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,Gretf nur hinein ins volle Menschenleben,
Wo du es packst, da ist’s interessant.”

Theodor Fontane*

Vorwort

Mein Griff galt den Genufirechten und damit einem kapitalmarktlichen
Phinomen, das als Relikt vergangener Zeit gesehen wird. Recht betrachtet,
sind Genufirechte (verbrieft: Genuflscheine) ein lebenskriftiges Grundmu-
ster der Zuordnung von Risiko und Chance bei der Finanzierung von Unter-
nehmen. Sie 6ffnen die Welt der Kapitalmirkte, auch in internationaler Per-
spektive. Genufirechte fithren zu den Grundlagen der Unternehmensfinan-
zierung und eines umfassenden Unternehmensrechts - zum Ganzen in seinen
vielfalugen Bezligen, dem wir fiir eine tragfihige Rechtsordnung zustreben
missen.

Das versucht diese Studie am praktisch herausragenden Beispiel kapital-
marktlicher Finanzierung bei der Aktiengesellschaft als Publikumsgesell-
schaft (publicly held corporation). Es geht um Mischformen (Hybridinstru-
mente), die im groflen Spektralbereich zwischen klassischen Eigenkapitalfor-
men (Aktien) und Fremdkapitalformen (Anleihen) siedeln. Hier wird der Bo-
gen zwischen unserer europiisch eingebetteten Rechtsordnung und den
international U.S.-amerikanisch dominierten Kapitalmirkten gespannt.

Die Studie entstand in drejahriger Assistentenzeit. Zwei Jahre arbeitete ich
in Miinster am Institut fiir Internationales Wirtschaftsrecht, gefordert durch
meinen akademischen Lehrer, Prof. Dr. Bernhard Grofifeld, der mir Freiraum
gab und die Ideale Humboldtscher Universitat vermittelte. Fiir die Rechts-
vergleichung war ich 1995/96 ein Jahr Gast an der University of California at
Berkeley bei Dekan Prof. Richard M. Buxbaum. Er, Prof. Laurent Mayali
(Boalt Hall, School of Law) sowie die Walter A. Haas Business School boten
mir beste Forschungsmoglichkeit; zwei Monate konnte ich ebenso im Ha-
stings College of the Law, San Francisco, arbeiten. Allen dafiir nochmals
Dank.

Die Fritz Thyssen Stiftung und die Deutsche Forschungsgemeinschaft for-
derten die Arbeit mit Stipendien, die Thyssen Stiftung auch durch Druckko-
stenzuschufl. Dafiir danke ich Stiftern und Steuerzahlern. Die Juristische Fa-
kultit der Westfilischen Wilhelms-Universitit zu Miinster hat das Werk im
Sommersemester 1997 als Habilitationsschrift angenommen. Herr Prof.

* Unsere lyrische und epische Poesie seit 1848, in: Deutsche Annalen zur Kenntnis der Ge-
genwart und Erinnerung an die Vergangenheit, Band 1 (1853), unter Riickgriff auf Johann
Wolfgang von Goethe, Faust, Erster Teil, Vorspiel auf dem Theater.



VIII Vorwort

Dr. Klaus-Peter Berger erstellte dankenswert zligig das Zweitgutachten. Die
Studie wurde im April 1997 beendet; spitere Quellen sind gelegentlich einge-
arbeitet.

Beim Korrekturlesen half mein Vater, Dipl.-Finanzwirt Wilbelm Lutter-
mann. Meine Ehefrau, Dr. Karin Luttermann, unterstiitzte mich rundum lie-
bevoll; unserem Sohn Lauritz ist das Werk gewidmet.

Miinster und Miinchen, im Frithjahr 1998 Claus Luttermann
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§ 1 Einleitung

A. Problemaunfrif$

Die Finanzierung von Unternehmen ist ein weites Feld. Das Thema umfafit
einen Lebensbereich mit eng verwobenen ékonomischen und rechtlichen
Aspekten. Anschaulich kann das Recht als die ,,ordnende Form® und die
Okonomie als die ,geregelte Materie“ umschrieben werden', wobei das Recht
immer die auch inhaltlich wertende Bezugsgrofie ist. Die Finanzierung von
Unternehmen als Lebensverhiltnis wird oft zu einseitig erdrtert; innerhalb
vereinzelter Fachrichtungen herrscht dann noch verworrene Begriffsvielfalt.
Wir untersuchen auf breiterer Grundlage hybride Finanzierungsinstrumente.
Jene Erscheinungen also, die praktisch im gesetzlich weithin ungeordnet wir-
kenden Bereich zwischen den klassisch definierten Polen , Eigenkapital“ und
»Fremdkapital“ siedeln und in unterschiedlichen Mixturen Elemente beider
Seiten vereinen.

Um auf dem bisher unzureichend kartographierten Feld sicher und mit
Aussicht auf Ertrag arbeiten zu konnen, sind bestimmte Vorgaben notwen-
dig. Auf der Suche nach Erkenntnis schlagen wir gleich einige Orientierungs-
pflocke ein. Fiir diese Studie {iber Grundlagen der Unternehmensfinanzie-
rung und zum internationalen Kapitalmarktrecht markiert der Dreiklang
»Unternehmen, Kapital und Genufirechte“ den Weg, der im Rahmen der Un-
tersuchung vor allem anhand der Aktiengesellschaft abgeschritten wird. Dabei
stehen rechtsvergleichend Grundstrukturen und Prinzipien im Mittelpunkt,
geht es um tibergreifende Zusammenhinge und ,.innere, stillwirkende Krifte*”.
Das Ziel sind praktisch nutzbare, sinnvoll angemessene Losungsansitze in ei-
nem umfassend gedachten, zivilrechtlich begriindeten Unternehmensrecht.

1. Unternebhmen

1. Unternehmensbegriff

Wir behandeln Unternehmen. Das ist leicht gesagt und zeugt sogleich Er-
klirungsbedarf. Der Begriff ,Unternehmen® ist geldufig, aber unbestimmt.

' Stammler, Wirtschaft und Recht, S. 211.
? EC. von Savigny, Vom Beruf unserer Zeit, S. 14.



2 § 1 Einleitung

Daher zunichst ein Blick auf sprachliche Wurzeln.® Das Verbum ,,unterneh-
men“ stand mittelhochdeutsch fir ,abschneiden, unterbrechen, wegnehmen,
verhindern®; ein Unternehmer wurde mit lateinisch interceptor, oris (Unter-
schlager) belegt. Kein vertrauenserweckendes Etikett! Der frithe sprachge-
schichtliche Befund bezieht sich freilich auf menschliches Handeln allgemein.
Die spitere Bezeichnung wirtschaftlicher Titigkeit ist westeuropiisch ge-
pragt. Im 18. Jahrhundert erliutert Johann Adelung* das Verb ,unterneh-
men“ mit ,sich, etwas Wichtiges zu bewerkstelligen, anheischig machen, et-
was Schweres zu thun vornehmen, ingleichen dasselbe wirklich anfangen®.
Das zeigt Einfliisse von englisch undertake® und franzésisch entreprendre,
was etwa bedeutet ,eine Last unten anfassend auf sich nehmen®®. Fir die
Handlung des Unternehmens steht der substantivierte Infinitiv Unternehmen
oder, damals bevorzugt, die Unternehmung.” Beide Begriffe werden bis heute
synonym gesetzt.

Weil ,,Unternechmen® und Komposita wie ,,Unternehmensfithrung®, ,,Un-
ternehmenskonzentration®, , Unternehmenskultur® oder ,,Unternehmensbe-
ratung® inzwischen zum allgemeinen Wortschatz gehoren, erscheint das Wort
LUnternehmen® selbstverstindlich, selbstredend. Dabei sind nur einzelne
vermogenswerte Elemente wie dem ,Unternehmen® zugeordnete Grund-
stiicke, technische Anlagen, Maschinen, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe oder
fertige und halbfertige Erzeugnisse und Waren sinnlich wahrnehmbar. Insge-
samt stehen wir bei einem ,,Unternehmen® vor einer Idee, einem Gedanken-
gebiude. Die damit bleibende Frage, was ,Unternehmen® tatsichlich bedeu-
tet, ist hier nicht abschlieflend zu beantworten. Wohl aber ist festzulegen, wo-
fir der Begriff in dieser Untersuchung steht.

Es geht um ,Unternehmen® als Schopfungen des Wirtschaftslebens. Thr
Begriff tritt uns durch einen ersten Blick in das wirtschaftswissenschaftliche
Schrifttum niher. Unternehmen (Unternehmung) wird dort etwa bezeichnet
als: allgemein ein produktives soziales System, die von einem Unternehmer
gefuhrte Wirtschaftseinheit (Joseph Schumpeter) oder auch eine geordnete, in
und zwischen Mirkte eingebettete Menge an Handlungsabliufen.® Solche

’ Insgesamt: Mitzka, Triibners Deutsches Worterbuch, 7. Band, S. 317f. (Stichwort ,,Un-
ternehmen®).

* Grammatisch-kritisches Worterbuch, 4. Theil, Sp. 918 (Stichwort ,,Unternehmen®).

> Von undernim. Vgl. althochdeutsch untarneman, mittelhochdeutsch undernemen;
Grimm, Deutsches Worterbuch, Band 11, 3. Abteilung, Sp. 1696.

¢ Vgl. Adelung, Grammatisch-kritisches Worterbuch, 4. Theil, Sp. 918; Mitzka, Triibners
Deutsches Worterbuch, S. 317.

7 Adelung, 2aO. Okonomen bevorzugen noch heute meist diesen Begriff. Friiher bezeich-
nete auch die ,Handlung” eine ,,zur Betreibung kaufmiannischer Geschafte gegriindete Anstalt
oder Einrichtung®; Schiebe, Universallexikon der Handelswissenschaften, 2. Band, S. 551.

8 Dieter Schneider, Investition, S. 4f. Grundlegend Gutenberg, Die Unternehmung als Ge-
genstand betriebswirtschaftlicher Theorie, 1929.
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Definitionen entstammen oft verschiedenen Ansitzen zu einer Theorie der
Unternehmung (des Unternehmens) und sind insoweit vorgeprigt.” Davon
unberiihrt vermitteln sie aber Vorstellungen vom ,,Unternehmen®, das jeder
Ansatz als Forschungsobjekt zu erfassen sucht. Ganz allgemein wird Unter-
nehmen schlicht als ,eine Form der Organisation'® umschrieben. Es kann
damit bei der Feststellung bleiben, daf} in der nachfolgenden Studie das kom-
plexe Gedankengebiude ,,Unternehmen* als Lebensverhiltnis im Blickpunkt
steht, das in seiner kulturellen Bedingtheit notwendig auch rechtliche Kom-
ponenten umfafit.'" Einige werden wir fiir die Finanzierung von Unterneh-
men beleuchten.

2. Unternebhmen und Unternebhmenstriger

Die bunte Palette juristischer Betrachtung, zentriert um das Begriffspaar
»Unternehmen® und ,,Unternehmenstriger®, erfordert einige Anmerkungen.
Historisch ist di€ Entwicklung eng mit dem Handelsrecht verkniipft. In
Deutschland und anderen europiischen Staaten wird sie besonders durch die
im Jahrhundert der Aufklirung erblithende Wissenschaft befordert. Seither
1t sich die zunehmende Sonderung des Unternehmensvermégens bis hin
zur Annahme des Unternehmens als eigenes Rechtssubjekt verfolgen.”” Ein-
her gehen mit der fortschreitenden Industrialisierung bald Ansitze, ,,das Un-
ternehmen® auch ideologisch zu belegen. Die wirtschaftliche Einheit des Un-
ternehmens verleitet dazu, den Begriff ,Unternehmen® rechtstechnisch zu
funktionalisieren. Das belegen mannigfache Versuche. Dabei erreichen die
Zielgroflen gesamtgesellschaftliche Dimension, wie namentlich Walther
Rathenaus" sozialethisch begriindete Lehre vom ,Unternehmen an sich®
zeigt.

Die Diskussion ist weiterhin aktuell, und es bleibt recht wahrscheinlich,
dafl sie je nach sozialpolitischem Umfeld immer wieder nachhaltig aufflam-
men wird. Verwiesen sei auf die Debatte tiber ein Unternehmensrecht als Un-
ternehmensverfassungsrecht, fiir die Werner Flume klarstellte, dafl hier Kar-
dinalfrage die Mitbestimmung der Arbeitnehmer unter Uberwindung der
klassenkimpferischen Antithese der Faktoren Kapital und Arbeit ist."* Dabet

 Zum Diskurs iiber neuere Ansitze Schneider, Betriebswirtschaftslehre, S. 459ff. Uber-
sicht zu den Begriffen Unternehmen und Betrieb (als eigenstindige Kategorie) bei Kolbeck, in:
HdWW, 8. Band, S. 65 ff (Stichwdrter ,,Unternehmen® und ,,Unternehmen und Betrieb).

' North, Institutionen, S. 87.

" Stammler, Wirtschaft und Recht, S. 212, formuliert vom Rechrt aus, dafl dieses kein fiir
sich bestehendes Ding sei, ,,sondern in jeder rechtlichen Normierung liegt immer und notwen-
dig eine Regelung von unterliegender sozialer Wirtschaft®.

2 Eingehend fiir 1794 bis 1861 Conradi, Das Unternechmen im Handelsrecht, besonders
S. 671f. (zur Diskussion um 1825) und S. 202ff. (zur Diskussion unter dem ADHGB).

" Vom Aktienwesen, S. 154f. Zur Begriffsentwicklung neuerdings Riechers, Das ,,Unter-
nehmen an sich“, Tiibingen 1996.

"% Flume, Um ein neues Unternehmensrecht, Berlin 1980.
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steht der Unternehmensbegriff zentral. Kurt Ballerstedt" formuliert allge-
mein, die Entwicklung des Unternehmensrechts sei ,rechtspolitisch wie wis-
senschaftlich so wenig abgeschlossen, dafl eine Definition des Begriffs ,Unter-
nehmen‘ dank ihrer notwendig apodiktischen Formulierung in den Verdacht
einer versuchten Erschleichung geraten kann“. Ein zweites Beispiel betrifft
das Verhiltnis von Handelsrecht und allgemeinem Zivilrecht. Die neuere Un-
ternehmensrechtstheorie will das Handelsrecht zum Auflenprivatrecht von
Unternehmen entwickeln. Dessen Adressatenkreis soll statt des geltenden
Kaufmannsbegriffs ein Rechtsbegriff ,,Unternehmen® bestimmen. Ein sol-
cher ist bisher aber nicht anerkannt. Damit sind Kontroversen vorgezeichnet,
wie das Handelsbilanzrecht zeigt. Die dort zur Umsetzung der EG-Jahresab-
schluf8richtlinie geplante Einfihrung eines ubergreifenden Begriffs ,, Unter-
nehmen® zur Adressatenregelung verwarf eine neue Regierungsmehrheit aus
rechtspolitschen Griinden.'® Versuche einer einheitlichen ,,Unternehmens-
steuer” und im internationalen Bereich der Ansatz, Konzerngesellschaften
ungeachtet eigener Rechtspersonlichkeit unter dem Begriff ,Einheitsunter-
nehmen® (unitary business) zu besteuern”, runden das Bild ab.

Diese Schlaglichter beleuchten die Krifte, die mit dem Begriff ,,Unterneh-
men“ auftreten. Um so wichuiger ist daher die Feststellung, dafl der rechts-
technische Kern dieser Vorginge, die Frage der Funktionalisierung eines Un-
ternehmensbegriffs als systembildenden Faktor im Recht, nicht Gegenstand
dieser Studie ist."® Wir nehmen die gesicherte Basis der Differenzierung nach
Unternehmen und Unternehmenstriger. Danach ist der Unternehmenstrager
als Rechtssubjekt Bezugspunkt aller Rechte und Pflichten der als Identifika-
tionsgrofle mit ,,Unternehmen® gedachten wirtschaftlichen Einheit."” Unter-
nehmenstriger kann im hier behandelten privatrechtlichen Bereich nament-
lich ein Mensch, eine Personengesellschaft oder eine Kapitalgesellschaft als
juristische Person sein. In dieser Untersuchung wird die kapitalgesellschaftli-
che Form der Aktiengesellschaft im Zentrum stehen, die als Unternehmens-
tragerin Uber ein Unternehmen verfugt. Bei dessen Betrieb geht es gemeinhin
formuliert um die Mehrung von Nutzen durch Einsatz von Kapital. Damit ist
das Stichwort des zweiten Eckpunktes genannt.

5 FS Konrad Duden, S. 22.

' Dazu Grofifeld, ZGR 1987, 504, 508ff. Kritisch zur allgemeinen Diskussion Bydlinski,
Handels- oder Unternehmensrecht, 1990; zum historischen Hintergrund Conradi, Unternch-
men im Handelsrecht.

7 Luttermann, RIW 1996, 935ff.; zur Unternehmenssteuer Knobbe-Keuk, Bilanz- und
Unternehmenssteuerrecht, S. 11f.

'* Zur Klarstellung sei angemerkt, daf} die Ausfihrungen dieser Untersuchung daher - so-
weit nicht ausdriicklich anders gekennzeichnet — auch nicht auf die angesprochenen Streitfra-
gen gemunzt sind.

' Im Kern ebenso Karsten Schmidt, Handelsrecht, S. 81f. (m.w. Nachw.).
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I1. Kapital

1. Kapitalbegriff

Unternehmen wirtschaften mit Kapital. ,,Das Kapital“ stand lange vor dem
gleichnamigen Hauptwerk von Karl Marx als Begriff im Zentrum zahlreicher
Betrachtungen, erscheint aber gerade seither ideologisch besonders bunt ge-
farbt — buchstablich: ebenso schillernd wie unscharf. Er ist fiir unsere Zwecke
zu kliren. Das Wort Kapital kommt sprachgeschichtlich vom lateinischen
caput®, capitis, was auch Hauptsumme, Stock bedeutet und im Gegensatz zu
den darauf bei Fremdnutzung regelmiflig gezahlten Zinsen steht. Danach ist
Kapital eine Summe Geldes, die dazu bestimmt ist, Gewinn zu bringen und
dafiir gegen Zinsen ausgeliehen wird.” Der Volksmund spricht heute noch
vom ,toten Kapital“ und meint damit brach liegendes Geld, das keinen Ge-
winn bringt. Im Sprachgebrauch klingt also mit dem Wort Kapital gedanklich
die allgemeine Vorstellung von ,Finanzierung® und , Verzinsung® an®, was
den Gehalt eines praktikablen Kapitalbegriffes anschaulich umschreibt. Das
zeigt der Diskurs Uber kapitaltheoretische Fragen in den Wirtschaftswissen-
schaften. Thn hier in einigen Grundlinien zu skizzieren, ist geboten, da er Ele-
mente fir die spitere rechtliche Behandlung des Sachverhaltes erschliefit.

Zunichst zur Nationalokonomie. Dort begegnet der Kapitalbegriff in der
Investitionstheorie sowie im nachhaltigen Streit tiber die Verteilung von Ein-
kommen. Diese Diskussion, seit Adam Simth von herausragenden Denkern
wie etwa David Ricardo, Karl Marx, John B. Clark, Irving Fisher, Joseph
Schumpeter und Walter Eucken geprigt, entbrannte tiber den Ursprung des
Zinses und kreist um die Zusammensetzung des Kapitals.”” Der Grund: Im
Rahmen der Distributionstheorie bezeichnet das Wort Kapital die Quelle des
Kapitalzinses. Bald jede Zinstheorie fiihrt so zu einer anderen Definition von
Kapital. Adam Smith etwa leitet den Wert der Dinge von den Kosten her
(»produzierte Produktionsgiiter). Fiir Clark ist Kapital ein abgeleitet-ho-
mogener, mit den natiirlichen Produktionsfaktoren Arbeit und Boden kom-
binierter Produktionsfaktor. Allgemein wird nach neueren analytischen An-
sitzen eine der —freilich nicht immer einheitlich gefafiten — Bezugsgrofien Re-
alkapital (Kapitalmenge), Wertkapital (Kapitalgiiterbestandswert) oder Geld-
kapital (Sparkapital) betont. Betriebswirtschaftliche Ansitze blicken auf das
Unternehmen (die Unternehmung) und fassen den Kapitalbegriff gemeinhin
pragmatisch.

* Deas seinerseits auf das altindische kapalam (Schidel) zuriickgeht; vgl. im Englischen die
in der Landwirtschaft benutzte, mit der Kopfzahl von Herden quantifizierte Bezeichnung
Jive stock.

? Adelung, Grammatisch-kritisches Worterbuch, 1. Theil, Sp. 1303.

2 So schon treffend Preiser, FS Rieger 1953, S. 14, 16.

? Theoriegeschichtlich Brinkmann, FS Rieger 1953, S. 9-13; Mdinner, HdWW, Stichwort
»Kapital I, S. 348f., wo die folgenden Definitionen entnommen sind.
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Von diesem an der Praxis orientierten Punkt aus hat Erich Preiser Anfang
der sechziger Jahre die Konfusion geordnet und den tragfihigen Kern eines
allgemeinen Kapitalbegriffes herausgearbeitet. Danach sei Kapital der Inbe-
griff von Finanzierungsmitteln fir Investitionen, also kurz: Geld fur Investi-
tionszwecke.” Dieses (liquide) Kapital wird durch Investition (Anlage) zum
(festgelegten) Vermogen, das Inbegriff der in der Verfiigungsgewalt einer Per-
son stehenden Giiter ist; ,, Kapital“ und ,Vermogen® sind begrifflich scharf zu
trennen.” Genau das geschieht bei dem in Buchfithrung und Bilanzierung iib-
lichen Kapitalbegriff, der mit dem von Preiser formulierten gleichlauft. Das
gesamte fiir ein Unternehmen aufgenommene Kapital wird auf der Passivseite
der Bilanz dem aktivierten Vermdgen gegentibergestellt. Dabei ist das im Un-
ternehmen investierte Kapital als Geld (ausgenommen: Kassenbestinde) frei-
lich nicht mehr stofflich vorhanden, sondern als Rechnungsposten zur Erin-
nerung vermerkt. Wihrend die Aktivseite tiber die Verwendung des als Ver-
mogen angelegten Kapitals informiert, zeigt die Passivseite die Herkunft der
Finanzierungsmittel.

Mit dem Aspekt der Mittelherkunft riickt das Recht mit seiner privatrecht-
lichen Zuordnung in den Blickpunkt. Der Rechtsbezug des Kapitals mag fir
die theoretische Volkswirtschaftslehre ,verhiltnismiflig nebensichlich«*
sein. Fiir die uns interessierenden Ordnungsstrukturen der Unternehmensfi-
nanzierung ist er wesentlich. Die Gesamtheit der fur einen Unternehmens-
zweck eingesetzten Mittel kann allgemein als Kapital (genauer: Gesamtkapi-
tal) bezeichnet werden. Juristisch ist aber entscheidend, wer fiirr das Unter-
nehmen die Finanzmittel auf welcher Rechtsgrundlage bereitstellt. Danach
sind Rechte und Pflichten der Beteiligten im Beziehungsgefiige auszuloten.
Diese Anforderung wird traditionell gespiegelt in der bilanzrechtlichen
Grundstruktur der Passivseite als Kapitalstruktur des Unternehmens, auf die
wir gleich eingehen.

2. Unternehmensfinanzierung und Eigenkapitalansstatiung

Im Zentrum der Finanzierung von Unternehmen steht die Frage der Eigen-
kapitalausstattung. Die kontrovers gefithrte Diskussion, die primir als eine
iber 6konomische Zusammenhinge erscheint, wihrt schon Generationen.
Die Jurisprudenz hat sich wiederholt intensiv mit diesem Bereich befafit; be-
sonders in der Weimarer Republik, wo die Deutschen Juristentage in Heidel-
berg (1924) und Koéln (1926) Rechtsfragen des Kapitalmangels der krisenge-
schiittelten deutschen Wirtschaft vertieften, und dann unter den vergleichs-

¥ Preiser, FS Rieger 1953, 14, 201. Ahnlich Schumpeters Begriff von Kapital als jene Summe
von Geld und anderen Zahlungsmitteln, welche zur Uberlassung an Unternehmer in jedem
Zeitpunkt verfigbar ist (Geldkapital); auch Sandig, Finanzierung mit Fremdkapital, S. 13.

» Aus der Anlage fliefender Ertrag ist die Vermogensrente. Niher insgesamt Brinkmann,
FS Rieger 1953, S. 211, 37-38.

* Schmalenbach, Kapital, Kredit und Zins, S. 1 (zu Kapital als ,,Giitervorrat®).
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weise milden Rahmenbedingungen der letzten zwei Dekaden. Es war gegen
Ende der achtziger Jahre, als wiederum besorgte Blicke die Ausstattung deut-
scher Unternehmen mit Eigenkapital bemangelten und der 55. Deutsche Juri-
stentag in Hamburg (1984) fragte: , Welche Mafinahmen empfehlen sich, ins-
besondere im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, um die Eigenkapitalaus-
stattung der Unternehmen langfristig zu verbessern?“. Die seither breit ge-
fihrte Debatte dauert an. Sie hat im Schrifttum interessante Zwischen-
ergebnisse befordert, doch ist gerade aus juristischer Sicht weiterhin manche
Frage offen. Einfihrend seien einige Basisdaten skizziert.

a) Betriebliche Finanzwirtschaft, Eigenkapital und Fremdkapital

Ein Unternehmen braucht Kapital, mit dem es wirtschaftet. Aus Sicht der
Okonomik? werden die Abliufe in einem Unternehmen dem Leistungsbe-
reich oder dem Finanzbereich zugeordnet. Der Leistungsbereich umfaflt die
Beschaffung von Giitern und Dienstleistungen zur Leistungserstellung, die
Produktion und die Lagerwirtschaft®® sowie den Absatz erstellter Leistungen.
Mit jedem leistungswirtschaftlichen Vorgang korrespondiert ein finanzwirt-
schaftlicher Vorgang: Beim Kauf von Rohstoffen fiir die Fertigung von Pro-
dukten flieffen Finanzmittel aus dem Unternehmen ab, beim Verkauf produ-
zierter Giiter {liefen dem Unternehmen Finanzmittel zu. Solche Zahlungs-
vorginge und alle damit verbundenen Dispositionen sind dem Finanzbereich
zugeordnet. Seine zentrale Aufgabe ist, die Zahlungsfahigkeit des Unterneh-
mens durch Deckung des entstehenden Kapitalbedarfs sicherzustellen.”” Da-
fiir muf der Kapitalbedarf ermittelt werden.

Das erscheint auf den ersten Blick relativ einfach. Nehmen wir eine Kapi-
talgesellschaft als Beispiel. Im Grundsatz gilt: Entscheidend fiir Bestand und
Entwicklung der Kapitalgesellschaft ist, daf} sie jeweils gemessen an ihren
Zahlungsverpflichtungen und Investitionsvorhaben tiber ausreichende Kapi-
talien einschlieflich eines Sicherheitspolsters verfugt, von dem sie in Krisen-
zeiten zehren kann. Der daraus insgesamt resultierende Kapitalbedarf eines
Unternehmens ist innerhalb der Finanzplanung - jedenfalls als Niherungs-
wert — rechnerisch bestimmbar. Denkbar einfach wire er zu decken, indem al-
len Kapitalgebern anteilig eine gleichartige Teilhabe am Unternehmensergeb-
nis — positiv also an erwarteten, aber noch ungewissen Uberschiissen aus dem
Leistungsbereich — eingerdumt wird (Beteiligungstitel/Restbetragsansprii-
che).”® Alle Kapitalgeber sind dann wirtschaftlich mit Blick auf kiinftige Zah-

lungen ebenso wie bezogen auf kiinftige Verluste mit demselben Risiko be-

7 Uberblick etwa bei Busse, Betriebliche Finanzwirtschaft, S. 3ff. Grundsitzlich zu Finan-
zierungsfragen Dieter Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, 1992.

% Die im Dienstleistungssektor regelmiflig entfillt.

» Hax/Lanx, Finanzierung, S. 11.

*® Vgl. Hax/Laux, Finanzierung, S. 11{.; zu insolvenzrechtlichen Folgen mangelnder Fi-
nanzmittel in § 5 C IIL.
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legt. Eine juristische Komponente bringt einen entscheidenden Akzent ins
Spiel: Die Differenzierung der Kapitalausstattung eines Unternehmens nach
Eigenkapital und Fremdkapital.

Bilanzrechtlich hat der Kaufmann in der Bilanz das — nur unzulinglich (vgl.
§ 272 HGB) definierte — sogenannte Figenkapital gesondert auszuweisen
(§§ 247 Abs. 1, 266 Abs. 3 lir. A. HGB). Es erscheint als Differenzposten auf
der Passivseite, der sich bei Kapitalgesellschaften aus der Summe von Riick-
stellungen, Verbindlichkeiten und Rechnungsabgrenzungsposten gegeniiber
dem ausgewiesenen (Gesamt-)Kapital berechnet; effektiv sind die stillen
Ricklagen dem ausgewiesenen Eigenkapital hinzuzurechnen. Unter ,Eigen-
kapital“ werden traditionell die Mittel verstanden, Gber die das Unternehmen
zeitlich ,,unbegrenzt“ verfiigen kann.”' Das sind grundsatzlich die Einlagen
der Eigner als Form der Aufenfinanzierung und die thesaurierten Gewinne
als Form der Innenfinanzierung. Die Bezeichnung Eigenkapital verweist also
gemeinhin auf die Rechtsstellung der Mittelgeber als Eigentiimer (bei Einzel-
kaufmann, Personengesellschaften) oder als Anteilseigner (bei Kapitalgesell-
schaften), denen grundsitzlich die im Unternehmen erwirtschafteten — auch
thesaurierten — Gewinne gebiihren. Fiir die Kapitalgesellschaft ist dieser An-
satz dahin zu prizisieren, daf} die Rechisgrundlage Mafl gibt fiir die Einord-
nung der von einem Gesellschafter begebenen Mittel als Eigenkapital (bei ge-
sellschaftsrechtlicher Einlage) oder Fremdkapital (z.B. bei schuldrechtlichem
Darlehen). Aus dieser formell** umschriebenen Bezugsgrofie ,Eigenkapital
folgt die (negative) Abgrenzung, dafl grundsatzlich alle Finanzmittel des Un-
ternehmens Fremdkapital sind, die nicht auf gesellschaftsrechtlicher Grund-
lage bereitgestellt werden. Praktisch jedes Unternehmen wirtschaftet danach
auch mit Fremdkapital.

Das Verhiltnis von Eigenkapital und Fremdkapital in einem Unternehmen,
also die Kapitalstruktur, betrifft rechtlich betrachtet das Machtgefiige des Un-
ternehmenstragers. Der Kapitalstruktur entspricht eine bestimmte Kontroll-
struktur, der das Unternehmen unterliegt. Sie erschopft sich nicht in der ge-
meinhin plakatierten Konstruktion, im Gegensatz zu Fremdkapitalpositio-
nen seien mit der Eigenkapitalposition eines Gesellschafters regelmiflig Ein-
flufmoglichkeiten im Unternehmen verkniipft; das wird noch gezeigt.”” Der
auch hier zunichst unterstellte Dualismus von Eigen- und Fremdkapital hat
wesentliche Folgen fiir die Finanzwirtschaft eines Unternehmens.

Wir betreten damit den Bereich der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheo-
rie. Sie zielt darauf, in theoretischen Modellen abgestimmte Aussagen iiber
Bedarf, Verwendung und Aufbringung von Kapital fiir eine moglichst ,,opti-

' Siehe nur Grofifeld, Bilanzrecht, Rn. 311. Zu iiberkommenen Charakteristika von Ei-
gen- und Fremdkapital bei Sandig, Finanzierung mit Fremdkapital, S. 16-18.

2 Weiter zum Eigenkapitalbegriff unter § 6 A.

¥ Unten etwa § 7 C I 4 und 5.
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male“ Unternehmensfinanzierung zu treffen.” Ist der Erklarungswert solcher
Modellanalysen fiir Lebensverhiltnisse auch durch die (unvermeidliche)
Wahl weniger — iberwiegend konstanten und nach einzelnen Grundmodellen
verschiedenen — Pramissen erheblich eingeschrankt, so konnen sie doch fir
die Erkenntnis von Zusammenhingen aufschlufireich sein. Soweit im Rah-
men unserer Betrachtungen unter juristischem Blickwinkel geboten, werden
wir sie behandeln. Vorangestellt sei, was einen Juristen kaum iiberrasche:
Auch in der Kapitaltheorie ist — wie noch deutlich wird - vieles umstritten.
Zunichst skizzieren wir einige mit dem Dualismus von Eigen- und Fremdka-
pital verkniipfte Grundlinien zu Kapitalkosten, Verschuldungsgrad und Ri-
siko; wiederum wird eine Kapitalgesellschaft unterstellt, betrachtet erst aus
Sicht der Anteilseigner.

Anteilseigner wollen im Grunde eine moglichst hohe Rentabilitat ithres im
Unternehmen eingesetzten Kapitals. Die Kosten der Kapitalbeschaffung
mussen dafiir minimiert werden. Dabei ist der wirtschaftliche Bezug zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital zu beachten. Denn durch die Aufnahme von
Fremdkapital (zur Substitution von Eigenkapital oder zur Erhohung des Ge-
samtkapitals) verindert sich die Eigenkapitalrendite, also der Ertrag fiir den
Eigenkapitalgeber (Leverage-Effekt). Das heifit im Kern®: Mafigebend ist die
Struktur der Kapitalkosten des Unternehmens, die sich aus Eigenkapital- und
Fremdkapitalkosten summieren. Die Kosten fiir Fremdkapital umfassen die
kreditindizierten Aufwendungen des Kreditnehmers wie Zinsen, Abschluf}-
gebiihr, Disagio und eine mégliche Risikopramie (Fremdkapitalzins). Die Ei-
genkapitalkosten folgen aus den Dividendenforderungen der Anteilseigner,
die regelmiaflig an alternativen Anlagemoglichkeiten ausgerichtet sind.”® Auf
dieser Basis beschreibt der Leverage-Effekt, dafl mit zunehmender Fremdfi-
nanzierung des Unternehmens die Eigenkapitalrendite steigt, wenn die Inve-
stitionsrendite — also der mit dem Gesamtkapital erwirtschaftete Leistungs-
saldo - hoher als der Fremdkapitalzins ist.

Das Unternehmen wird mithin seine Investitionen soweit fremdfinanzie-
ren, wie die Eigenkapitalrentabilitit durch Aufnahme von Fremdkapital ge-
steigert werden kann, also solange seine Verschuldung erhéhen, wie der
Fremdkapitalzins niedriger ist als die Investitionsrendite.” Sind beide Para-

* Ubersicht bei Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 476ff. und unten § 5 A III. Grund-
sitzlich zur Modellbildung in der Okonomie Zschocke, Modellbildung in der Okonomie,
1995.

% Dazu Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S.463ff; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,
S. 4781f. (je mit Beispielen). Zu den Kostenkomponenten (Zinsrate, Risikopramie) Black, Ex-
ploring general equilibrium, S. 91f.

% Anders formuliert: Sie entsprechen den Renditeerwartungen. Auch hier wird auf eine
Kapitalgesellschaft abgestellt.

7 Wenn mithin bei Investitionsrendite (r) und Fremdkapitalzins (i) gilt: (r - i) > 0. Zu be-
achten ist, daff bei Erhohung des Gesamtkapitals die Grenzrendite sinken kann; vgl. Perridon/
Steiner, Finanzwirtschaft, S. 498 (,leistungswirtschaftliches oder Geschaftsrisiko®).
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meter gleich groff oder liegt der Fremdkapitalzins sogar tiber der Investitions-
rendite, lohnt weitere Verschuldung nicht. Diese betriebswirtschaftlichen
Annahmen beruhen auf einem festen Fremdkapitalzins sowie konstanter In-
vestitionsrendite. Sie sind nur eine Seite der Medaille. Hinzu tritt der Risiko-
aspekt, der den Blick auf die Kapitalmarktseite lenkt.

Mit der Aufnahme von Fremdkapital verschiebt sich im Unternehmen die
vorhin gedachte einheitliche Risikolage bei gleichartigen Beteiligungstiteln,
denn Fremdkapital ist der Idee nach weniger risikobehaftet als Eigenkapital:
Fremdkapitalgeber erhalten regelmiflig Rechtsanspriiche auf fixe Zinszah-
lung und Tilgung (Forderungstitel/Festbetragsanspriiche). Mit Eigen- und
Fremdkapitalgebern sind jetzt zwei Gruppen von Risikotrigern im Unter-
nehmen engagiert. Wird Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzt, erhoht das
gedacht risikodrmere Fremdkapital mit seinen fix zu bedienenden Zahlungs-
anspriichen strukturell das Risiko fiir das verbliebene ergebnisabhangige Ei-
genkapital (Risikoeffekt).”® Ebenso steigt wohl auch die Wahrscheinlichkeit
einer Insolvenz des Unternehmens, dessen Marktwert gleichzeitig sinken
kann.”” Das sind mogliche Folgen, die Anteilseigner fiir den Anstieg der er-
warteten Eigenkapitalrendite in Kauf nehmen.

b) Leverage-Effekt und Kapitalmarkt

Mit dem Verschuldungsgrad steht sogleich ein Klassiker der finanztheore-
tischen Literatur im Blickfeld: das Theorem von Franco Modigliani und Mer-
ton H. Miller. Sie formulierten in ihren Thesen zur Finanzierung von Aktien-
gesellschaften, der Marktwert und die durchschnittlichen Kapitalkosten eines
Unternehmens seien unabhbingig von seiner Kapitalstruktur.* Danach wire
die angesprochene Relation von Eigen- und Fremdkapital und damit der Ver-
schuldungsgrad eines Unternehmens unbeachtlich. Das ist so tatsichlich
nicht der Fall. Der Schwachpunkt bei Modigliani und Miller, der hefug kriti-
siert wird* und freilich beiden Autoren bewufit war*?, sind die realititsfernen
Primissen des Modells. Davon interessieren hier vor allem die Annahmen ei-
nes vollkommenen Kapitalmarktes und der Trennbarkeit von Leverage- und

** Vgl. Hax/Laux, Finanzierung, S. 12; mit Rechenbeispiel Perridon/Steiner, Finanzwirt-
schaft, S. 4801f. (, Kapitalstrukturrisiko®).

** Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 334. Eingehende, instruktive Kritik der Hypothese
sinkenden Insolvenzrisikos durch steigende Eigenkapitalquote bei Schrneider, Investitionen,
S. 588ff.

“ Modigliani/ Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
48 The American Economic Review 261-297 (1958), deutsche Ubersetzung in Hax/Laux, Fi-
nanzierung, S. 86, 92f.; dazu nochin § 7 CIII 1.

‘" Etwa Moxter in Hax/Laux, Finanzierung, S. 133, 147ff., insbesondere 150ff., 157; vgl.
Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 498 f.

2 Modigliani/ Miller (in Hax/Laux, 220., S. 111), sprechen von drastischen, aber notwen-
digen Vereinfachungen, um das Finanzierungsproblem theoretisch uberhaupt handhaben zu
konnen.
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- Rechtsgrundlagen

— — Delaware, Kalifornien, New York 208

- - (Revised) Model Business Corporation
Act 206{., 250, 2551f., 270

— — Uberblick 206, 245ff.

— Verschuldungsgrenzen 319, 330ff.

- s.auch Bewertung

- s.auch Unternehmen

Cournot Antoine A. 226

covenants, s. indenture (Vertragsgestaltung)

Cramer, Gabriel 233

Crome, Carl 114

Daimler-Benz AG 25f., 192, 368, 457
Dali, Salvador 471

Dante, Alighieri 230

Darlehen

- allgemein 1101., 160, 1811,

- mit Rangriicktritt 23

— partiarische 23, 158f.
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Dauerschuldverhiltnisse 475

Day, William R. 200

DeAngelo, Harry 217

debenture

- Begriff und Funktion 240, 273, 306

- commodity indexed — 308

- convertible — 300ff., 414

- convertible subordinated ~ 302

- fixed income — 308

— income - 303ff., 311, 422

— participating — 304

- perpetual - (debenture stock) 293f., 446

— subordinated — 298f1f., 300

— Verbreitung 2921.

— s. auch debt securities

- s. auch indenture

Debren, Gerard 468

debt securities

— bei participation certificates 455

- contingent value rigts (CVRs) 307

— convertible capital securities 308

- high yield discount obligation (HYDO)
353

- selected equity-linked - (SEEDS) 307

- subordinated term debt 445

— zero coupon based rate adjustment secu-
rities 309

- s. auch bond, debenture und note

Deep Rock Oil Corporation 332

deferred shares 44

depositary receipts

— american depositary receipts 25,
4534f.

— Formen und Formalien 455ff.

- Verbreitung 458

Derivate 259, 263, 308, 360,
445

Descartes, René 466, 469

Deutsche Bank AG 192, 456

Deutsche Lufthansa AG 456

Dewing, Arthur St. 294

Dividende 165

Dorfman, Joseph 199

Douglas, William O. 382, 384

Dresdner Bank AG 453

Easterbrook, Frank 399f.

East India Company 204

Effizienz 212, 2211f., 225, 279, 319, 359,
476, 549

Eigenkapital

- Ausstattung mit 6ff., 75

— Begriff 8, 1771f.

— bilanzrechtliches

— — formeller Ansatz 1791., 532

funktionale Betrachtung im Handels-

bilanzrecht 186f., 5301f.

- — funktionale Betrachtung im Steuer-

recht 180ff., 533ff.

— — s. auch Genuflrechtkapital

— haftendes 444ff.

- Kosten 91

- Quote 12

- Rendite 14

- und ,Ristkokapital“ 135f.

- s. auch Kapitalgesellschaft

- s. auch Rechnungslegung

»Eigenkapitalliicke“, These und Kritik der,
13ff.

Einstein, Albert 229, 234

Eisenbahnbau

— Amortisation und Genufirechte 40, 49f.

- Finanzierung 39ff., 240

— Schrittmacherfunktion 2411f., 2721., 304,
4231,

Emissionsbank 322f.

Emmerich, Adam O. 352

Equity (Billigkeitsrecht) 197, 283, 304, 315,
332,335

equity, s. corporation (Kapitalstruktur)

Erie Railroad Company 304

Ernst, Tasstlo 84

Eucken, Walter 5

Europiische Aktiengesellschaft 132

Europiische Union 193

Europiischer Gerichtshof 132

Europarecht

- allgemein 27, 449, 450

— Rechtsangleichung 132f, 369, 441,
4461f., 491

— Sprache(n) 450

— und Aktienrecht 76f., 132f.

european depositary receipt 455

expected returns 212f.

Fama, Engene 222, 223,225

Familiengesellschaft 151, 152, 203

Fastrich, Lorenz 498

Fermat, Pierre de 230, 231

Fiflis, Ted J. 380, 436

financial reporting, s. Rechnungslegung

Finanzierung, s. Unternehmen

Finanzierungsformen

- allgemein 23, 161, 2131, 360, 552

— fixed income securities 265, 294f., 296,
307, 360
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- floating-rate securities 307, 360, 421ff.

- Fremdfinanzierung 238ff., 314ff,, 494

- Hybridformen, allgemein 71, 123ff., 187,
446, 4921., 542

- Hybridformen, in den USA

— — Begriff 258f.,310,472

~ — Entwicklungsgeschichte 238ff., 259ff.,

272£., 306ff.

Jurisdiktion 262ff.

— — steuerliche Griinde 336ff., 3471., 349

Ubernahme in Deutschland 192

s. auch bond, debenture und note

— — s. auch indenture

~ innovative 306ff., 552

— investment-grade 268, 296, 297, 315

- Regelungsbasis 143f., 268ff.

- Schutzfunktion 154

- Standardisierung 1441, 3161., 3251f., 488,
541, 5461f., 551

- s. auch Unternehmen (Finanzierung)

Finanzierungsfreiheit, s. Unternehmen

Finanzierungsregeln, s. Unternehmen

Finanzierungsverantwortung, s. Unterneh-
men

Finanzwirtschaft, betriebliche 7ff.

Finkle, Roy 254

Fischel, Daniel R. 478

Fischer, Rudolf 55

Fisher, Irving 5

Flechtheim, Julins 129, 473

Flume, Werner 3

Form 470f., 472

founders shares 44

Frankfurter, Felix 341, 420, 483f.

Franklin National Bank of New York 443

Frantzen, Christopher 130

Freiaktien 57

Freiheitsbegriff 140ff., 158, 378

Fremdfinanzierung, s. Finanzierungsformen

Fremdkapital

~ Begriff 8

- Insolvenzgefahr 168f.

— Kosten 9f., 168

- s. auch Rechnungslegung

Fremdkapitalgeber, s. bondholder

Friendly, Henry J. 403

Fugger 151

Fuld 53

futures contract (Warenterminkontrakt)
263f.

Galiler, Galileo 230, 465
Gamble-Skogmo 305

game theory, s. Spieltheorie

ganzheitliches Denken 27f., 193, 473, 479

Gebriider Sulzer AG 47

Genentech Inc. 461

general equilibrium theory, s. Kapitalmirkte
(Marktgleichgewicht)

generally accepted accounting principles
(U.S. GAAP), s. Rechnungslegung

General Motors Corporation 261

Genuflaktien 40, 43, 54

Genufberechtigter

- Abfindungsanspruch 87, 509

- Gewinnvorzug 512ff.

— Interessenvertretung 505, 526ff., 548f.,
550

- Konzernlage 536ff.

- Nichtgesellschafter

- — Gewinnbeteiligung 155ff.

- — Verlustbeteiligung 158ff., 494f., 501

- Schadensersatzanspruch 87

— Verfahrensschutzrechte 64, 70, 81,
504f.

- Vermogensrechte 80f., 96f., 490ff.,
536ff.

- s. auch Genufirecht

- s. auch Genuflscheinbedingungen

- s. auch Investitionsgenufischein

Genuflkapitaleinlage, s. Genufirechtkapital

Genufiobligationen 54, 65

Genufirecht(e)

— Abstraktionsprinzip, s. Genufirechtkapi-
tal

— Aktienabhingigkeit 66, 69

— aktienihnliche 65, 117f., 118f., 499

- ,aktiengleiche® 121, 129, 130f,, 133

— Aktienrechtsreformen, — und 70ff.

— Akzeptanz, internationale, s. Genufi-
rechtkapital

— als (non-voting) equity securities 459,
461, 4621.

— Aufwertung 611, 66f.

— Ausschiittungen auf 79

- Ausstattung 43ff, 51, 57, 60f,, 62, 79, 96f.

- Beeintrichtigung 62

- Begriff

- — Etymologie, allgemein 33f.

- — Rechusbegriff 34f., 73, 80ff., 921f., 97,

101, 113, 1131.

- — s. auch Investitionsgenufirecht

— Besserungsabrede 79, 447

~ Beteiligungsrecht, ~ als

- - allgemein 66, 83, 551
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~ - schuldrechtliche Beteiligung 101ff.,
1061f., 1094f.

— = Wertentwicklung 522ff.

— — s.auch Beteiligungsformen

— — s.auch Genufischeinbedingungen

- — s.auch Glaubigerrecht

- - s.auch Rechtsnatur

— Beteiligungsverhiltnis, s. Beteiligungs-
recht )

- Bezugsrecht auf 73, 87, 96, 113, 490, 503

— Bezugsrechte, s. Ausstattung

- Bilanzierung, s. Genufirechtkapital

— Borsennotierung

- - allgemein 42f.,77,971f., 124

- - Liquiditat 124,531

— - npach Rechtsform und Branche 78

- Branche des Unternchmenstrigers 120,
122f.

— Deutsche Bundesbank 68

- Deutsche Reichsbank 51

- Dividende, s. Ausstattung

- Eigenkapital, - als, s. dort

- Einzelkaufmann, - bei 121f.

— Emission 495f.

- Entwicklungsgeschichte 311f.

- Europarecht, s. Investitionsgenufischein

— Finanzierungsform, — als 130, 463ff.

- Genehmigungsvorbehalt 53, 74

- Genossenschaft, ~ bei eingetragener 78,
120ff.

- Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, —
bei 53, 60, 78, 120ff.

— Gesetzgebung 431ff., 5211, 601ff., 731f.,
75ff., 540ff.

- gesetzliche Schaffung 60f., 65

- Glaubigerrecht

- — allgemein 56,57, 63{., 65f., 83f., 96f.

— — s. auch Beteiligungsrecht

- Grundmuster 36{.

— Inhabergenufischein 60, 78, 124

— Investitionsgenufirecht, s. Investitionsge-
nufischein

- Investitionsgenufischein, s. dort

~ Kategorien 81f.

— Klockner-Genuf8scheine, s. Klockner AG

- Kodifikation 540ff.

- Kolonialgeselischaften 57

- Kommanditgesellschaft auf Aktien, — bei
60f., 78, 1211.

- Kontrollrechte, s. Genufiberechtigter
(Verfahrensschutzrechte)

- Konzernlage, s. Genufiberechtigter

- Kreditinstituten, - bei 76, 78, 122f.

Kiindigungsrechte 79, 85, 503{., 538
Liquidationserlos

— allgemein, s. Ausstattung

— Teilhabe an 96, 503, 508, 533ff.
Liquiditit, s. dort

»Magisches Fiinfeck“ 24, 187
Markrgliederung 5451
Mindestverzinsung, s. Verzinsung
Miflbrauch 74

Mitarbeiterbeteiligung 75f., 129, 131f.
Mitgliedschaftsrechte, s. Genuf8berech-
tigter

Nachrangabrede 79
Nachzahlungsanspruch, s. Verzinsung
obligationsihnliche 117f.
Sffentlich-rechtlichen Unternehmen, —
bei 120f.

partiarisches Rechtsverhiltnis, — als 114,
147

Personenhandelsgesellschaften, — bei
121f.

Rechtsform des Unternehmenstrigers
— allgemein 120ff.

- s. auch Genossenschaft, Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien

Rechtsnatur

- allgemein 46, 47, 541, 64f.

— s. auch Beteiligungsrecht

- s. auch Genufirechtsverhilenis
Rechtsprechung 55£,, 651f,,
Spruchstelle 62

Steuerrecht 521., 56, 63, 77, 5331f.
stille Gesellschaft, — als 55, 56, 63, 691.,
84, 114£., 147

Substanzgenufischein 58f., 65
Umstellung 59f., 69
Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften 76, 77, 891.
Unternehmensvertrige, s. Konzernlage
Verbreitung

— Deutschland 49ff., 78f.

— international 39ff., 4581f., 551

- Schweiz 45ff.

- s. auch Bérsennotierung
Verschmelzung, — bei 76f.
Versicherungsunternehmen, — bei 76, 78,
1221

Vertragsfreiheit, s. Genuflirechtsverhiltnis
Verwisserungsschutz 69, 74£., 490, 502f.,
5371f.

Verwendungen

— allgemein 50ff.
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— Amortisation von Aktien 39ff., 49f.
~ Grindervorteile 41, 50

— Kapitalbeschaffung 42, 50, 581f.

- Sanierung 51, 73, 463f., 508

- Subventionen 42

— Zeichnungsanreiz 42, 50
Wandelgenufischein 78f.
Wertpapierrecht, s. Abstraktionsprinzip
Wert- oder Summenrecht 69, 1011f.,
502f.

wirtschaftliche Betrachtung 64
Zertifikate, internationale 458ff.
Zukunftsgewinn 463ff.

s. auch Bankrecht

s. auch Genufberechtigter

. auch Genufirechtkapital

. auch Genufischeinbedingungen

— s. auch Investitionsgenufischein
Genuflrechtkapital

Abstraktionsprinzip und — 99f.
Akzeptanz, internationale 448f., 453 ff.
Begrenzung 448f., 494

bei Herabsetzung des Grundkapitals 86
Bilanzierung

- allgemein 68, 73, 74, 1871f., 461

~ Gliubigerschutz 493

— Handelsbilanzrecht 528ff.
dauerhafte Uberlassung 188, 447, 5031.,
531

erfolgsabhingige Vergiitung 188, 502
Finanzierung mit 486ff.
Genuflkapitaleinlage 100
Haftungsprivileg 494f.
Haftungsqualitit 188, 448, 530ff.
Herabsetzung 448, 5071f.
Lingerfristigkeit, s. dauerhafte Uberlas-
sung

Nachrang 188, 447, 494,
Riickzahlungsanspruch 81, 447, 504,
5054f.

Steuerrecht 186, 533ff.
Verlustteilnahme 155ff., 1751., 447, 502,
505ff., 5231.

Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit,
- bei 120ff.

Verzinsung

- gewinnabhingige — 79, 506

— Mindest- 79, 5131, 532f.

- Nachzahlungsanspruch 79, 513
Vorrang 176

Wiederauffullung 494, 505£f.

s. auch Bankrecht

s. auch Investitionsgenufischein

[ IRZ
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Genufirechtsinhaber, s. Genuflberechtigter
Genufirechtsverhiltnis

Bilanzpolitik 511, 524, 537

Gestaltungsrahmen 119f., 120ff.

Inhalt und Qualifikation 83f., 99ff.,

113ff.

Konstruktion 84ff., 470

Systembezug und Einzelfall 117{f., 547{f.

Typus, —als 113ff,, 117{f.

Umgehungsthesen 121f., 128f., 493,

5501.

Unternehmensleitung und Genuflberech-

tigte

- Anbindung, kapitalmarktliche 520ff.

— beteiligungsrechtliche Folgen 522ff.

- Problemlage 517f.

- Schadensersatzanspruch 518

— Sorgfaltspflichten, unternehmerische
518ff., 537

Verlustteilnahme, s. Genufirechtkapital

Vertragsfreiheit, s. dort

Zweckbezug 100f.

s. auch Genufiberechtigter

s. auch Genufirecht (Rechtsnatur)

s. auch Genufischeinbedingungen

Genufirechtsvertrag, s. Genufirechtsverhalt-

nis

Genufischein, s. Genufirecht(e)
Genufischeinbedingungen

Abstraktionsprinzip und ~ 991.

Ausgestaltung

- allgemein 79

- s. auch Genufirecht (Ausstattung)

Inhaltskontrolle nach AGB-Gesetz

— allgemein 86f., 145, 5421f.

— Angemessenheitskontrolle 4971f., 514,
528

- Anwendbarkeit 495ff.

— Bilanzrecht 493, 504, 505, 5071f., 549

- Kapitalanlegerschutz 502ff.

— Kapitalherabsetzung 5071f.

~ Kompensation, finanzielle 504, 510,
511ff., 537f., 539

— Kontrollmafistibe 87, 497, 498ff.

- Kontrollumfang 500ff.

- Transparenzgebot 514ff.

- Verlustteilnahme 505ff.

- Wiederauffillung 505ff.

Standardisierung 87, 145, 540ff., 5471.

s. auch Genuflberechtigter

s. auch Vertragsfreiheit

Genuflscheinfonds 77f.
Gerechtigkeit, s. Angemessenheit
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»Geschift auf Seegewinn® (ad proficuum
maris) 37

Gesellschaft

~ Abgrenzungskriterien

~ — Ergebnisbeteiligung, allgemein 155ff.

~ — Gewinnbeteiligung 147, 156, 157, 306

- — Gewinnerzielung 152, 157, 162

— - Mittelwahl 162

- — Verlustteilnahme 155ff.

- - s.auch gemeinsamer Zweck

— animus societatis contrahendae 148,
1581f.

- Bildung und Haftungsbegrenzung 139

- Erwerbszweck, s. gemeinsamer Zweck

- gemeinsamer Zweck

- - allgemein 145ff.

- — Entwicklungsgeschichte 149ff., 155ff.

— — Sprache 149f., 152

- Kommanditgesellschaft 138

- Schutzfunktion 154

— stille- 138, 147, 158{.

- und Investitionsgenuflrecht 147

- s. auch Risikotragung

Gesellschafter, s. Gesellschaft

Gesellschafter-Fremdfinanzierung 23, 24f.,
1731, 1811f., 333f.

Gesellschaftsvermogen

- Eigentum und Wertrecht 127

- Entwicklungsgeschichte 150f.

- Glaubigerrecht als Wertrecht 108ff.

- Sondervermogen, — als organisiertes 164

— Wertanteil am 101{f.

— s. auch Kapitalgesellschaft

Gewinnabfihrung, s. Unternehmensvertrag

Gewinnbeteiligung, s. Gesellschaft (Ab-
grenzungskriterien)

Gewinnobligationen 23

Gierke, Otto von 102, 150, 164

Gilson, Ronald R. 256,257

Glaxo Holdings PLC 458

global depositary receipt 455

Globalisierung 3591f., 441{f.

Goethe, Jobann Wolfgang von 196

Goldschmidt, Levin 36

Gribe, W. 53

Grabam, Willard J. 401

Grimm, Jacob und Wilbelm 33, 34

Grob, Manfred 188

Grofle Ravensburger Gesellschaft 151

Grofifeld, Bernbard 194

Grofimann-Doerth, Hans 541

Griinderanteile 32, 44

Gutenberg, Erich 166

Hachenburg, Max 552

Haftkapital, s. Aktiengesellschaft

Hamilton, Robert W. 211, 252

Hammen, Horst 87

Hand, Learned 286, 289, 291

Hanks, James ]. 269, 427

Hariton, David P. 260

Harris, Milton 214, 218

Harsanyi, Jobn C. 236

Hart, Herbert 94

Hayek, Friedrich August von 140, 542, 550

Healy, Robert E. 382, 383, 384

Heilbronner, Robert L. 227

Henisch, Georg 33, 34

Herrschaft des Gesetzes, 1401f., 470, 5401f.,
542ff., 549

Herstatt Bank 443

Hills, George S. 425

Hirte, Heribert 129f., 132f.

Hoechst AG 456

Holmes, Oliver W. 404, 471

Holzmiiller, Der Fall - 313

Hommelboff, Peter 130, 519

Hopt, Klaus J. 527

Huber, Ulrich 103, 105

Hiibner, O. 167

Hiiffer, Uwe 92, 94

Huygens, Christiaan 231

Hybridformen (hybrid securities), s. Finan-
zierungsformen

Ilse Bergbau AG 68

indenture (corporate trust indenture)

- Auslegung 315f,, 3201, 322, 3254f.

— Begriff und Funktion 241, 268f., 271ff.,

290f.

- boiler-plate* 276, 278, 322

- Entwicklungsgeschichte 271ff.

- indenture trustee (Wertpapiertreuhinder)

— — auslandische Banken 457

— — Begriff und Rollenverstindnis 282ff,
323

- — Informationspflichten 278

- ~ Rechtsprechung 286ff.

- liberty of contract 269f., 320f.

- Qualifikationsprozefl 278{f.

- Rechtsgrundlagen

— —~ Bundestaaten (state common law)
2801., 286ff.

~ ~ Model Indentures 275ff.

— — Trust Indenture Act 2731f., 280f., 285,
288,323

- Rechtsnatur 290f.
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- und ratings 267,297
— Vertragsgestaltung
— — Ergebnisteilhabe 303ff.
— - Kapitalbindungsdauer (term-to-
maturity) 293ff., 305
- - Kapitalnachrang (subordination)
298ff.
- - Kiindigungsrechte (put und call) 295,
296ff.
— — Problemlage 322ff.
— — Prozefirecht 320, 324f., 328
- - Uberblick 2914, 318ff,
— — Wandlungsrecht (conversion right)
3001f.
- ~ s. auch Rechnungslegung (accounting
based covenants)
— s. auch Anlegerschutz
— s. auch Securities and Exchange Commis-
sion
indenture trustee, s. indenture
Information
— -sasymmetrien 144, 154, 214, 219, 551
- -sdefizite 20,234, 551
- und Kapitalstruktur 218£., 222
- s. auch Rechnungslegung
~ s. auch Transaktionskosten
Inhabergenufischein, s. Genufirecht(e)
Insolvenz 165,213, 2161f.
Insolvenzrecht
— allgemein 166f., 173, 258, 466f., 513
- Uberschuldung 168, 1711, 467
— Zahlungsunfihigkeit 171, 467
- s. auch Wahrscheinlichkeitsrechnung
Institutionen 142f., 153, 5461f.
Institutionenkonomie 153
International Accounting Standards, s.
Rechnungslegung
Investitionsgenuflrecht, s. Investitionsge-
nufischein
Investitionsgenuffschein
~ Anlegerschutz 133, 492f.
- Begriff und Bedeutung 1271, 462f., 493
-~ Borsenrecht 491f., 536f.
- Dauerhaftigkeit 128
- Europarecht 132f.
~ Grundgedanken 123ff,, 143f.
~ Haftkapital 133
- Haftungsverhilinis 492ff., 523
- Mindestdividende
- Nachrang 128
- Nennbetragsgenufischein 127
- Spaltung, - bei 490, 525
— Stiickgenufischein 127f.

- Umgehungsthesen 128ff., 493, 550f.

— Verhiltnis zu gesellschaftlichen Normen
14741,

— Verlustteilnahme, s. Genufirechtkapital

- Verschmelzung, — bei 490

- Vertragsrecht, kapitalmarktliches

institutioneller Anlegerschutz 487{f.,

493,510

— — Schutzrahmen 490ff.

Vertragskontrolle, s. Genuf§scheinbe-

dingungen

- s. auch Genufirecht(e)

- s. auch Genufirechtkapital

— s. auch Genufischeinbedingungen

investment contract 248

Investorenschutz, s. Anlegerschutz

Investorenwert (investor value) 522f.

Tustinian 137

Jahresabschluff, s. Rechnungslegung

Jahresabschluffanalyse, s. Bilanzanalyse

Jaspers, Karl 19f.

Jefferson, Thomas 199

Jhering, Rudolf von 148

junk-bonds 202, 261f., 300, 307, 315, 545

Jura-Simplon-Bahn 45

Jurisprudenz, Aufgabe der 468ff., 470f.,
483, 5431., 552

juristische Analyse der Okonomie 468ff.

juristische Person, s. Kapitalgesellschaft

Kant, Immanuel 465, 469

Kapital

- Begriff 51,177

— Buchfihrung und Bilanzierung 6
- Eigenkapital 6ff.

- Fremdkapital 7ff.

- Geldkapital 5

- genechmigtes 72

- Kosten 9f

- Realkapital 5

- Risikohierarchie 177

- Struktur im Unternehmen 8

- Wertkapital 5

- s. auch Unternehmen (Finanzierung)
Kapitalanlage 145ff., 200ff.
Kapitalerhshung 72, 490, 502
Kapitalgesellschaft

- Bilanzrecht, s. Rechnungslegung
- Finanzierung 1631f,, 185, 476{.
- Haftung 163ff., 190

- juristische Person

— — allgemein 163ff., 4791f.
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— — Haftungsbegrenzung, s. Trennungs-
prinzip

— — legal entity doctrine 203, 207

— — Periodisicrungsprinzip, s. Rechnungs-
legung

- — Trennungsprinzip 164{.

- — Uberschuldung 171ff., 467

— Kapitalstruktur (debt/equity ratio) 213f,,

2161f., 2191f., 344, 400, 445

— s. auch corporation

— s. auch Unternehmen

Kapitalmirkte

- Anlegerschutz 145,263, 274, 277, 286f.,
291, 482ff.

— Bedeutung 124f., 144f., 482

— Insiderhandel 223,287, 549

— Internationalitit 145, 193, 210f., 2431,
2591, 277, 357, 3591f., 3681., 4411f.,
449ff., 453 1f., 4651f., 473, 484, 525, 527

— Kreativitit 2601f.,291ff.

— Machtkontrolle 18, 161, 265ff., 366ff.,
3771., 4281f., 441, 449, 482, 498, 5114f.,
543f., 545, 546ff., 549, 552

— Markgleichgewicht 222,2251f,, 468, 476,
5111., 5431., 550, 552

~ Mathematisierung 465ff.

— Pensionsfonds, s. dort

— Rechtsstrukturen

— — Bilanzrecht 481f.

— — rechtssichere Flexibilitit 483ff., 489f.,
548

— — Systembindung 4711f., 4821f.

— — Vertragsrecht, relationales 474ff.,

47911,

— - s. auch Systemdenken

— Risikozuordnung 22, 2651.

— Spieltheorie 235f.

— Standardisierung

- - allgemein 1441., 260, 273, 292, 5471.

— - inden USA 274f.,276ff.

- — Konflikt mit der Vertragsfreiheit 290,

3254f., 5421f.

- — Rechnungslegung, s. dort

— U.S.-amerikanische — 192, 199ff.

— s. auch Herrschaft des Gesetzes

— 5. auch indenture

Kapitalmarktrecht 145

Kapitaltheorie 8ff.

Karollus, Martin 81f.

Katz, Wilbert G. 401

Kaufhof Holding AG 457

Kendall, Maurice G. 228

Kennedy, Joseph P. 381f., 383

Kepler, Jobannes 230, 465

Keynes, Jobn Maynard 198

Kinkel, Klaus 89

Kirk, Donald 411

Klein, William E 302

Klemperer, Victor 23, 54, 540f.

Klockner AG, Der Fall - 84, 861f., 132, 147,
158, 298, 487, 499, 501, 503f., 507, 509,
515, 517f., 523, 525, 543, 551, 552

Kléckner-Genufischeine, s. Kiockner AG

Knight, Frank H. 468f.

Kodifikation, s. Genufirecht(e)

Kobl, Helmut 89

Kohlberg Kravis Roberts & Co. 314

Konzerne, s. Unternehmen

Kopernikus, Nikolans 465

Kramer, Ernst A. 95

Kiibler, Friedrich 14, 26

Kuenne, Robert E. 227

Kulturmuster 36f., 449{f.

Lakatos, Imre 170

Lakonishok, Josef 224

Landis, James M. 382, 383, 390

Laplace, Pierre Simon 232

Larenz, Karl 115f.

Leffson, Ulrich 237

legis actio 150, 156

Lebmann, Julius 125

Leibniz, Gottfried Wilbelm 466, 467, 469

Leland, Hayne 217

Lesseps, Ferdinand de 32

Leverage-Effekt 9, 10f., 219ff., 308{., 337

leveraged byouts 202, 218f., 2611, 314{f.

Levitt, Arthur 438

lex Rhodia de iactu 137

Lilien, Steven B. 417

Lintner, Jobn 223

Liquidationsanteil, s. Genufirecht

Liquiditat 124, 167, 171, 190f., 218, 253,
315, 443, 531, 544

Livius 37

Llewellyn, Karl N. 470, 541

Locke, John 469

Lorenz, Konrad 16f.

Lowell, James Russel 196

Lutter, Marcus 89, 541

MacDaniel, Morey W. 477f.
Machtkontrolle, s. Kapitalmirkte
Macneil, Ian R. 474

Malitz, Ileen B. 324

Manning, Bayless 269, 427
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Mariott Corporation 3121{.

Markreffizienzhypothese 221ff., 223ff.

Marktpreis 177, 22111, 228f.

Marsh, Harold 254

Marshall, Jobn 203

Marx, Karl 5, 226, 466

Mafi, s. Angemessenheit

Masulis, Ronald 215,217

Mathematik, s. Wahrscheinlichkeitsrech-
nung

Mathews, George C. 382, 386

McCormick, Edward 376

McDonald’s Corporation 294

Means, Gardiner C. 397f., 400, 422, 427

Mellman, Martin 417

Menger, Carl 233

Menger, Karl 233,234

Merill Lynch 295, 309

Mertens, Hans-Joachim 519

Mestmiicker, Ernst-Joachim 23

Metcalf, Lee 392

Metropolitan Life Insurance Co. 314{f., 324

Milken, Michael 261f., 429

Miller, Merton H. 10, 213, 214, 219ff, 336

Mindestdividende 23

Modigliani, Franco 10, 213, 214, 219ff., 336

Montgomery, Robert H. 385

monthly income preferred securities (MIPS)
310

Moody’s Investor Service 265ff.

Morgan Guaranty Trust Company of New
York 454

Morgan, Jobn P. 200

Morgan Stanley & Co., Inc. 295

Morgenstern, Oskar 234ff.

Mucius 156

Myers, Stewart C. 211

Nash, Jobn C. 256
Nennbetragsgenuflschein, s. Investitionsge-
nufischein
Neuginea Kompagnie 57
Neumann, John von 234ff., 466, 469
Newton, [saac 465
Niederlindisch-Ostindische Compagnie
138
Niehauns, Hans-Jiirgen 170
Nixon, Richard 375, 429
Norddeutscher Lloyd 454
Nordwest-Kamerun-Gesellschaft 57
North, Douglas C. 154
Northern States Power Company
386

note

— adjustable rate convertible - (ARCN)
309f., 350f.

— Begriff und Funktion 241, 248, 273, 306

— equity-linked term - (ELN) 307

- Euronotes 309, 360

- extendible -307

— liquid yield option - (LYON) 302, 307,
460

- participating —, (senior ~) 309, 414, 480

— rating sensitive — 308

- structured — 266, 308, 310f.

— Verbreitung 292f.

— s. auch indenture

Okonomische Analyse des Rechts 154, 171,
4651f., 474

O’Neill, Leo C. 267

Opler, Tim 217

Orientalische Compagnie 41

Pacinolo, Lucas 230

partes beneficidrias 45
participating preferred stock 308
participation certificates 453f.
Partizipationsscheine 45, 47f.
parts bénéficiaires 44

parts de fondateur 32, 44

Pascal, Blaise 230

Pecora, Ferdinand 382, 383
Pensionsfonds

— Altersvorsorge 125

— Kapitalanlage in den USA 200ff., 324
Plumb, William 340

Popper, Karl 16

Portfoliotheorie, s. Risikostreuung
Pound, Roscoe 142

Preiser, Erich 6

Privatautonomie, s. Vertragsfreiheit
Problemlésung 485

Prognose, s. Wahrscheinlichkeitsrechnung
publicly held corporation 29, 203{.
Publikumsanleger 544ff.

qualified institutional buyers 544f.
Quassowski, Leo 130

Radbruch, Gustav 30
Rathenaun, Walther 3, 126
Raviv, Artur 214, 218
Reagan, Ronald 439, 443
Rechnungslegung, allgemein
- Anhang 532,537
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- Begriff und Bedeutung 152, 165, 257, 358,
4211f,, 481£,, 511, 549

~ Bilanzrecht in den USA 358ff.

- Eigenkapitalbegriff

— — im deutschen Bilanzrecht 1771f., 530ff.

— — im U.S.-Bilanzrecht 249, 412ff.

~ — im U.S.-Steuerrecht 334ff.

- Entwicklungsgeschichte 152

- Fremdkapital mit Eigenkapitalfunktion
177ff.

— Harmonisierung, s. Konzernrechnungsle-
gung

- International Accounting Standards 192,
3681., 449, 461

- International Accounting Standards
Committee 449

- Konzernrechnungslegung, internatio-
nale 368, 440, 4411f., 449ff.

— Periodisierungsprinzip 165f.

— Sprache 451f.

- Unternehmensleitung 524f.

— Weltabschluff 441

— s. auch Bankrecht

- s. auch Bewertung

- s. auch Wahrscheinlichkeitsrechnung (Bi-
lanzrecht)

Rechnungslegung in den USA
— accounting based covenants 319, 421ff.,
4251f.

— Ansatz der Untersuchung 369f., 371f.

— Artund Rechtsgrundlagen 361ff., 417

- Bedeutung 395ff., 4211f., 4251f., 437{f.

- Bilanzpolitik 404f., 414, 425

— Finanzierungsinstrumente

— — bestimmte Wertpapierinvestitionen
(FAS No. 115) 418f.

— — debt oder equity security? 412ff.

—  hybride 400, 413{f.

- generally accepted accounting principles
(US. ,GAAP“)

- — allgemein 25,252f., 2561., 336, 3631.

— — Begriff und Bedeutung 403, 405{f.,

410ff.
- — Conceptual Framework Project 407,
435f., 4491

~ — Hierarchie 407f.

- — Mythos 3671., 410ff.

- ~ Rechtsprechung 408ff.

— — Verbreitung (international) 368f., 435

~ — s. auch business judgment rule

- generally accepted auditing standards
(US. ,GAAS®) 363, 402

— Machtkontrolle 366f1f., 370, 4281f.

material information 401f.

present fairly, s. material information

Publizitit, s. Schutzfunktion

Reformmodelle 440

Schutzfunktion 362, 363, 365ff., 370,

3761f.

Securities and Exchange Commission

3631t 37211, 3871, 390ff., 439{.

Standardsetzung

- administrative agencies 398f.

— als Politik 4271f., 436ff.

— authoritativ support 384f., 388, 391f,,
4061., 420

- Entwicklungsgeschichte 375ff., 427ff.

- Fufinotenpublizitit 383

- gesetzliche Zustindigkeit 372f.

— Kritik und Dissens im FASB 419{f.

- Metcalf-Report 392, 430ff.

— Organisation, private (FASB) 364,
380f1f., 3851f., 430ff.

- Verfassungsmifligkeit 390ff.

- Wirtschaftspriifer (AICPA), s. Organi-
sation

— s. auch generally accepted accounting
principles

Wirtschaftspriifung 362, 370, 402f.,

4051f., 4311f., 4361

s. auch Rechnungslegung, allgemein

Rechtsbildung 36f.
Rechtspolitik 2411,
Rechtsvergleichung

Ansatz 1911f., 376f., 3691f.
Funktionen 192f., 452

Rechtsworter 34f.

Reederei 138

Renaud, Achilles 38

Rendite 126

Reorganisation, s. Sanierung
Restatementdoktrin 325ff., 474{f.
Reuter, Dieter 87f., 92, 121, 128f.
Rbeinstein, Max 193

Ricardo, David 5,226

Riger, Martin 323, 325, 326
Risiko

Begriff 19ff, 1351, 519

Kreditrisiko (default risk) 265ff.
-entlohnung 21f., 212f,, 216, 220, 224f.,
229, 306,

-gedanke, s. Vereinigte Staaten von Ame-
rika

-hierarchie 177,216

-zins 22

Zeitbindung 22
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— s.auch Anlegerschutz

— s. auch Bewertung (Marktwert)

Risikostreuung 132, 236, 306f., 360

Risikotragung 160ff., 202f., 319, 481, 551

Risikovertrage

— allgemein 20, 307, 319, 472, 479, 521, 551

— s. auch Spekulationsgeschifte

- s. auch Wagnisgemeinschaft

RJR Nabisco, Inc. 314, 324

Roche Holding AG 458ff.

Rockefeller, Jobn D. 200

Roosevelt, Franklin D. 198, 377f., 381, 397,
442

Ross, James D. 382

Rubin, Robert E. 267, 268

Ruder, David S. 279

Rutledge, Wiley B. 342

Sanierung 171, 2171, 304, 317, 329

Savigny, Friedrich Carl von 27, 140, 540

Schantung-Eisenbahngesellschaft 57

Schering AG 192

Schilling, Wolfgang 110

Schmalenbach, Engen 24, 481

Schmidt, Karsten 473

Schmidt, Reinhard H. 14, 26

Schmoller, Gustav 152, 153

Schneider, Dieter 169f., 178, 483

Schon, Wolfgang 85f., 147, 158f.

Schubert, Werner 130

Schuldverschreibungen

— allgemein 52,73

- Gewinn-, 72, 81

— Wandel-, 72, 76, 81

Schumpeter; Joseph 2, 5, 466

Schweitzer, Albert 140, 469f., 552

securities

— Abgrenzung gegeniiber commodities
2621f.

— Begriff 2461f,, 263

- -laws 206

Securities and Exchange Commission

- allgemeine Funktion 262ff., 373{f.

~ Bilanzrecht, — im, s. Rechnungslegung in
den USA

— Trust Indenture Act, - unter dem 274f.,
277,2791.

Securities Investor Protection Corporation
318, 39341,

Seedarlehen (fenus nauticum) 36, 137f., 160

Seehandelsrecht 136ff., 161

Selten, Reinhard 236

Servius 156

Shad, John 439

Shakespear, William 239

shareholder value 476, 478, 521f.

Sharpe, William 223, 225

Shleifer, Andrei 224

Siemens AG 456

Smith, Adam 5, 226, 466

societas 37f., 157

societas omnium bonorum 150

societates publicanorum 37ff.

Solmssen, Georg 191, 192

Sondervermégen, s. Gesellschaftsvermogen

Spekulationsgeschifte 36, 86, 136ff., 248,
2611., 263, 376, 380, 519

Spielgewinn 126

Spielkonzepte (in Wertpapierform) 307,
3081f.

Spielregeln 470f., 481

Spieltheorie 232, 234{f., 466

spinn off (Aufspaltung) 312f.

Spinoza, Benediktus de 469

Sprache(n) 94f., 276, 315£.,, 321, 325f., 358,
4511., 470, 483, 5151., 551

Standard Gas and Electric Co. 332

Standard & Poor’s 265ff.

stare decisis 197

statute law 197

stockholder, s. Aktionir

stock index futures contract 225

Story, William 250

Strukturtypen, s. Typen

Stickgenufischein, s. Investitionsgenufi-
schein

Substanzgenuflschein, s. Genufirecht

Siid-Kamerun-Gesellschaft 57

Suez-Kanal-Gesellschaft 32

Superdividende 40, 43

Swisspetrol Holding AG 46f.

Swoboda, Peter 178

Systemdenken 468ff., 471ff.

tabula Amalfitana 137

Texaco Inc. 2941, 314

Thibaut, Anton Friedrich Justus 540

Thyssen AG 456

Titman, Sheridan 217

titres participatifs 45, 446

titres subordonnés a durée indéterminée
446

Tocqueville, Alexis de 196, 198

Transaktionskosten 11, 153, 154, 465,
467

Trans World Airlines 305
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Trennungsprinzip

- allgemein 101f,, 243, 2501., 479

- s. auch Kapitalgesellschaft (juristische
Person)

Triumph Interdress AG 68

Troplong, M. 40

Trust Indenture Act, s. indenture (Rechts-
grundlagen)

Typen und Typenreihen 115ff., 258, 473,
543

Uberschuldungsstatut 172
Ulpian 229
Umgehungsthesen, s. Genufirechtsverhilt-
nis
unitary taxation 25, 357
Unternehmen
- Ausstattung mit Eigenkapital, s. Eigenka-
pital
— Begriff 11f.
— Bewertung, s. dort
- ,Einheitsunternehmen® (unitary busi-
ness) 4
— Finanzierung
— - allgemeine Grundlagen 6ff., 135f,,
166£., 472, 492f.
- — Geschichte 136ff.
—~ — Interessenkonflikte 215f.,217f.
— — Kapitalstrukturregeln 167ff., 179,
2161f., 2481f., 348, 444ff., 480
— - Kosten 216
- — ,ordnungsmiflige” — von 173ff.
— — Regelungsbeispiele 1701f., 319
— — safe harbors 185, 348, 494
- - Vertragsgestaltung 211f., 474ff., 480,
547
— — Vertrauen 481f.
— — von auflen 8,23
- —~ voninnen 8,23
- — s. auch Aktiengesellschaft
— — 5. auch Bewertung
- — s. auch corporation (Finanzierungs-
theorie)
— — s. auch Eisenbahnbau
- — s. auch Kapitalgesellschaft
- Finanzierungsfreiheit 173ff., 338
- Finanzierungsregeln 70ff., 167ff., 183,
480f.
- Finanzierungsverantwortung 163, 173ff,,
480, 492, 552
- Funktionalisierung 4
- Haftung, s. Kapitalgesellschaft
~ internationale Dimension 24ff.

Kapital und Recht 1354f., 329, 530ff.
Konzerne, transnationale 359ff., 441ff.
Leitung 518ff.

Liquiditit, s. dort

Rechtsvergleichung, s. dort
Verschuldungsgrad 216ff., 219ff., 223,
254,266, 319, 348, 395, 4221.
Wettbewerbsfahigkeit 217

. auch Aktiengesellschaft

. auch corporation

. auch Finanzierungsformen

. auch Gesellschaft

. auch Gesellschafter-Fremdfinanzierung
. auch indenure

. auch Insolvenzrecht

. auch Kapitalgesellschaft

. auch Rechnungslegung

. auch Wagnisgemeinschaft

. auch Wahrscheinlichkeitsrechnung

[ 7 T N7 S N MR S )

«»

Unternehmensfinanzierung, s. Unterneh-

men (Finanzierung)

Unternehmenskiufe, fremdfinanzierte,

s. leveraged byouts

Unternehmenstriger

Grundsatz 3f.
s. auch Kapitalgesellschaft

Unternehmensiibernahme (takeover),

s. leveraged byouts

Unternehmensvertrag 128
Unternehmenswert, s. Bewertung
Unternehmung, s. Unternehmen

U.
U.

S. Steel Corporation 261
S. Treasury bond 212,267

Vanderbilt, Cornelius 200

Ve

Ve

Ve

rantwortung
Eigenverantwortung 141f£., 143,153, 162,
358, 543£., 551

Verantwortungsethik 143, 552

s. auch Pensionsfonds

reinigte Staaten von Amerika
Finanzierungstheorie, s. corporation
Gerichtssystem 197f.
Investitionsstrategien 202f.
Kapitalmarktkultur 196, 439, 442, 465ff.
kulturelle Schlaglichter 1954f., 3741
,New Deal“ 198, 374, 377f., 397
Rechtssystem 196ff., 205f.
Risikogedanke 199ff., 200f., 2581., 314
Sozialsystem 201f., 489
Verfassungssymbolismus 198f.
Wertpapierneuemissionen 209

rmdgen 6, 104f.
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Versicherungsmentalitit 551 Physik 2271f., 466

Vertragsfreiheit 881f., 120, 1391f., 158, 2691., - Prognose 226, 228, 268
4971f., 541, 5421f. - Teilungsproblem 229, 230f.
Vertragssprache, s. Sprache — Wertlehre, — und 229ff.

Verwahrerzertifikat, s. depositary receipt
Vishny, Robert 224

Volkswagen AG 457

Vollmer, Lothar 121

Vorzugsaktien, stimmrechtlose

— Abgrenzung gegeniiber Genufirechten

— s. auch Spieltheorie
Waldegrave, James 232
Wallman, Steven M.H. 440
Walras, Léon 226, 229

Walt Disney Company 295, 308f.

12815, Wandelgenufischein, s. Genufirecht
— allgemein 23, 72f., 74, 266, 512 Warentermingeschifte (commodities), s. se-
— Herkunft 192 curities (Abgrenzung von)
— Schutzmechanismen 494 Weber, Max 142, 152, 161

Wechsel 137

Wagnis, s. Risiko Wert, s. Bewertung
Wagnisgemeinschaft 20, 135ff., 1431, Wertanteil, s. Gesellschaftsvermogen

145ff,, 152, 175, 477 Wertpapiere, s. Bewertung
Wahrscheinlichkeitsrechnung Wettbewerb 27, 5491.

— Bilanzanalyse, statistische und — 169f., Wieacker, Franz 150f, 158

21.8 268,480 Wiedemann, Herbert 104, 126, 164, 543
- Bilanzrecht 236f. Wilburg, Walter 119

— Borsenhandel, — beim 228

- Entwicklungsgeschichte 229ff., 466
— Gewinnvorhersage 223ff.

— Insolvenzrecht 467

William I11. 249
Wilson, Woodrow 378, 442
Wirtschaftspriifung, s. Rechnungslegung

~ juristische Aspekte 229, 230, 232, 233, Wittgenstein, Ludwig 94
2361, 5191. Wolf, Erik 148

— Mathematik und Jurisprudenz 451, Wiirdinger, Hans 83, 102, 103, 106f.
4651f., 4681f., 5431,

— Mathematik und 6konomische Wissen- Zinsverbot 137
schaft 226ff., 229ff., 234, 465ff. Zweck, s. Gesellschaft

— Petersburger Problem 232f. Zweig, Stefan 471
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