,
H.-P. (1983), s. 384)



20)
21)
22)
23)
24)
25)
26)

27)
28)
29)
30)

31)
32)

33)

34)
35)

36)
37)
38)

39)
40)

41)
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vgl. Bierich, M. (1979), s. 243

vgl. Overrath, H.-P. (1983}, S. 385

Overrath, H.-P. (1983), s. 389

vgl. Overrath, H.-P. (1983), S. 383 f.

Overrath, H.-P. (1983), S. 384

vgl. Overrath, H.-P. (1983), S. 391 ff.

Dachverband von 25 angeschlossenen Gewerkschaften, die
{iberwiegend Arbeiter organisieren mit rund 2 Millionen
Mitgliedern

Sozialdemokratische Partei Schwedens

vgl. Rehn, G. (1983), S. 423

Rehn, G. (1983), s. 423

Zur Auseinandersetzung iber die Grundsitze der Fonds
vgl. Rehn, G. (1983), S. 425 ff. sowie die dort ange-
gebene Literatur

vgl. Berkemeier, M. (1984), S. 6

Feldt, K.-0. (Finanzminister nach der Wahl von 1982),
zitiert nach: Berkemeier, M. (1984), S. 6

vgl. Rehn, 6. (1983), S. 431; vgl. Berkemeier, M.
(1984), s. 6

Blomberg, L., zitiert nach: o. V. (1987e), S. 25

vgl. Malm, S., zitiert nach: Berkemeier, M. (1984),
S. 6

vgl. Kimmig, K.-H. (1978), §. 47
vgl. Kimmig, K.-H. (1978), S. 88

General Velasco Alvarado, zitiert nach: R3hm, E.H.
(1983), s. 397

Réhm, E. H. (1983), s. 396
vgl. Kimmig, K.-H. (1978), S. 70

Hinsichtlich des Gesetzesinhaltes vgl. Kimmig, K.-H.
{1978), sS. 70 £f.; vgl. R3hm, E.H. (1983), S. 397 ff.



42)

43)

44)
45)

46)
47)
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Hierzu gehdren nach Artikel 1 und 2 ICL alle Indu-~
strieunternehmen mit mehr als sechs vollbeschiftigten
Arbeitern oder mit einem Jahresbruttoumsatz von mehr
als 1 Millionen Soles

15 Prozent des Vorsteuergewinns waren jahrlich an die
Industriegemeinschaft auszuschiitten (Artikel 16 ICL).
Fiir dieses Geld wurden Aktien von freien Aktiondren
gekauft, die nicht Mitglied der Industriegemeinschaft
waren.

vgl. Kimmig, K.-H. (1978), S. 90

vgl. Rdhm, E. H. (1983), S. 405. R6hm macht allerdings
auch darauf aufmerksam, da8 die Investitionsabnahme
nicht ausschlieBlich auf die Einfilhrung des ICL zu~
riickzufithren ist, sondern auch, weil ausléndische
Beteiligungen im Rahmen der peruanischen Wirtschafts-
politik nach und nach auf Minderheitsbeteiligungen
zurlickgeflihrt werden muBten (vgl. RShm, E.H., (1983),
S. 405)

vgl. Rémm, E.H., (1983), sS. 401
vgl. Bierich, M. (1979}, 5. 241
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Anhang

Seite
Fragebogen zum Abschnitt 2 173
{Unternehmer Befragung),
Grundauszdhlung zum Abschnitt 2 176
{Unternehmer-Befragung)
Kreuztabellen zum Abschnitt 2 182
(Unternehmer-Befragung)
Fragebogen zum Abschnitt 3 199

{Arbeitnehmer—~Befragung)
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FORSCHUNGSGRUPPE MITTELSTANDISCHE UNTERNEHMEN

Fragen zur Person

. Geschlecht

>

&}

Alter

V2

Héchster Schulabs

V3

Beruf/Tatigkeit
V4

Wieviel Beschafti

Vs

sind Sie Mitglied

Vé

Pro

REER

chl

CLET

LI

t

a
1]

LLLIT]

in

L]

L1

f. Dr. Heinz Rehkugler

Arbeitnehmer-Befragung

weiblich
mannlich

bis 25 Jahre
26 - 35 Jahre
36 - 45 Jahre
dber 45 Jahre

up

Volks-/Hauptschule
Mittel-/Real~-/Fachschule
Gymnasium/Fachoberschule
Hochschule/Fachhochschule

Auszubildender
Angestellter
Arbeiter

hat der Betrieb, in dem Sie arbeiten?

unter 50

50 - 99

100 - 499

500 - 999
Gber 999

einer Gewerkschaft?
ja

nein

keine Angabe
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II. Fragen zur Vermdgensbildung
7. Legen Sie Geld nach dem 624-Mark-Gesetz an? (Bitte nur 1
Antwortmdéglichkeit ankreuzen)

ja, in Form von Kontensparen
ja, in Form von Lebensversicherungen

V7 ja, in Form von Bausparvertrigen
ja, in Form von Wertpapieren
nein

8. Ist Ihnen bekannt, daB man ab 1.1.1984 zusdtzlich 312,-- DM pro
Jahr vermSgenswirksam sparen kann, wenn man dieses Geld in Form
von Beteiligungswerten wie Aktien, stillen Beteiligungen, Invest-
mentanteilen usw. anlegt? (Bitte nur 1 Antwortmdglichkeit

ankreuzen)

ja, ich nutze es bereits
ja, ich habe schon davon gehdrt
vx ja, ich habe mich schon grindlich damit beschaftigt
nein, es ist mir nicht bekannt
nein, es interessiert mich nicht

9. Waren Sie grundsitzlich daran interessiert, einen Teil TIhrer
Einkiinfte Threm Arbeitgeber als Darlehen oder Beteiligung zur
Verfligung zu stellen, wenn er Thnen derartiges anbietet? (Bitte
nur 1 Antwortmdglichkeit ankreuzen)

E:: ja, in jedem Falle
ja, wenn die Verzinsung giinstig ausfallt
ja, wenn damit ein Mitspracherecht am Unternehmen verbunden
ware
Vq ja, wenn die_Verzinsung ginstig ausfallt und mit
|| der Beteiligung ein Mitspracherecht verbunden wire
|| nein, weil nir das Risiko zu hoch erscheint
nein. weil ich mein Geld fiir andere Dinge dringender
::j bendtige

b

nein, in keinem Falle

10. Waren Sie grundsitzlich daran interessiert, einen Teil Ihrer
EinkGnfte in fremden Unternehmen, Investmentfonds-Anteile oder
Aktien einer Unternehmensbeteiligunqsgesellschaft anzulegen, die
ebenfalls mit einer Sparzulage gefdrdert werden? {Bitte nur 1
Antwortméglichkeit ankreuzen)

ja., ich nutze es bereits

V4o dariber fihle ich mich zu wenig informiert
grundsdtzlich ja
grundsdtzlich nein
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